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事件：公司发布 2012 年三季报，公司前三季度实现营业收入

35.32 亿元，比上年同期增长 36.88%；实现净利润 3066 万元，

比上年同期增长 139.71%。其中第三季度实现营业收入 11.49 亿

元，比上年同期增长 3.14%；实现净利润 961 万元，比上年同期

增长 128.56%。前三季度 EPS 为 0.136 元。 

点评： 

 公司主营业务收入及营业利润继续保持较快的增长速度。主

营业务液化石油气的销售继续保持快速增长的势头，毛利率

也稳步提升，客户涵盖了亚太主要进口消费国；国内销售在

稳定华东市场的基础上，稳步突破华南和华中市场。另外，

公司化工仓储业务呈现恢复式增长。 

 公司交易的 LPG 远东指数报告期收益为 723 万元。公司交

易的 LPG 远东指数价格属于通过芝加哥期货市场交易，不存

在流动性、信用和法律风险。 

 财务费用和管理费用同比增长较快。销售费用同比增长

29%；管理费用同比增长 67%，主要是工资类费用和市场拓

展费用增加；财务费用为 7938 万，而去年同期仅为 1038 万，

主要是对外采购量大幅增加相应增加了融资规模。 

 三季报中公司 2012 年全年预计的经营业绩：预计归属于上

市公司股东的净利润比上年同期变动幅度为：0%～30%，净

利润变动区间为：7,892.82～10,260.67 万元。由于国际原油

价格的波动，国内能源政策和市场需求的走势以及未来经济

走向等均存在一定的不确定性，因此，可能会影响到业绩预

告的准确性。 

 维持“审慎推荐”评级。国内丙烷化工市场启动，公司对下

游化工产业链的开拓，将带动公司码头、仓储资源利用率的

提升，液化气加工项目将对公司业绩形成良好支撑。预计

2012-2014 年 EPS 分别为 0.24 元、0.58 元和 0.81 元，按照

最新股价 11.2 元，对应的 PE 分别为 47 倍、19 倍和 14 倍，

维持“审慎推荐”评级。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 11.2 

总市值（百万元） 2,519 

流通股本（百万股） 223 

流通股比率（%） 99.00 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 658 

每股净资产（元） 2.92 

市净率（倍） 3.83 

资产负债率（%） 81.34 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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风险提示 

 丙烯项目进展低于预期的风险； 

 LPG 价格大幅波动的风险； 

 丙烯下游需求大幅下滑的风险。 
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表 1: 公司的主要财务数据 

简要盈利预测 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

  营业收入（万元） 226,024 348,044 500,250 600,300 750,375 

同比（%） -5.0% 54.0% 43.7% 20.0% 25.0% 

  营业毛利（万元） 12,444 23,089 23,953 33,983 43,045 

同比（%） 18.6% 85.5% 3.7% 41.9% 26.7% 

  归属母公司净利润 4,061 7,893 5,317 13,137 18,105 

同比（%） 5.7% 94.3% -32.6% 147.1% 37.8% 

  总股本（万股） 22,490.0  22,490.0  22,490.0  22,490.0  22,490.0  

  每股收益（元） 0.18 0.35 0.24 0.58 0.81 

    ROE 6.8% 11.3% 7.2% 15.1% 17.2% 

    P/E（倍） 62.0  31.9  47.4  19.2  13.9  

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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