
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 1页  共 3页 

 

业绩和公告简评： 
 保税科技发布 2014 年三季度报告，2014 年 1-9 月，公司实现营业收

入 3.90 亿元，同比增长 30.81%；归属于上市公司股东的净利润 1.23
亿元，同比减少 7.39%，对应 EPS 0.26 元。2014 年第三季度，公司

实现营业收入 1.38 亿元，同比增长 19.50%，归属于上市公司股东的

净利润 3379.78 万元，同比减少 34.17%。 
 

经营分析： 
 成本叠加效应显著，拉低整体毛利率：随着长江国际随着罐容增加，

公司相应仓储收入有所增长，此外自营贸易收入有所增加。公司前三

季度营业收入同比增长 30%以上。另一方面，长江国际固定资产折旧、

修理改造费用增加、化工品转存周边库区支付的仓储费增加以及三季

度结转自营贸易库存商品导致成本增速大大高于收入增速，前三季度

整体毛利率为 69.72%，同比减少 6 个百分点，单季度毛利率更是由

去年的 78%降至 67%。 

 三费迅速增长压低业绩。今年前三季度公司营业费用、管理费用和财

务费用同比分别增长 73.17%、62.68%和 173.95%。华泰化工计提应

付保税港务公司土地租赁费以及人力和管理支出增加导致管理费用

迅速增长；另外，公司计提债债券应计利息 1,581.48 万元，是财务费

用大幅增长的主要原因。受上述因素影响，公司前三季度净利润同比

减少 7.39%，其中第三季度净利润同比减少 34.17%。 

 外延式扩张拓展成长空间，投资步伐持续迈进。除罐容迅速扩张外，

公司于今年 10 月 9 日和 28 日分别公告将投资设立产业投资基金公司

和江苏长江航运交易中心公司。通过以上投资行为，公司将完善服务

链条，增强竞争力，进一步拓宽自身成长空间。 

 预计公司 14-16 年 EPS 分别为 0.36、0.45 元和 0.55 元，对应当前股

价 33x14PE、26x15PE 和 22x16PE，维持“增持”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 371.90 392.70 519.87 654.33 799.34 
增长率（%） 3.97 5.59 32.38 25.86 22.16 
归母净利润(百万) 163.02 173.05 194.34 242.62 296.44 
增长率（%） 12.81 6.15 12.30 24.85 22.18 
每股收益 0.30 0.32 0.36 0.45 0.55 
市盈率 39.53 37.12 33.05 26.48 21.67 
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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 626 903 1249 1772 营业收入 393 520 654 799
应收款项 1038 1115 1403 1714 营业成本 95 147 196 244
存货净额 3 5 6 8 营业税金及附加 4 6 7 9
其他流动资产 3 8 7 9 销售费用 4 6 9 12
流动资产合计 1670 2030 2665 3503 管理费用 50 68 86 107
固定资产 784 953 1039 1067 财务费用 16 24 23 22
无形资产及其他 189 184 180 176 投资收益 (1) 0 0 0
投资性房地产 32 32 32 32 资产减值及公允价值变动 (2) (2) (2) (2)
长期股权投资 122 122 122 122 其他收入 0 0 0 0
资产总计 2797 3322 4038 4900 营业利润 221 267 332 404
短期借款及交易性金融负债 239 113 132 161 营业外净收支 (5) (5) (5) (5)
应付款项 49 50 73 106 利润总额 216 262 327 399
其他流动负债 1046 1558 2061 2651 所得税费用 41 65 82 100
流动负债合计 1334 1721 2265 2918 少数股东损益 2 2 3 3
长期借款及应付债券 439 439 439 439 归属于母公司净利润 173 194 243 296
其他长期负债 9 9 9 9
长期负债合计 448 448 448 448 现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E
负债合计 1782 2169 2713 3365 净利润 173 194 243 296
少数股东权益 15 16 19 21 资产减值准备 1 1 0 0
股东权益 1000 1136 1306 1514 折旧摊销 36 53 66 74
负债和股东权益总计 2797 3322 4038 4900 公允价值变动损失 2 2 2 2

财务费用 16 24 23 22
关键财务与估值指标 2013 2014E 2015E 2016E 营运资本变动 (225) 432 237 307
每股收益 0.32 0.36 0.45 0.55 其它 0 1 2 2
每股红利 0.10 0.11 0.13 0.16 经营活动现金流 (13) 682 550 682
每股净资产 1.85 2.10 2.41 2.79 资本开支 (345) (220) (150) (100)
ROIC 15% 16% 23% 33% 其它投资现金流 0 0 0 0
ROE 17% 17% 19% 20% 投资活动现金流 (424) (220) (150) (100)
毛利率 76% 72% 70% 69% 权益性融资 0 0 0 0
EBIT Margin 61% 56% 55% 54% 负债净变化 9 0 0 0
EBITDA  Margin 70% 66% 65% 63% 支付股利、利息 (56) (58) (73) (89)
收入增长 6% 32% 26% 22% 其它融资现金流 500 (127) 19 30
净利润增长率 6% 12% 25% 22% 融资活动现金流 406 (185) (54) (59)
资产负债率 64% 66% 68% 69% 现金净变动 (31) 277 346 523
息率 0.9% 0.9% 1.1% 1.4% 货币资金的期初余额 656 626 903 1249
P/E 37.1 33.1 26.5 21.7 货币资金的期末余额 626 903 1249 1772
P/B 6.4 5.7 4.9 4.2 企业自由现金流 (298) 483 421 602
EV/EBITDA 29.8 24.9 21.6 19.5 权益自由现金流 212 339 423 616

资料来源：宏源证券 
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