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基础数据 

总股本(亿股) 5.42 

流通 A股(亿股) 4.61 

52周内股价区间(元) 6.58-12.83 

总市值(亿元) 64.24 

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）：收入实现快速增

长，规模扩张致使成本上升  

(2014-08-20) 

2. 保税科技（600794）：化工品交易中心

交易量平稳   (2014-06-26) 

3. 保税科技（600794）：危化仓储龙头向

网络平台业务延伸   (2014-05-30) 

4. 保税科技（600794）：储罐容量与利用

率提升  (2014-02-17) 

5. 保税科技（600794）：夯实化工仓储，

全面扩张的 2014  (2014-02-11) 
 

 

 事件：公司公布三季报，1-9月实现营业收入 3.89亿元，同比增长 30.81%；

实现净利润 12.26 亿元，同比下降 7.39%；扣非后净利润 12.47 元，同比下

降 10.44%。其中三季度实现净利润 3385万元，较二季度环比下降 45.89%。 

 报告期内公司股份发生重大变动。报告期内公司完成非公开发行股票事宜，

共发行了 6727.27万股，募集资金约为 7.39亿元。此次定向增发完成之后，

公司总股本变为5.42亿股，大股东金港资产通过参与此次配售将原有 29.97%

的持股比例提升至 33.70%。 

 报告期公司净利润下滑幅度超预期，主要源于营业总成本上升速度较快。三

季度公司营业收入总额基本与二季度持平，增速基本符合我们预期，主要源

于长江国际稳定的仓储收入。三季度营业总成本环比二季度增长 143.43%，

致使公司净利润下滑。从成本结构看：营业成本环比上升 138.71%，原因有

长江国际修理改造费用增加、化工品转存周边库区支付的仓储费增加以及保

税贸易公司本期结转自营贸易库存商品成本；销售费用与管理费用环比分别

增长 148.31%，208.31%；财务费用环比增长 87.23%，主要源于长江国际存

在固定资产融资贷款利息。 

 公司营业总成本继续上升，短期净利润回升有赖公司管理效率的提高。长江

国际三季度罐容利用情况基本与二季度持平，预计年内公司的营收都将维持

平稳状态，四季度公司盈利还有提升空间，主要依赖公司自身管理的优化：

经过上半年的修理支出，公司对于前期收购资产的改造成本已经处于一个下

行通道，三季度费用增长源于公司各项业务扩张。9月份公司补充了大量货币

资金，公司有足够条件提高管理效率，严控成本，提升公司净利润。 

 估值与评级：明年扬州石化以及公司自建储罐将陆续释放新储能，在仓储品

种方面，公司继续横向拓展新的交易品种。我们估算 2014年、2015年 EPS

为 0.32元（36倍）、0.42元（28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  175.31  226.94  

    增长率 12.81% 6.15% 1.30% 29.45% 

每股收益 EPS（元） 0.301  0.319  0.324  0.419  

净资产收益率 ROE 18.57% 17.30% 9.26% 10.85% 

PE 39.40  37.12  36.64  28.31  

PB 7.32  6.42  3.39  3.07  
 

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  1121.20  1115.03  营业收入 371.90  392.70  534.07  694.30  

应收和预付款项 826.70  1041.56  1486.79  1800.66  减 :营业成本 98.06  95.38  173.57  233.84  

存货 3.28  2.98  3.56  3.11  营业税金及附加 14.05  4.18  22.00  28.61  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  营业费用 4.46  4.34  7.48  9.03  

长期股权投资 43.77  122.30  128.80  134.60  管理费用 46.30  49.60  72.63  87.48  

投资性房地产 5.79  5.61  4.96  4.31  财务费用 9.61  15.70  29.59  36.04  

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  640.40  619.01  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  4075.90  4271.89  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  234.07  303.88  

应付和预收款项 1081.35  1063.57  1123.43  1118.78  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  234.07  303.88  

其他负债 46.59  103.59  103.59  103.59  减 :所得税 32.62  40.69  56.89  74.52  

负债合计 1216.94  1745.18  2165.75  2161.10  净利润 164.45  174.90  177.18  229.36  

股本 237.18  474.35  569.96  569.96  减 :少数股东损益 1.43  1.85  1.87  2.42  

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  175.31  226.94  

留存收益 360.64  483.88  637.00  835.22  现金流量表 2012 2013 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 877.72  1000.28  1893.40  2091.62  经营性现金净流量 306.72  -22.28  -74.10  51.46  

少数股东权益 14.31  14.88  16.75  19.17  投资性现金净流量 -123.11  -435.03  -450.00  0.00  

股东权益合计 892.04  1015.16  1910.15  2110.79  筹资性现金净流量 119.24  435.67  1054.41  -57.63  

负债和股东权益合计 2108.97  2760.34  4075.90  4271.89  现金流量净额 302.21  -26.49  530.31  -6.17  

数据来源：西南证券 
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