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主要事件： 
7 月 12 日，公司公告通过《关于签署<丙烷资源仓储合作协议>的议

案》，同意全资子公司宁波百地年利用自有码头和库容为三圆石化提供

货物保管、发运、采购等服务，就各自拥有的丙烷资源进行互惠合作。

协议履约期 2013 年 11 月 30 日至 2015 年 11 月 29 日。 

主要观点： 
 与三圆石化的合作打开业务想象空间。宁波三圆拟建 45 万吨丙烷脱

氢项目，年丙烷消费量大约 60 万吨左右，公司的仓储费收取标准 4
元/（吨·天），公司不仅可以为三圆提供保管、发运、采购服务，

而且可以进行货物调剂、代销等业务。仓储费大约为 128 元/(吨·次)，
基本略高于外销的吨净利。 

 打开未来 LPG 贸易业务增长空间。国内 PDH 项目近年来快速增长，

在建产能约 600 万吨/年，预计 2015 年后将新增丙烷需求 700 万吨/
年。新增需求基本都需要从国际采购，国际 LPG 采购对一级经销商

在码头、岸线、仓储等方面门槛较高，因此大部分 PDH 项目企业须

由一级经销商处采购。公司在宁波、张家港、太仓三地拥有四座自

有码头，宁波码头是华东地区唯一的能够装卸进口丙烷的第一港。

此次合作意味着公司 LPG 深加工和贸易并举的策略落到实处，未来

相关业务仍具备进一步大幅增长的空间。 

 公司丙烷脱氢项目优势明显。公司全产业链运作丙烷脱氢项目，副

产资源综合利用亦有优势，保守估计，公司的丙烷脱氢至少有 500 元
的吨净利优势。合理推断，14 年一季度张家港项目达产，宁波项目

滞后一年。 

 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 元、0.66 元和 1.40 元，对应市盈率分别

为 46 倍、17 倍和 8 倍，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

主营业务收入 3480.44  5450.72  4952.00  8325.86  12889.99  

同比增长率 53.99% 56.61% -9.15% 68.13% 54.82% 

净利润 78.93  91.80  146.13  386.81  818.14  

同比增长率 94.34% 16.31% 59.19% 164.69% 111.51% 

每股收益(元) 0.13  0.16  0.25  0.66  1.40  
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非公开发行预案简评 

2013/05/15

大道至正，其业必兴 

2013/05/03

蓝图已露一角，后市更可期待 

2013/03/11

股价调整恰是买入良机 

2013/02/28

摒弃杂音，坚定持有 

2012/11/15

三季报仍然高增长 

2013/1/29

百地连气库股权交割完成 

2012/07/23

 

三圆合作打开液化气贸易新空间 买入 暂无 
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附表：盈利预测 

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% 68.13% 54.82% 应收和预付款项 415.59 512.30  1041.05  1352.32 

归属母公司股东净利润 91.80  146.13  386.81  818.14 存货 1026.84 1083.72  2393.98  2869.05 

增长率(%) 16.31% 59.19% 164.69% 111.51% 其他流动资产 0.41 0.41  0.41  0.41 

每股收益(EPS) 0.16  0.25  0.66  1.40 长期股权投资 15.33 15.33  15.33  15.33 

每股经营现金流 0.81  0.80  -1.95  1.44 投资性房地产 17.27 15.41  13.55  11.69 

销售毛利率 6.08% 7.39% 9.23% 11.28% 固定资产和在建工程 1228.94 2110.68  2925.76  3674.17 

销售净利率 1.67% 2.95% 4.65% 6.35% 无形资产和开发支出 292.98 286.37  279.76  273.14 

净资产收益率(ROE) 6.56% 9.54% 20.57% 31.25% 其他非流动资产 2.36 1.18  0.00  0.00 

投入资本回报率(ROIC) 10.27% 8.32% 14.58% 16.15% 资产总计 4833.06 4074.93  6753.09  8325.01 

市盈率(P/E) 73  46  17  8 短期借款 2815.17 1675.61  4044.04  4553.33 

市净率(P/B) 5  4  4  3 应付和预收款项 78.40 342.74  318.30  657.70 

          长期借款 54.58 54.58  54.58  54.58 

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 其他负债 251.40 251.40  251.40  251.40 

营业收入 5450.72  4952.00  8325.86  12889.99 负债合计 3199.55 2324.34  4668.32  5517.02 

减: 营业成本 5119.21  4586.25  7557.04  11436.55 股本 293.17 293.17  293.17  293.17 

营业税金及附加 6.20  4.00  6.73  10.41 资本公积 1025.60 1025.60  1025.60  1025.60 

营业费用 35.84  32.56  54.74  84.75 留存收益 80.58 212.39  561.29  1299.26 

管理费用 61.78  52.79  88.75  137.41 归属母公司股东权益 1399.35 1531.16  1880.06  2618.03 

财务费用 144.33  101.19  153.51  229.02 少数股东权益 234.16 234.16  234.16  234.16 

资产减值损失 -3.93  0.00  0.00  0.00 股东权益合计 1633.51 1765.32  2114.22  2852.19 

加: 投资收益 8.31  0.00  0.00  0.00 负债和股东权益合计 4833.06 4089.66  6782.55  8369.20 

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  465.10  991.86      

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

利润总额 118.10  175.21  465.10  991.86 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E 

减: 所得税 27.02  43.80  93.02  188.45 经营性现金净流量 475.81 471.26  -1143.27  845.54 

净利润 91.08  131.41  372.08  803.41 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  2177.01  200.10 

归属母公司股东净利润 91.80  146.13  386.81  818.14 现金流量净额 447.41 -1783.81  33.74  45.64 

资料来源：宏源证券研究所 
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