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投资要点： 
 公司 13 年营收 16397.76 万元，同比下滑 6.6%，毛利 7691 万元，同

比下滑 27%；实现归属净利润 4867万元，同比下滑24%，对应EPS 0.41
元，基本符合预期（0.44 元）。其中 Q3 单季净利 672 万元，对应 EPS 
0.06 元，同比大幅下滑 52%。此外公司公告每 10 股派发现金红利 0.3
元，送红股 1 股，并以资本公积金向全体股东每 10 股转增 9 股。 

报告摘要： 
 珠海基地需求波动加剧和新投产能折旧增加拖累整体业绩。13 年珠

海基地营收和净利润分别为 10426.78 万元和 3462 万元，同比分别下

滑-16.6%和 26.4%。毛利率由 12 年的 66.2%下滑至 47.4%，下滑十分

明显。我们认为这主要是两部分原因引起：首先是宏观经济下滑导致

公司长期租用储罐客户减少、部分客户的货物年周转量下降，储罐出

租率下滑；其次是珠海三期一阶段的 13.6 万方罐容于 13 年 7 月底转

固，新增固定资产带来约年 1200 万元折旧规模，加上新储罐出租率

不达预期，因此珠海基地下滑明显，从而导致整体业绩下滑。 
 扬州基地罐容利用率回升带来较大业绩弹性，业绩贡献提升。13 年

扬州基地营收和净利润分别为 5971 万元和 1561 万元，同比分别增长

18%和 59.6%，毛利率由 12 年 45%小幅升至 46%。我们认为地区在

储罐结构调整和中小客户开拓为主后，储罐出租水平持续提升，加上

危急中长三角液体化工贸易和生产环境整体优于珠三角地区，因此罐

容利用率回升带来业绩明显回升，业绩贡献占比提升至 31%。 
 期待油气行业获得突破。公司 1 月通过增资旗下恒投控股参股山东油

气投资公司（占 12%股权），切入高景气天然气产业链，尽管短期

可能带来的投资收益有限，但未来有望通过经验积累进一步加大油气

行业投资规模，充分分享我国天然气产业高增长红利。 
 由于仓储需求波动较大，调整公司 14-15 年 EPS 为 0.48 元和 0.54 元

（原 0.57 和 0.66），对应当前股价分别为 40x14PE，估值偏高，考

虑到罐容利用率提升对业绩弹性大，高送转对股价带来的刺激，并且

切入高景气油气行业有望享受一定估值溢价，暂维持“增持”评级。

主要经营指标 2011 2012 2013 2014E 2015E 
营业收入(百万) 160.41 178.48 166.9 192.6 214.6 
增长率（%） -7.25 11.27 -6.48 15.37 11.41 
归母净利润(百万) 55.56 64.1 48.7 57.6 65.1 
增长率（%） 11.07 15.37 -24.06 18.27 13.11 
每股收益 0.46 0.53 0.406 0.480 0.543 
市盈率 25.61 23.40 47.01 39.75 35.14 
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 （一）主业经营相关图表 
图 1：公司历年仓储业务营收和增长  图 2：公司历年装卸业务营收和增长 
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资料来源：上市公司,宏源证券  资料来源：上市公司,宏源证券 

 
图 3：公司主营业务毛利率  图 4：公司历年毛利润构成  

40.00%

45.00%

50.00%

55.00%

60.00%

65.00%

70.00%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

综合毛利率 仓储(%) 装卸(%)  

46.00% 45.68% 48.15% 48.21% 55.31% 54.65%

45.43% 47.51% 48.45% 48.30% 40.90% 43.38%

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

2007 2008 2009 2010 2011 2012

代理(%) 装卸(%) 仓储(%)

资料来源：上市公司,宏源证券  资料来源：上市公司,宏源证券 

 
图 5：扬州恒基达鑫 13 年业绩和增长情况  图 6：珠海恒基达鑫 13 年业绩和增长情况 
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图 7：三张表摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
主营业务收入 173 160 178 167 193 215 229 货币资金 513 314 222 200 130 204 309
    增长率 -7.3% 11.3% -6.5% 15.4% 11.4% 6.8% 应收款项 19 28 33 31 36 40 43
主营业务成本 -80 -66 -73 -90 -104 -113 -118 存货 0 0 0 1 1 1 1
    %销售收入 46.5% 41.3% 40.9% 53.9% 53.9% 52.8% 51.4% 其他流动资产 43 5 2 11 12 13 14
毛利 92 94 105 77 89 101 111 流动资产 575 347 258 243 179 259 366
    %销售收入 53.5% 58.7% 59.1% 46.1% 46.1% 47.2% 48.6%     %总资产 53.4% 35.2% 25.6% 22.4% 18.9% 26.5% 35.5%
营业税金及附加 -7 -8 -7 -1 -1 -1 -1 长期投资 0 0 0 1 0 0 0
    %销售收入 4.2% 4.7% 3.8% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 473 569 658 735 671 623 574
营业费用 0 0 0 0 0 0 0     %总资产 43.9% 57.7% 65.5% 67.9% 70.6% 63.7% 55.6%
    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 无形资产 29 70 90 101 98 94 91
管理费用 -16 -18 -19 -19 -20 -23 -24 非流动资产 503 639 748 840 771 719 667
    %销售收入 9.5% 11.4% 10.5% 11.6% 10.5% 10.5% 10.5%     %总资产 46.6% 64.8% 74.4% 77.6% 81.1% 73.5% 64.5%
息税前利润（EBIT） 69 68 80 57 68 78 86 资产总计 1,078 987 1,006 1,083 950 978 1,033
    %销售收入 39.8% 42.7% 44.7% 34.0% 35.2% 36.3% 37.6% 短期借款 0 0 31 90 0 0 0
财务费用 -16 -5 -5 -4 -3 -3 -3 应付款项 32 23 40 28 33 36 44
    %销售收入 9.4% 3.0% 2.7% 2.5% 1.5% 1.3% 1.1% 其他流动负债 15 14 13 26 31 35 10
资产减值损失 0 0 0 0 0 0 0 流动负债 46 37 84 145 64 71 55
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 长期贷款 266 183 103 93 30 10 12
投资收益 0 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0 0
    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 312 221 188 238 94 80 67
营业利润 53 64 75 52.7 65 75 84 普通股股东权益 729 766 818 844 856 897 967
  营业利润率 30.4% 39.7% 42.1% 31.6% 33.7% 35.0% 36.5% 少数股东权益 37 0 0 0 0 0 0
营业外收支 13 12 7 9.0 9 9 9 负债股东权益合计 1,078 987 1,006 1,083 950 978 1,033
税前利润 66 75 82 62 74 84 93
    利润率 38.1% 47.0% 46.1% 37.0% 38.3% 39.2% 40.5% 比率分析

所得税 -15 -20 -18 -13 -16 -19 -23 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
  所得税率 23.2% 26.3% 22.1% 21.1% 22.0% 22.5% 25.0% 每股指标

净利润 51 56 64 49 58 65 70 每股收益 0.417 0.463 0.534 0.406 0.480 0.543 0.580
少数股东损益 1 0 0 0 0 0 0 每股净资产 6.076 6.383 6.817 7.036 7.134 7.477 8.057
归属于母公司的净利 50 56 64 49 58 65 70 每股经营现金净流 1.011 0.825 0.863 0.598 0.849 0.942 1.052
    净利率 28.9% 34.6% 35.9% 29.2% 29.9% 30.4% 30.4% 每股股利 0.000 0.200 0.100 0.150 0.180 0.200 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.86% 7.25% 7.84% 5.77% 6.72% 7.26% 7.20%

2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 4.64% 5.63% 6.37% 4.50% 6.06% 6.66% 6.73%
净利润 51 56 64 49 58 65 70 投入资本收益率 5.13% 5.32% 6.53% 4.36% 5.96% 6.65% 6.61%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 55 36 39 48 48 52 52 主营业务收入增长率 8.09% -7.25% 11.27% -6.48% 15.37% 11.41% 6.82%
非经营收益 18 14 12 -2 -3 -3 0 EBIT增长率 11.59% -0.60% 16.71% -28.89% 19.25% 14.98% 10.78%
营运资金变动 -3 -6 -11 -23 -1 -1 5 净利润增长率 14.80% 11.07% 15.37% -24.06% 18.27% 13.11% 6.82%
经营活动现金净流 121 99 104 72 102 113 126 总资产增长率 61.43% -8.47% 1.93% 7.66% -12.25% 2.90% 5.69%
资本开支 -60 -137 -123 -129 30 9 9 资产管理能力

投资 0 -42 0 -1 0 0 0 应收账款周转天数 37.4 37.9 45.3 40.0 40.0 40.0 40.0
其他 0 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 1.4 1.8 1.3 2.5 2.5 2.5 2.5
投资活动现金净流 -60 -179 -123 -130 30 9 9 应付账款周转天数 129.1 103.9 142.6 102.0 102.0 102.0 102.0
股权募资 465 11 0 0 -24 0 0 固定资产周转天数 995.4 1,006.7 1,010.9 1,399.7 1,243.0 1,033.4 890.3
债权募资 -68 -82 -49 49 -154 -20 2 偿债能力

其他 -26 -48 -24 -13 -24 -28 -33 净负债/股东权益 -32.34% -17.02% -10.72% -1.95% -11.68% -21.65% -30.70%
筹资活动现金净流 371 -120 -72 36 -202 -48 -31 EBIT利息保障倍数 4.2 14.3 16.8 13.9 23.2 27.3 34.2
现金净流量 432 -200 -91 -22 -70 74 105 资产负债率 28.94% 22.37% 18.66% 22.02% 9.89% 8.23% 6.44%

资料来源：宏源证券 
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