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业绩和公告简评： 
 恒基达鑫发布 2014 年三季报，2014 年 1-9 月，公司实现营业收入 1.35
亿元，同比增长 7.03%；实现归属于上市公司股东净利润 3574.63 万

元，同比下降 14.79%；其中第三季度实现营业收入 3948.43 万元，同

比减少 10.34%；，实现净利润 1192.45 万元,同比减少 12.99%。 
 

经营分析： 
 珠海基地表现低迷拖累业绩：前三季度公司业绩表现仍较为低迷，营

业收入增幅不到 10%,而净利润同比下滑 14.79%，同时毛利率由去年

的 51.36%降至 42.40%。毛利率大幅下滑的主要是原因是珠海库区三

期工程一阶段项目投产后折旧增加，导致公司成本迅速增长所致，同

时由于竞争加剧，珠海基地第三季度仅实现营业收入 2437.23 万元，

同比减少 17.50%。 

 扬州基地储罐出租率上升缓解负面影响。单季表现看，营业收入与净

利润同比双双下降 10%以上。但扬州库区储罐出租率有所提升，改善

公司整体盈利状况，公司第三季度整体毛利率为 47.97%，略好于去

年同期水平，环比二季度亦有所提高。预计四季度扬州库区储罐出租

率仍将有所上升，可适度缓解珠海库区对业绩构成的负面影响。 

 增发推动战略扩张，LNG 领域取得新进展。今年 6 月，公司公布定

增预案，拟募资 2.25 亿元用于推动公司现有的金腾兴仓储、山东油

气、绿能高科合作开展 LNG 等项目的建设。8 月，公司与内蒙古安

洁天然气有限公司及其股东签署战略合作协议，就共同开展 LNG 加

气站、液化工厂、汽车改造厂等项目达成合作意向。 

 公司近期业绩虽有下滑，但我们积极看待公司 LNG 供应链战略扩张，

进军清洁能源供应链的机遇。我们维持此前盈利预测，预计 14-16EPS
分别为 0.17 元,0.20 元和 0.22 元，分别对应 65x14PE,56x15PE 和

50x16PE，维持公司“增持”评级，目标价 14 元。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 178.48  166.92 192.58 214.56 229.19 
增长率（%） 11.27 -6.48 15.37 11.41 6.82 
归母净利润(百万) 64.10  48.67 46.60 53.83 60.55 
增长率（%） 35.91 -24.07 -4.26 15.52 12.49 
每股收益 0.24 0.18 0.17 0.20 0.22 
市盈率 46.92 62.47 65.24 56.48 50.21 
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图 1：三张表摘要 
资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E
现金及现金等价物 286 274 294 296 营业收入 167 193 215 229
应收款项 27 34 38 40 营业成本 90 116 125 129
存货净额 1 1 1 1 营业税金及附加 1 1 1 1
其他流动资产 18 10 12 17 销售费用 0 0 0 0
流动资产合计 332 318 345 354 管理费用 19 23 26 28
固定资产 665 688 692 724 财务费用 4 4 3 3
无形资产及其他 83 80 78 76 投资收益 0 0 0 0
投资性房地产 15 15 15 15 资产减值及公允价值变动 0 (0) (0) (0)
长期股权投资 0 0 0 0 其他收入 0 0 0 0
资产总计 1094 1102 1130 1168 营业利润 53 50 60 69
短期借款及交易性金融负债 123 77 69 81 营业外净收支 9 10 9 9
应付款项 14 39 43 37 利润总额 62 60 69 78
其他流动负债 17 24 26 27 所得税费用 13 13 15 17
流动负债合计 155 139 138 145 少数股东损益 0 0 0 0
长期借款及应付债券 91 91 91 91 归属于母公司净利润 49 47 54 61
其他长期负债 (0) (0) (0) (0)
长期负债合计 91 91 91 91 现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E
负债合计 245 230 229 235 净利润 49 47 54 61
少数股东权益 0 0 0 0 资产减值准备 0 2 0 0
股东权益 849 872 901 933 折旧摊销 42 46 49 51
负债和股东权益总计 1094 1102 1130 1168 公允价值变动损失 0 0 0 0

财务费用 4 4 3 3
关键财务与估值指标 2013 2014E 2015E 2016E 营运资本变动 (42) 35 0 (13)
每股收益 0.18 0.17 0.20 0.22 其它 0 (2) (0) (0)
每股红利 0.09 0.09 0.09 0.11 经营活动现金流 48 128 103 99
每股净资产 3.14 3.23 3.34 3.45 资本开支 (46) (70) (50) (80)
ROIC 5% 4% 5% 5% 其它投资现金流 0 0 0 0
ROE 6% 5% 6% 6% 投资活动现金流 (46) (70) (50) (80)
毛利率 46% 40% 42% 44% 权益性融资 0 0 0 0
EBIT Margin 34% 28% 30% 31% 负债净变化 (13) 0 0 0
EBITDA  Margin 59% 52% 52% 54% 支付股利、利息 (24) (24) (24) (29)
收入增长 -6% 15% 11% 7% 其它融资现金流 134 (46) (8) 12
净利润增长率 -24% -4% 16% 12% 融资活动现金流 62 (70) (32) (17)
资产负债率 22% 21% 20% 20% 现金净变动 64 (12) 20 2
息率 0.8% 0.8% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额 222 286 274 294
P/E 62.5 65.2 56.5 50.2 货币资金的期末余额 286 274 294 296
P/B 3.6 3.5 3.4 3.3 企业自由现金流 10 53 48 14
EV/EBITDA 33.4 32.8 29.2 26.7 权益自由现金流 131 4 38 24

资料来源：WIND,宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 
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