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一、事件摘要： 
商务部近日在官网公布《商务部关于公布2015年第一批成品油（燃料油）非国营贸

易进口企业名单的通知》，此次共有32家中央和地方企业入围2015年度第一批成品油（燃

料油）非国营贸易进口企业名单，公司为浙江地区三家入围企业之一。  

二、事件分析： 

 入围成品油进口名单，看好未来一体化油公司布局。公司2014年开始积极向油

公司转型，布局美国页岩油田，此次入围国内非国营成品油（燃料油）进口权名

单，为公司后续进军油品贸易铺平了道路。公司原油勘探、开采、贸易一体化的

油公司布局初现。 

 大股东参与定增,彰显管理层信心。今年公司定增79亿，大股东及一致行动人以

5.55元的增发价总共认购约8.5亿股约48亿元（60%股权），锁3年，这充分显示了高

层对公司未来做大做强油气产业的信心。定增完成后，美国页岩油公司将没有负

债，每桶油的完全成本将下降5美元，净利率将进一步提高。 

 12亿公司债发行获批，进一步拓宽公司融资渠道。油气开采是资本密集型行业。

公司转型油气开采主业，能够持续获得融资对转型中的美都来说是非常重要的。

此次公司公告获批发行12亿公司债，说明公司融资渠道丰富，未来持续并购可期。 

 油价反弹进入上升通道，公司主业直接受益。我们预计，短期内美元弱势运行，

油价有望持续反弹，今年国际原油价格将在50~70美元的区间运行，预计全年均价

在60美元左右。按照每桶45美元的完全成本计算，每桶毛利15美元。我们预计今

年开采规模可达600万桶，毛利可达5亿元以上。 

 低成本收购勘探与开采区块，抄底美国页岩油。公司的三个油气区块均位于美

国德州鹰滩地区，该地区是美国页岩油勘探开采的最大产区，同时开采成本也是

最低的，相对其他页岩油地区对油价波动有很高的安全边际。Manti的1P储量收价

为11美元每桶，远低于之前收购的Wal油田19美元每桶的成本。公司在原有区块附

近收购的40平方公里Devon勘探区块仅花费数百万美元，潜力极大，有望大幅提升

公司油气储量。我们预计随着美国页岩油公司进入财务困境，公司今年将有连续

的并购预期。 

 风险提示：并购计划晚于预期，未来国际原油价格存不确定性。 

  投资标的盈利预测及投资建议 

预计公司2015~2017年EPS分别为0.22元、0.50元、0.87元，对应PE分别为49倍、21

倍、12倍。进入2015年后，国际原油价格反弹进入上升通道，公司主业对油价弹

性极大，给予强烈推荐评级。 

 

盈利预测与财务指标 
    

项目/年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 4,211 6,610 10,482 15,291 

增长率（%） -18.07% 56.95% 58.58% 45.88% 

归属母公司股东净利润（百万元） 189 844 1,923 3,378 

增长率（%） 32.18% 346.08% 127.97% 75.60% 

每股收益（元） 0.11 0.22 0.50 0.87 

PE（现价） 97 49 21 12 

PB / 5.7 4.4 3.1 

资料来源：民生证券研究院 
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交易数据（2015-7-8）  

收盘价（元） 10.64  

近 12 个月最高/最低 12.31/4.89 

总股本（百万股） 2451.04 

流通股本（百万股） 1448.03 

流通股比例% 59.08  

总市值（亿元） 260.79  

流通市值（亿元) 154.07  
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表 1：2015 年第一批成品油（燃料油）非国营贸易进口企业名单 

序号 省/区/市 公司名称 

1 中央 中储发展股份有限公司 

2 中央 中国物资储运总公司 

3 北京 中经国际能源投资管理集团有限公司 

4 河北 河北隆盛金属矿产有限公司 

5 大连 大连农垦北大荒国际贸易有限公司 

6 大连 大连雷雷石油化工有限公司 

7 大连 中能（大连）煤业有限公司 

8 吉林 海华贸易集团有限公司 

9 上海 冀中宏远国际贸易有限公司 

10 上海 万向资源有限公司 

11 江苏 江苏国泰国华实业有限公司 

12 江苏 南京清江石化经销有限公司 

13 江苏 苏美达国际技术贸易有限公司 

14 浙江 万向资源（舟山）有限公司 

15 浙江 美都能源股份有限公司 

16 浙江 浙江物产中大元通集团股份有限公司 

17 宁波 宁波港国际贸易有限公司 

18 宁波 宁波中金石化有限公司 

19 福建 福建省商业（集团）有限责任公司 

20 福建 福建省新世纪经贸发展有限公司 

21 山东 立晨物流股份有限公司 

22 山东 临沂沂河石化有限公司 

23 山东 山东海估能源有限公司 

24 山东 山东万通集团东营海欣仓储有限公司 

25 山东 淄博亿威进出口有限公司 

26 青岛 城发投资集团有限公司 

27 广东 广东省燃料公司 

28 重庆 重庆力帆实业（集团）进出口有限公司 

29 甘肃 甘肃万达汇通贸易有限公司 

30 宁夏 宁夏宝塔石化集团有限公司 

31 宁夏 宁夏传奇能源投资有限公司 

32 新疆 新疆新投能源开发有限责任公司 

资料来源：民生证券研究院整理 
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财务预测与估值 

[Table_Finance] 利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

  

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

一、营业总收入 4,211 6,610 10,482 15,291 货币资金 3,024 6,933 10,336 18,047 

减：营业成本 3,194 5,150 7,333 9,823 应收票据 0 0 0 0 

营业税金及附加 167 264 419 612 应收账款 123 198 314 459 

销售费用 31 50 79 115 预付账款 59 99 157 229 

管理费用 212 330 524 765 其他应收款 552 132 210 306 

财务费用 846 100 50 50 存货  3,157 1,957 2,787 3,733 

资产减值损失 10 10 10 10 其他流动资产 113 150 150 150 

加：投资收益 380 400 450 500 流动资产合计 7,661 9,469 13,954 22,923 

二、营业利润 248 1,105 2,516 4,417 长期股权投资 588 688 788 888 

加：营业外收支净额 (2) (2) (2) (2) 固定资产 192 192 191 190 

三、利润总额 246 1,103 2,514 4,415 在建工程 35 45 55 65 

减：所得税费用 24 110 251 442 无形资产 13 32 35 39 

四、净利润 222 993 2,263 3,974 其他非流动资产 0 0 0 0 

归属于母公司的利润 189 844 1,923 3,378 非流动资产合计 6,778 957 1,069 1,182 

五、基本每股收益（元） 0.11 0.22 0.50 0.87 资产总计 14,439 10,426 15,023 24,106 

     短期借款 2,277 2,277 0 0 

主要财务指标     应付票据 106 0 0 0 

项目  2014A 2015E 2016E 2017E 应付账款 1,060 1,751 2,493 3,340 

EV/EBITDA 45.91 57.20 21.43 10.80 预收账款 888 1,545 2,200 2,947 

成长能力:     其他应付款 265 250 250 250 

营业收入同比 -18.07% 56.95% 58.58% 45.88% 应交税费 51 50 50 50 

营业利润同比 2.6% 345.5% 127.7% 75.5% 其他流动负债 702 800 1,000 1,000 

净利润同比 29.06% 
347.85

% 

127.97

% 
75.6% 流动负债合计 5,746 6,674 5,993 7,587 

营运能力:     长期借款 3,230 5,730 8,730 12,230 

应收账款周转率 37.29 41.12 40.88 39.55 其他非流动负债 0 0 0 0 

存货周转率 1.27 2.58 4.42 4.69 非流动负债合计 3,230 5,730 8,730 12,230 

总资产周转率 0.34 0.53 0.82 0.78 负债合计 9,643 12,404 14,724 19,817 

盈利能力与收益质量:     股本  2,457 3,874 3,874 3,874 

毛利率 24.1% 22.1% 30.0% 35.8% 资本公积 1,403 1,403 1,403 1,403 

净利率 4.5% 12.8% 18.4% 22.1% 留存收益 639 1,483 3,407 6,784 

总资产净利率 ROA 1.8% 8.0% 17.8% 20.3% 少数股东权益 302 451 791 1,387 

净资产收益率 ROE 6.3% 16.5% 27.1% 34.7% 所有者权益合计 4,796 (1,977) 300 4,289 

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 14,439 10,426 15,023 24,106 

流动比率 1.33 1.42 2.33 3.02      

资产负债率 66.8% 119.0% 98.0% 82.2% 现金流量表 

长期借款/总负债 33.5% 46.2% 59.3% 61.7% 项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 188 3,506 2,401 3,881 

每股收益 0.11 0.22 0.50 0.87 投资活动现金流量 (1,580) 280 330 380 

每股经营现金流量 0.08 0.90 0.62 1.00 筹资活动现金流量 2,260 2,400 673 3,450 

每股净资产 1.95 1.86 2.45 3.47 现金及等价物净增加 859 6,186 3,403 7,711 

资料来源：民生证券研究所 
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评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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