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市场价格（人民币）： 41.01 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 79.00 

总市值(百万元) 4,921.20 

年内股价最高最低(元) 46.89/23.34 

沪深 300 指数 3367.45 

上证指数 3131.94 
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业绩高速增长，LNG 贸易物流前景光明 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.544 0.364 0.641 0.829 1.016 

每股净资产(元) 3.65 4.87 5.48 6.31 7.33 

每股经营性现金流(元) 1.16 1.24 1.23 1.49 1.69 

市盈率(倍) N/A 106.11 63.99 49.49 40.36 

行业优化市盈率(倍) 15.65 16.91 19.55 19.55 19.55 

净利润增长率(%) -9.71% -10.70% 76.05% 29.28% 22.63% 

净资产收益率(%) 14.88% 7.48% 11.69% 13.12% 13.86% 

总股本(百万股) 90.00 120.00 120.00 120.00 120.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 
 2016 年第三季度报告。前三季度，公司实现营业收入 14.16 亿元，同比下

降 5.05%，归属于上市公司股东的净利润 4466 万元，同比增长 89.28%。 

评论 

 国内 LNG 市场依然供过于求，采购成本降低贡献利润增长：公司传统的大

宗商品物流运输业务，未有明显起色。2016 年上半年，公司的 LNG 贸易物

流业务贡献的毛利额占比超过 60%，物流运输业务的毛利额占比则降至约

25%。国内 LNG 市场仍处于供过于求的状态，2016 年上半年，LNG 销售平

均单价同比降幅近 20%，导致前三季度公司收入下降。公司兼备内陆天然气

液化厂和沿海进口 LNG 接收站双重供应保障，受益于上游供应环节的激烈

竞争，降低了采购成本。上半年，LNG 贸易物流业务，毛利率达到

6.09%，同比增加了 3.2 个百分点，多贡献了约 2000 万毛利。 

 携手中石化，具有保供与价格优势，LNG 业务前景光明：公司与中石化合

资设立的华恒能源是 LNG 物流分销平台，公司持股 73%，并获取稳定的分

销和运输利润。中石化的青岛 LNG 接收站是其国内第一座海外 LNG 接收

站，还将建设天津、北海等海外 LNG 接收站。携手中石化，依靠自有车

队，销售与物流运营一体化，公司具有保供与价格的竞争优势，强化 LNG

贸易物流的龙头地位。 

 设立云通智安，搭建物流管理系统：公司出资 3000 万元设立云通智安安全

科技有限公司，占总注册资本的 60%。云通智安的设立旨在摸索创新实用情

景更多、安全防控效果更好的安全运行预警及紧急避险系统，在应用智能硬

件的同时，搭建管理平台和大数据系统。公司拥有丰富的运力资源和客户资

源，可以进一步整合运力，探索轻资产管理模式。 

投资建议 

 公司和中石化紧密合作，强化 LNG 贸易物流区域龙头地位。LNG 消费还有

很大空间，看好公司发展自有车队，和销售与物流运营一体化的优势。道路

货运处于底部，向上有弹性。公司市值较小，成长空间大，预计 2016-2018

年的 EPS 为 0.64 元、0.83 元、1.02 元。 

风险提示 
 宏观经济增速下滑，LNG 销量不达预期，与中石化合作模式有变等。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 1,256 1,215 2,023 1,953 2,849 3,639  货币资金 48 57 101 134 152 190 

增长率  -3.3% 66.5% -3.4% 45.9% 27.7%  应收款项 122 89 119 150 203 259 

主营业务成本 -1,092 -1,066 -1,873 -1,767 -2,618 -3,361  存货 13 14 12 24 36 46 

%销售收入 86.9% 87.7% 92.6% 90.5% 91.9% 92.4%  其他流动资产 24 58 47 93 126 161 

毛利 164 149 149 186 231 278  流动资产 209 218 279 401 516 656 

%销售收入 13.1% 12.3% 7.4% 9.5% 8.1% 7.6%  %总资产 30.8% 31.0% 32.7% 40.4% 43.3% 48.4% 

营业税金及附加 -13 -5 -3 -6 -11 -13  长期投资 0 0 4 5 6 7 

%销售收入 1.0% 0.4% 0.2% 0.3% 0.4% 0.4%  固定资产 365 348 419 437 507 516 

营业费用 -6 -5 -9 -9 -12 -15  %总资产 53.8% 49.4% 49.3% 44.1% 42.6% 38.1% 

%销售收入 0.5% 0.4% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4%  无形资产 94 104 117 115 118 120 

管理费用 -67 -64 -65 -64 -71 -80  非流动资产 470 485 572 591 676 699 

%销售收入 5.3% 5.3% 3.2% 3.3% 2.5% 2.2%  %总资产 69.2% 69.0% 67.3% 59.6% 56.7% 51.6% 

息税前利润（EBIT） 79 75 72 108 137 169  资产总计 679 704 851 992 1,192 1,355 

%销售收入 6.3% 6.2% 3.6% 5.5% 4.8% 4.7%  短期借款 161 134 70 66 66 21 

财务费用 -11 -17 -10 -8 -6 -4  应付款项 110 80 109 155 213 256 

%销售收入 0.9% 1.4% 0.5% 0.4% 0.2% 0.1%  其他流动负债 22 28 26 51 74 94 

资产减值损失 -1 2 -12 0 0 0  流动负债 293 243 205 272 352 371 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 60 86 0 0 10 20 

投资收益 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 20 18 25 20 25 30 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 373 346 230 292 387 421 

营业利润 67 60 51 99 131 166  普通股股东权益 305 329 584 658 758 880 

营业利润率 5.3% 4.9% 2.5% 5.1% 4.6% 4.6%  少数股东权益 0 29 37 42 48 54 

营业外收支 7 7 15 10 9 5  负债股东权益合计 679 704 851 992 1,192 1,355 

税前利润 74 67 66 109 140 171         

利润率 5.9% 5.5% 3.2% 5.6% 4.9% 4.7%  比率分析       

所得税 -19 -18 -17 -27 -35 -43   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 26.4% 27.3% 26.2% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 54 49 48 82 105 128  每股收益 0.602 0.544 0.364 0.641 0.829 1.016 

少数股东损益 0 0 5 5 6 6  每股净资产 3.394 3.653 4.868 5.485 6.313 7.329 

归属于母公司的净利润 54 49 44 77 99 122  每股经营现金净流 0.856 1.161 1.244 1.231 1.490 1.690 

净利率 4.3% 4.0% 2.2% 3.9% 3.5% 3.4%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 17.74% 14.88% 7.48% 11.69% 13.12% 13.86% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 7.98% 6.95% 5.14% 7.75% 8.34% 9.00% 

净利润 54 49 48 82 105 128  投入资本收益率 11.02% 9.43% 7.68% 10.52% 11.67% 13.04% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 76 75 88 82 92 114  主营业务收入增长率 27.95% -3.32% 66.51% -3.43% 45.88% 27.72% 

非经营收益 11 16 6 2 -2 -1  EBIT 增长率 -14.29% -5.19% -3.89% 49.44% 27.46% 23.64% 

营运资金变动 -64 -35 7 -18 -17 -38  净利润增长率 -2.02% -9.71% -10.70% 76.05% 29.28% 22.63% 

经营活动现金净流 77 105 149 148 179 203  总资产增长率 16.35% 3.71% 20.89% 16.67% 20.15% 13.59% 

资本开支 -98 -83 -170 -92 -166 -130  资产管理能力       

投资 0 0 -4 -1 -1 -1  应收账款周转天数 15.3 15.5 10.0 15.0 13.0 13.0 

其他 4 3 14 0 0 0  存货周转天数 5.8 4.7 2.6 5.0 5.0 5.0 

投资活动现金净流 -94 -79 -161 -93 -167 -131  应付账款周转天数 21.0 13.8 8.0 12.0 11.0 10.0 

股权募资 0 29 229 0 0 0  固定资产周转天数 95.8 97.0 70.2 61.6 40.9 34.9 

债权募资 27 -1 -150 -9 15 -30  偿债能力       

其他 -11 -44 -20 -13 -8 -5  净负债/股东权益 56.50% 45.56% -4.98% -9.71% -9.49% -15.91% 

筹资活动现金净流 16 -17 59 -22 6 -34  EBIT 利息保障倍数 7.0 4.5 7.3 13.3 23.3 48.3 

现金净流量 -1 8 48 33 18 38  资产负债率 54.91% 49.21% 27.00% 29.45% 32.46% 31.08%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2015-10-21 增持 37.94 40.00～45.00 

2 2015-12-31 增持 40.18 46.00～50.00 

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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改。 
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素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
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