
 

请务必阅读正文后的免责声明部分  1 

 

 增持（维持）   2014 年 08 月 20 日 

证券研究报告·公司研究·交通运输  当前价：9.65 元   

保税科技（600794）2014 年中报点评 

收入实现快速增长，规模扩张致成本上升 

 
投资要点   

 
西南证券研究发展中心  

分析师：李慧 

执业证号：S1250511010006 

电话：010-57631192 

邮箱：lih@swsc.com.cn 

分析师：熊莉 

执业证号：S1250514080002 

电话：023-63786278 

邮箱：xiongl@swsc.com.cn  

 

相对指数表现 
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基础数据 

总股本(亿股) 4.74 

流通 A股(亿股) 4.61 

52周内股价区间(元) 6.58-11.15 

总市值(亿元) 45.77 

总资产(亿元) 24.93 

每股净资产(元) 2.19 
 

 

相关研究  

1. 保税科技（600794）：化工品交易中心

交易量平稳   (2014-06-26) 

2. 保税科技（600794）：危化仓储龙头向

网络平台业务延伸   (2014-05-30) 

3. 保税科技（600794）：储罐容量与利用

率提升  (2014-02-17) 

4. 保税科技（600794）：夯实化工仓储，

全面扩张的 2014  (2014-02-11) 
 

 事件：公司公布半年报，上半年实现营业收入 2.5 亿元，同比增长 37.9%；

实现净利润 8883 万元，同比上升 9.5%；扣非后净利润 9013 万元，同比增

长 12.3%。其中二季度实现净利润 6240万元，较一季度环比增长 136.1%。 

 公司营收大幅增长源于长江国际业务规模持续性扩张。作为公司主要盈利资

产的长江国际报告期内实现营业收入 2.1 亿元，同比增长 40.4%，营业利润

1.3亿元，同比增长 30.9%；贡献收入增幅比例 90.1%。报告期内长江国际加

紧对前期购置储罐的改造利用，目前约有 70立方米的储罐处于满容状态，相

较去年同期 45万立方米增加 25万立方米罐容。 

 公司积极对外扩张导致上半年营业总成本快速上升，拉低公司净利润增速。

报告期公司营业成本为 7259万，同比增长 54.8%，主要原因是对前期购进资

产的修理改造支出增加，季度分析可知二季度营业成本较一季度环比下降

20%，经过前期大规模地改造，公司对资产修理改造成本呈现一个下滑的态

势。报告期销售费用、管理费用、财务费用分别保持 71.2%，31.8%，183.6%

的增幅，其中销售费用与管理费用增长与公司营业收入增长基本同步，财务

费用的增加来源于公司债的利息支出，且未来这部分支出将长期存在。 

 下半年公司营收预计将持续增长，营业成本较上半年有所下滑，新增固体仓

储业务将增加公司盈利点。第一，预计长江国际继续保持营收增长，根据公

司规划下半年扬州石化剩余储罐将顺利投产，相应增厚营收。第二，预计营

业总成本降低将一定程度拉升公司利润，由于下半年资产改造工程投入不多，

修理改造支出将大幅降低，同时公司债利息产生的财务费用已体现，下半年

营业总成本将会出现较大幅度下滑。第三，预计公司加大对保税区内固体仓

储资产的利用将带来新的盈利增长点。公司依靠江苏省化工品交易中心，在

乙二醇、二甘醇之外新增棉花、PTA等的仓储品种，开展固体仓库储存业务。 

 估值与评级：我们估算 2014年、2015年 EPS为 0.41元（23倍）、0.55 元

（17倍）。维持“增持”评级。 
 

指标 /年度 2012 2013 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 371.90  392.70  534.07  694.30  

    增长率 -3.97% 5.59% 36.00% 30.00% 

归属母公司净利润（百万元） 163.02  173.05  195.03  262.60  

    增长率 12.81% 6.15% 12.70% 34.65% 

每股收益 EPS（元） 0.344  0.365  0.411  0.554  

净资产收益率 ROE 18.57% 17.30% 10.21% 12.27% 

PE 27.18  25.60  22.72  16.87  

PB 5.05  4.43  2.32  2.07  
 

数据来源：西南证券 
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附：财务预测表（单位：百万元） 

资产负债表 2012 2013 

 

2014E 2015E 

 

利润表 2012 2013 2014E 2015E 

货币资金 633.81  590.89  1587.80  1621.51  营业收入 371.90  392.70  534.07  694.30  

应收和预付款项 826.70  1041.56  1486.40  1801.05  减 :营业成本 98.06  95.38  168.23  233.84  

存货 3.28  2.98  0.00  0.00  营业税金及附加 14.05  4.18  19.86  21.07  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  营业费用 4.46  4.34  5.90  6.04  

长期股权投资 43.77  122.30  128.80  134.60  管理费用 46.30  49.60  60.37  60.90  

投资性房地产 5.79  5.61  4.96  4.31  财务费用 9.61  15.70  24.34  25.09  

固定资产和在建工程 471.34  784.48  689.48  594.47  资产减值损失 0.26  2.12  1.23  1.23  

无形资产和开发支出 124.14  211.79  190.40  169.01  加 :投资收益 -0.05  -0.79  6.50  5.80  

其他非流动资产 0.15  0.72  0.71  0.70  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2108.97  2760.34  4088.55  4325.65  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00  139.29  0.00  0.00  营业利润 199.11  220.58  260.65  351.94  

应付和预收款项 1081.35  1063.57  1118.64  1123.57  加 :其他非 

经营损益 

-2.05  -4.99  0.00  0.00  

长期借款 89.00  438.73  938.73  938.73  利润总额 197.06  215.58  260.65  351.94  

其他负债 46.59  103.59  103.59  103.59  减 :所得税 32.62  40.69  63.54  86.54  

负债合计 1216.94  1745.18  2160.96  2165.89  净利润 164.45  174.90  197.11  265.41  

股本 237.18  474.35  569.96  569.96  减 :少数股东损益 1.43  1.85  2.08  2.80  

资本公积 279.90  42.05  686.44  686.44  归属母公司股东净利润 163.02  173.05  195.03  262.60  

留存收益 360.64  483.88  654.23  883.60  现金流量表 2012 2013 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 877.72  1000.28  1910.63  2140.00  经营性现金净流量 306.72  -22.28  -60.26  84.91  

少数股东权益 14.31  14.88  16.96  19.76  投资性现金净流量 -123.11  -435.03  0.00  0.00  

股东权益合计 892.04  1015.16  1927.59  2159.76  筹资性现金净流量 119.24  435.67  1057.17  -51.20  

负债和股东权益合计 2108.97  2760.34  4088.55  4325.65  现金流量净额 302.21  -26.49  996.91  33.71  

数据来源：西南证券 
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独立性与免责声明 

本报告主要作者具有证券分析师资格，报告所采用的数据均来自合法、合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理

判断得出结论，研究过程及结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或

所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。我公司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务

顾问服务。本报告版权归西南证券所有，仅限内部使用，未经书面许可，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。 

西南证券投资评级说明 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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