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公司近日公告，拟以 11.54 元/股，非公开发行股票不超过 1.06 亿股，用

褔于东华能源 基石化项目以及补充流动资金，简要点评如下：  

报告摘要： 
 公司的业务有空间。只要北美页岩气/煤层气的投资逻辑不变，液化

气深加工产业就是大势所趋，东华能源的投资机会就一直存在。 

 公司的业务有壁垒。丙烷脱氢并无新意，但是公司护城河鲜明：首先，

公司占据华东地区唯一的 LPG 转运第一港的地利，可以获取廉价原

料；其次，公司在项目推进上首先确定副产氢气的去向，以此决定丙

烷脱氢规模；最后，公司始终将上游资源的掌控作为丙烷脱氢项目成

败的关键，能够有效通过金融市场锁定收益。我们认为，和其他企业

相比较，公司的丙烷脱氢至少有 500 元的吨净利优势。 

 公司的业务风险小。市场比较纠结张家港项目进度快慢以及张家港项

目和宁波项目不同步的风险，实际上张家港项目下游合作方的进度远

快于预期，公司也一直在通过努力扩大国际贸易业务化解两地项目投

产不同步的风险。 

 公司的领导立意高。公司 2004 年收购 UNOCAL 张家港基地，进军

LPG 贸易领域，到 09 年收购 BP 宁波气库，到 11 年正式介入深加工

业务，思虑周详，谋划详尽。这一时刻也是 2004 年 BP 剥离烯烃及

其衍生物领域，若不是对页岩气产业有透彻理解，断然不会进入相关

领域，从这个角度看，东华能源背后存在一个和 John Brown 勋爵同

等阅历的推手。基于这一点，我们看多相关领域横向拓展的可能。公

司也讲到了，要将大榭建成具有国际竞争力的石化产业基地、国家能

源中转基地和区域能源化工交易中心。 

 维持“买入”评级。暂不考虑增发摊薄股本影响，预计公司 13~15

年的每股收益分别为 0.25、0.66 以及 1.40 元，目前股价大约 12 元，

考虑到公司 LPG 深加工产业的发展态势以及公司良好的行业掌控力，

维持“买入”评级，短期目标价位 15 元。 

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 3480.44 5450.72 4952.00 8325.86 12889.99 
增长率（%） 53.99% 56.61% -9.15% 34.90% 54.82%

归母净利润(百万) 78.93 91.80 146.13 387.86 819.39 

增长率（%） 94.34% 16.31% 59.19% 119.32% 111.26%

每股收益 0.135 0.157 0.249 0.661 1.397 
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表 1：利润表（百万元） 

 

单位:百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 5450.72  4952.00  8325.86 12889.99 货币资金 1833.33  49.52  83.26 128.90 

 增长率 56.61% -9.15% 34.90% 54.82% 应收和预付款项 415.59  512.30  812.00 1581.36 

归属母公司股东净利润 91.80  146.13  387.86 819.39 存货 1026.84  1083.72  1869.36 3393.67 

增长率 16.31% 59.19% 119.32% 111.26% 其他流动资产 0.41  0.41  0.41 0.41 

每股收益(EPS) 0.157  0.249  0.661 1.397 长期股权投资 15.33  15.33  15.33 15.33 

每股股利(DPS) 0.015  0.024  0.065 0.137 投资性房地产 17.27  15.41  13.55 11.69 

每股经营现金流 0.811  0.804  0.309 -0.818 固定资产和在建工程 1228.94  2110.68  2925.76 3674.17 

销售毛利率 6.08% 7.39% 9.23% 11.28% 无形资产和开发支出 292.98  286.37  279.76 273.14 

销售净利率 1.67% 2.95% 4.66% 6.36% 其他非流动资产 2.36  1.18  0.00 0.00 

净资产收益率(ROE) 6.56% 9.54% 20.32% 30.95% 资产总计 4833.06  4074.93  5999.43 9078.68 

投入资本回报率(ROIC) 10.27% 8.32% 12.22% 18.08% 短期借款 2815.17  1675.61  3353.00 5185.94 

市盈率(P/E) 77.41  48.63  18.32 8.67 应付和预收款项 78.40  342.74  227.03 748.97 

市净率(P/B) 5.08  4.64  3.72 2.68 长期借款 54.58  54.58  54.58 54.58 

     其他负债 251.40  251.40  251.40 251.40 

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 负债合计 3199.55  2324.34  3886.01 6240.90 

营业收入 5450.72  4952.00  8325.86 12889.99 股本 293.17  293.17  293.17 293.17 

减: 营业成本 5119.21  4586.25  7557.04 11436.55 资本公积 1025.60  1025.60  1025.60 1025.60 

营业税金及附加 6.20  4.00  6.73 10.41 留存收益 80.58  212.39  589.94 1329.04 

营业费用 35.84  32.56  54.74 84.75 归属母公司股东权益 1399.35  1531.16  1908.71 2647.81 

管理费用 61.78  52.79  88.75 137.41 少数股东权益 234.16  234.16  234.16 234.16 

财务费用 144.33  101.19  152.20 227.47 股东权益合计 1633.51  1765.32  2142.87 2881.97 

资产减值损失 -3.93  0.00  0.00 0.00 负债和股东权益合计 4833.06  4089.66  6028.88 9122.86 

加: 投资收益 8.31  0.00  0.00 0.00   

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 95.60  175.21  466.41 993.41      

加: 其他非经营损益 22.50  0.00  0.00 0.00 
     

利润总额 118.10  175.21  466.41 993.41 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E 

减: 所得税 27.02  43.80  93.28 188.75 经营性现金净流量 475.81  471.26  181.24 -479.53 

净利润 91.08  131.41  373.13 804.66 投资性现金净流量 -539.93  -1000.00  -1000.00 -1000.00 

减: 少数股东损益 -0.72  0.00  0.00 0.00 筹资性现金净流量 514.86  -1255.07  840.29 1525.18 

归属母公司股东净利润 91.80  146.13  387.86 819.39 现金流量净额 447.41  -1783.81  21.54 45.64 

资料来源：宏源证券研究所 
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