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投资要点： 
部分投资者获利偏多，兑现利好时引发抛盘，导致公司股价跌停，但是公

司基本面无虞，股价调整恰是买入良机 

报告摘要： 
 宁波项目是市场关注焦点。公司行事风格过于低调，市场难以准确把

握公司的项目进度。不少投资者倾向从资金面，博弈的角度看待公司。

片言只语即可造成重大冲击，这种现象在过去也有体现，当下获利盘

颇丰，更显杀伤力。 

 宁波项目落地不存在根本阻力。由于海外经济持续低迷，浙江省经济

发展遇到冲击，政府急于上项目，上好项目，对丙烷脱氢及其深加工

这种绿色新材料产业链基本是一路绿灯。目前宁波项目用地已经落

实，发改委路条也已经拿到。市场对能评能否获批存在担心，据我们

了解，分歧主要在于原料消耗是否应该纳入到能源统计领域，目前已

经和有关部门达成一致。 

 宁波项目略有滞后不会影响公司的整体方略，风险有限可控。由于两

地气库差异，有观点认为宁波基地和张家港基地不能相差太短，不然

宁波有胀库风险。目前我们估计张家港项目 13 年底试车，宁波项目

有望 14 年 2 季度试车，公司一年的转口业务就超过 50 万吨，这样的

背景下胀库风险可以忽略。 

 把握项目级信息难度不小，但是梳理清楚公司的发展脉络问题不大。

在 A 股市场，公司行事风格低调得略显另类。但是，从公司的企业

文化精神，公司为国内 LPG 产业可持续发展所做的一些事，比如 LPG
进口关税调整、产业发展指导目录修订、LPG 定价权等等看，不难

看出公司发展实业的信心和能力，不难挖掘出公司的投资亮点。 

 当前股价有支撑，长期发展有空间，维持“买入”评级。公司 13 年

净利润大约在 1.2 亿元（其中 LPG 贸易 8000 万，化工仓储 4000 万）

14 年净利润大约在 4.5 亿元（其中，LPG 贸易 1 亿元，化工仓储 0.4
亿元），15 年的净利润大约在 10 亿元，维持“买入”评级不变。 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
营业收入(百万) 2260.24 3480.44 5498.50 6487.00 10595.39 
增长率（%） -5.02% 53.99% 57.98% 17.98% 63.33% 

归母净利润(百万) 40.61 78.93 101.35 116.30 417.99 

增长率（%） 5.71% 94.34% 28.40% 14.75% 259.42% 

每股收益 0.139 0.269 0.346 0.397 1.426 
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表 1：盈利预测 （百万元） 

 

单位:百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 3480.44  5498.50  6487.00 10595.39 货币资金 1351.05  54.98  64.87 105.95 

 增长率) 53.99% 57.98% 17.98% 63.33% 应收和预付款项 354.55  660.00  536.48 1405.32 

归属母公司股东净利润 78.93  101.35  116.30 417.99 存货 1329.98  37.57  1572.53 967.10 

增长率 94.34% 28.40% 14.75% 259.42% 其他流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 

每股收益(EPS) 0.269  0.346  0.397 1.426 长期股权投资 14.31  14.31  14.31 14.31 

每股经营现金流 0.015  0.019  0.022 0.080 投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 

销售毛利率 -0.949  3.895  -3.303 2.395 固定资产在建工程 654.46  993.16  1731.86 1843.90 

销售净利率 6.63% 6.56% 6.75% 9.95% 无形资产开发支出 125.62  122.81  119.99 117.18 

净资产收益率(ROE) 2.25% 1.84% 1.79% 4.64% 其他非流动资产 0.66  0.33  0.00 0.00 

投入资本回报率(ROIC) 10.95% 12.41% 12.56% 31.65% 资产总计 3830.64  1883.17  4040.05 4453.76 

市盈率(P/E) 10.77% 6.84% 11.35% 16.51% 短期借款 2511.84  536.30  2400.69 2083.16 

市净率(P/B) 67.71  52.74  45.96 12.79 应付和预收款项 379.98  312.40  495.14 758.13 

     长期借款 51.53  51.53  51.53 51.53 

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E 其他负债 19.81  19.81  19.81 19.81 

营业收入 3480.44  5498.50  6487.00 10595.39 负债合计 2963.15  920.04  2967.16 2912.63 

减: 营业成本 3249.55  5137.70  6048.92 9541.05 股本 224.90  224.90  224.90 224.90 

营业税金及附加 1.64  9.51  11.22 18.33 资本公积 259.75  259.75  259.75 259.75 

营业费用 31.96  50.49  59.57 97.30 留存收益 236.04  331.68  441.44 835.92 

管理费用 34.31  56.49  66.65 108.86 归属母公司股东权益 720.68  816.33  926.09 1320.56 

财务费用 73.95  123.06  144.47 173.07 少数股东权益 146.80  146.80  146.80 220.56 

资产减值损失 1.11  1.11  1.11 1.11 股东权益合计 867.49  963.13  1072.89 1541.13 

加: 投资收益 -5.59  0.00  0.00 0.00 负债和股东权益合计 3830.64  1883.17  4040.05 4453.76 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00 0.00 
     

其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00      

营业利润 82.34  120.13  155.06 655.67      

加: 其他非经营损益 24.74  15.00  0.00 0.00 
     

利润总额 107.08  135.13  155.06 655.67 现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

减: 所得税 28.62  33.78  38.77 163.92 经营性现金净流量 -278.07  1142.01  -968.37 702.22 

净利润 78.46  101.35  116.30 491.76 投资性现金净流量 -258.02  -388.75  -800.00 -200.00 

减: 少数股东损益 -0.46  0.00  0.00 73.76 筹资性现金净流量 1251.08  -2049.32  1778.26 -461.14 

归属母公司净利润 78.93  101.35  116.30 417.99 现金流量净额 698.03  -1296.06  9.89 41.08 

资料来源：宏源证券研究所 
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