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投资要点： 
 上半年公司净利润 3125 万元，同比增长 16%； 
 公司主营业务仍然亏损，投资收益、营业外收入对业绩贡献较大；

 138 万吨丙烷脱氢及异辛烷项目将成为公司最重要的盈利点。 
 
报告摘要： 

 上半年公司净利润同比增长 16%。根据中报，上半年公司实现销售

收入 121886 万元，同比增长 69.6%；实现归属于母公司股东的净利

润 3125 万元，同比增幅 16.0%。上半年公司实现每股收益为 0.08 元。

 主营业务亏损，营业外收入 5400 元。目前公司主营业务为成品油销

售。上半年公司主营业务成本同比增长 71.75%，造成公司综合毛利

率比去年同期下降了 1.23 个百分点。另外由于公司职工薪酬、税费

等提升，本期管理费用比去年同期增加 2692 万元。本期公司权益法

核算的投资收益 4505 万元。以上因素导致公司上半年营业利润-1667
万元。上半年控股子公司诸暨市杭金公路管理有限公司收到赔偿款

5400 万元，计入营业外收入，因此净利润同比仍略有增长。 
 138 万吨丙烷和混和碳四项目明年 1 季度投产，成为公司的新主业。

目前该项目已经完成了绝大部分的工程设计，主要设备部分已经组

装、部分在制造中，土建施工完工，配套工程大部分完工，该项目员

工总数已近 600 名。预计该项目主要装置在 2014 年 1 季度前可全部

建成试产。随着该工程投产，公司将从 10 亿级的小型流通企业，升

级为百亿级的大型企业。 
 油品升级将为公司带来巨大的发展机会。未来公司将以 138 万吨丙烷

和混和碳四利用项目为主营业务。本项目异辛烷装置主要产品为工业

异辛烷，是理想的清洁汽油高辛烷值添加组分。国内机动车尾气污染

治理和油品升级的步伐逐步加快，而国内异辛烷产能十分有限，因此

未来油品升级将为公司带来广阔的市场前景。 
 盈利预测。预计公司 13－15 年净利润分别为 0.65/4.5/6.03 亿元，EPS

分别为 0.17/1.16/1.56/元，维持“买入”评级。 
主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 1,851 1,921 1,800 10,138 11,708 
YoY 25% 4% -6% 463% 15% 

净利润 9 5 65 450 603 
YoY -85% -39% 1110% 589% 34% 

EPS 0.02 0.01 0.17 1.16 1.56 
PE 673.6 1,097.3 90.7 13.2 9.8 
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图 1：近年公司盈利能力 

资料来源：宏源证券，公司公告 

图 2：单季度营业收入及营业成本情况（万元） 

资料来源：宏源证券，公司公告 

图 3：公司期间费用率情况 

资料来源：宏源证券，公司公告 
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表 1：财务报表预测（百万元） 
利润表 2012 2013E 2014E 2015E 财务指标 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 1,921 1,800 10,138 11,708 成长性 

减:营业成本 1,873 1,728 8,396 9,560 营业收入增长率 3.8% -6.3% 463.3% 15.5% 

   营业税费 5.1 4.7 26.5 30.7 营业利润增长率 2224.8% -273.2% 1356.7% 34.1% 

   销售费用 20.3 14.4 233.2 257.6 净利润增长率 -38.6% 1109.6% 588.6% 34.1% 

   管理费用 67.2 36.0 253.5 269.3 EBITDA 增长率 -54.5% 778.7% 365.3% 27.7% 

   财务费用 52.8 106.4 101.7 74.3 EBIT 增长率 -87.3% 2914.6% 582.7% 29.2% 

   资产减值损失 0.6 -0.2 2.2 0.4 NOPLAT 增长率 -119.2% -1533.5% 582.7% 29.2% 

加:公允价值变动收益 2.1 - - - 投资资本增长率 37.5% 61.5% 24.2% 5.8% 

   投资和汇兑收益 49.1 170.0 50.0 60.0 净资产增长率 16.8% -7.1% 62.4% 51.5% 

营业利润 -47 81 1,175 1,576 利润率 

加:营业外净收支 80 90 - - 毛利率 2.5% 4.0% 17.2% 18.3% 

利润总额 33 171 1,175 1,576 营业利润率 -2.4% 4.5% 11.6% 13.5% 

减:所得税 16 43 294 394 净利润率 0.3% 3.6% 4.4% 5.1% 

净利润 5 65 450 603 EBITDA/营业收入 1.8% 17.3% 14.3% 15.8% 

资产负债表 2012 2013E 2014E 2015E EBIT/营业收入 0.3% 10.4% 12.6% 14.1% 

货币资金 444 180 1,014 1,940 运营效率 

应收帐款 12 153 861 994 固定资产周转天数 56 158 54 56 

应收票据 - 99 278 321 流动营业资本周转天数 3 25 48 77 

预付帐款 17 35 119 214 流动资产周转天数 100 123 66 115 

存货 85 141 687 783 应收帐款周转天数 1 15 17 28 

其他流动资产 31 30 114 129 存货周转天数 17 23 15 23 

固定资产 292 1,287 1,748 1,924 总资产周转天数 521 649 167 214 

在建工程 881 276 155 91 投资资本周转天数 270 437 107 106 

无形资产 419 408 399 390 投资回报率 

其他非流动资产 1,105 599 819 909 ROE 1.2% 10.1% 42.8% 37.9% 

资产总额 3,286 3,208 6,194 7,695 ROA 0.5% 4.0% 14.2% 15.4% 

短期债务 460 553 579 514 ROIC -0.8% 8.4% 35.5% 37.0% 

应付帐款 90 76 368 419 费用率 

应付票据 - 5 23 26 销售费用率 1.1% 0.8% 2.3% 2.2% 

其他流动负债 125 146 252 375 管理费用率 3.5% 2.0% 2.5% 2.3% 

长期借款 927 927 927 927 财务费用率 2.7% 5.9% 1.0% 0.6% 

其他非流动负债 278 254 1,921 2,235 三费/营业收入 7.3% 8.7% 5.8% 5.1% 

负债总额 1,920 1,999 4,193 4,634 偿债能力 

少数股东权益 332 394 826 1,405 资产负债率 58% 61% 67% 60% 

股本 386 386 386 386 业绩和估值指标 2012 2013E 2014E 2015E 

留存收益 649 489 848 1,331 EPS(元) 0.01 0.17 1.16 1.56 

股东权益 1,366 1,269 2,061 3,122 BVPS(元) 3.54 3.29 5.34 8.09 

现金流量表 2012 2013E 2014E 2015E PE(X) 1,097.32 90.71 13.17 9.83 

经营活动产生现金流量 87 -135 1,507 1,490 PB(X) 4.33 4.67 2.87 1.90 

投资活动产生现金流量 -574 49 -508 -304 P/S 3.08 3.29 0.58 0.51 

融资活动产生现金流量 654 -239 -165 -261 EV/EBITDA 184.83 24.85 5.54 4.18 

资料来源：宏源证券，公司公告 
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