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销售策略收紧影响收入规模 未来看好保税油业务 
 

龙宇燃油 

(603003.SH) 

 报告期内公司业绩下滑 224.56%。报告期内公司营业收入 31.71亿元，同比下滑 39.54%；

归属上市公司股东净利润为亏损 5632 万元，同比下滑 224.56%；每股收益-0.28 元，

扣非后净利润下滑 212%。 

 销售策略收紧影响业务规模。石油石化市场需求增速下降，地方炼油企业普遍开工率

较低，另外航运业的持续低迷都在丌同程度上波及了整个产业链，公司船用燃料油业

务受到的影响较大。由于航运市场丌景气，公司客户的现金流情况有一定的风险，公

司出于对信用销售的谨慎策略，主劢对销售量进行了控制。对一些资质较差，回款压

力较大的客户终止了合作，所以报告期内收入有大幅下滑，预计今年可能都将会采取

这种销售策略来控制风险。 

 地炼燃料油业务需紧盯原油进口牌照发放进度。预计近几年随着国内炼厂原油加工量

进一步提高，燃料油收率延续小幅下降态势，同时燃料油消费量将小幅增长，内贸船

用燃料油需求受国内水运货物量的增加而保持增长，地方炼厂燃料油原料需求也有增

长空间。但是石油行业改革将产生一些新的变化，地方炼厂未来如果能够拿到充足的

原油配额，戒许对于燃料油的需求将萎缩，但是我们认为这一进程戒许会在几年的时

间内才会完成，短期内丌必过分悲观。另外随着原油进口权的开放，公司作为一家油

品贸易的龙头企业，戒许也将从中受益。 

 保税油业务值得期待。国务院通过《中国(上海)自由贸易试验区总体方案》，预计上海

自贸区将试水多项金融改革，前期公司申请保税油资质的进度有延迟，如今对于民营

资本经营保税油业务戒许会有推进劢作。保税油是为国际航行的船舶提供免税油品供

应，2009-2012 年保税油市场复合增长率 20%左右，保税船供油发展潜力巨大，和最

大的税油市场新加坡相比，中国港口外贸吞吐量是其 4.5 倍，但保税船供油量只有新

加坡的 1/4，该项业务资格拿到后将可以大大增加公司业绩。 

 上调公司评级至“增持”。预计公司 2013 年-2015 年每股收益在-0.22、0.14 元、0.37

元，对应市盈率 -57 倍、47 倍、31 倍，虽然公司 2013 年业绩丌佳，但是明年有望在

低基数和业务回暖的情况下业绩增长明显，上调公司评级至“增持”。 

 风险提示。国际原油价格剧烈波劢；保税油业务推进丌力。 
 
公司财务数据及预测     

项目 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 7771.75 4431.40 6791.31 8213.26 

增长率(%) 42.84 -42.98% 52.36% 20.93% 

归属于母公司所有者的 

净利润(百万元) 
58.34 -44.80 27.81 74.75 

增长率(%) -28.45 -176.79% 161% 174% 

毛利率% 3.37 1.88% 2.34% 2.93% 

净资产收益率(%) 7.11 -5.70% 3.30% 8.27% 

EPS(元) 0.29 -0.22 0.14 0.37 

P/E(倍) 43.28 -56.37 47.44 31.51 

P/B(倍) 2.98 3.12 2.96 2.72  

 数据来源：民族证券 
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投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 上调 

目标价格： 13.5  
 

市场数据 

市价(元) 12.5 

上市的流通 A 股(亿股) 0.64 

总股本(亿股) 2.02 

52周股价最高最低(元) 13.23-6.81 

上证指数/深证成指 
2160.46/ 

8553.37 

2012 年股息率  % 
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财务预测 
 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产 1471.59  1476.86  1448.94  1596.22  营业收入 7771.75  

 

4431.40  6791.31  8213.26  
现金 236.67  70.45  -93.45  -136.36  营业成本 7515.34  4347.95  6564.28  7890.52  
应收账款 407.79  595.40  675.06  729.45  营业税金及附加 7.88  8.86  13.58  16.43  
其它应收款 513.64  520.98  540.05  625.24  销售费用 92.14  66.47  88.29  123.20  
预付账款 6.14  3.72  4.50  5.21  管理费用 26.48  28.80  44.14  41.07  
存货 307.06  286.05  322.45  372.29  财务费用 44.27  43.85  43.85  39.22  
其他 0.29  0.26  0.33  0.38  资产减值损失 8.89  3.55  5.43  6.57  

非流动资产 210.29  231.13  228.89  230.04  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
长期投资 0.00  0.50  1.00  1.50  投资净收益 -1.13  0.50  0.50  0.50  
固定资产 178.11  198.68  195.23  195.23  营业利润 75.63  -67.57  32.23  96.75  
无形资产 28.55  28.55  28.55  28.55  营业外收支 6.72  6.00  6.00  6.00  
其他 3.63  3.40  4.11  4.75  利润总额 82.35  -61.57  38.23  102.75  

资产总计 1681.88  1707.99  1677.82  1826.26  所得税 22.14  -15.39  9.56  25.69  
流动负债 810.11  786.60  684.02  731.79  净利润 60.21  -46.18  28.67  77.06  
短期借款 507.30  500.00  400.00  400.00  少数股东损益 1.87  -1.39  0.86  2.31  
应付账款 199.89  178.78  150.48  173.74  归属母公司净利润 58.34  -44.80  27.81  74.75  
其他 102.93  107.82  133.54  158.06  EBITDA 142.94  31.65  135.08  205.55  

非流动负债 25.00  51.51  61.81  64.13  EPS（元） 0.29  -0.22  0.14  0.37  
长期借款 25.00  51.51  61.81  64.13       

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  主要财务比率 2012 2013E 2014E 2015E 

负债合计 835.11  838.11  745.83  795.92  成长能力     

少数股东权益 4.57  5.43  7.74  11.01  营业收入 42.84% -42.98% 52.36% 20.93% 

归属母公司股东权益 842.20  864.45  924.25  1019.33  营业利润 -27.07% -189.35% 147% 200% 

负债和股东权益 1681.88  1707.99  1677.82  1826.26  归属母公司净利润 -28.45% -176.79% 161% 164% 

     获利能力     

     毛利率 3.37% 1.88% 2.34% 2.93% 

现金流量表     净利率 0.77% -1.04% 0.42% 0.94% 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E ROE 7.11% -5.70% 3.30% 8.27% 

经营活动现金流 71.01  -1893.77  2255.20  323.90  ROIC 6.78% -1.12% 4.21% 7.48% 

净利润 58.34  -44.80  27.81  74.75  偿债能力     

折旧摊销 42.31  58.20  68.46  81.13  资产负债率 49.65% 48.05% 44.45% 43.58% 

财务费用 26.26  25.16  3.12  2.94  流动比率 1.82  1.90  2.12  2.18  

投资损失 -6.87  0.00  0.00  0.00  速动比率 1.44  1.63  1.65  1.67  

营运资金变动 -116.94  -2172.41  1917.53  -60.47  营运能力     

其它 1.87  29.57  8.33  6.35  总资产周转率 4.62  2.84  4.90  5.21  

投资活动现金流 -203.85  -133.97  -72.97  -81.13  收帐款周转率 19.06  11.41  12.17  13.04  

资本支出 -208.83  -133.97  -72.97  -81.13  应付帐款周转率 37.57  36.50  52.14  52.14  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00       

其他 4.98  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)     

筹资活动现金流 286.03  -428.79  -51.26  -33.28  每股收益 0.29  -0.22  0.14  0.37  
短期借款 52.28  -371.15  2.37  -1.44  每股经营现金 -2.67  -0.31  0.14  0.30  

新发股份 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 4.19  4.31  4.61  5.10  

分红 262.72  -32.48  -50.52  -28.90  估值比率     
少数股东融资 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 43.28  -56.37  47.44  31.51  

财务费用 -28.96  -25.16  -3.12  -2.94  P/B 2.98  3.12  2.96  2.72  

现金净增加额 153.19  -2456.53  2130.96  209.49  EV/EBITDA 21.85  90.53  17.05  14.08   

数据来源：贝格数据，民族证券 
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分析师简介 
 

齐求实，毕业于中国石油大学，工学硕士。08 年 12 月进入中国民族证券，从事石油石化行业研究分析工作。 

黄景文，本科毕业于厦门大学化工系，研究生毕业于对外经济贸易大学金融系，从事化工行业研究，两年证券行业研究经验。 
 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券

分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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