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公司简介 

公司是中国最大的石化仓储码头公司，且为中国石化唯一的红筹

子公司。公司专注于石化仓储物流业务，涵盖石油接卸、储存和

输送，以及 LNG 船舶运输。公司在国内的 7 家码头总接卸能力约

为 3 亿吨/年，2023 年总吞吐量为 2.2 亿吨，占全国原油进口量的

四成。2023 年公司营业收入为 6.1 亿港元，同比下降 1%；净利润

为 13.0 亿港元，同比增长 199%，主要系上年计提损失及拨备导致

的低基数。公司毛利率稳定，2017 年以来均为 40%以上。公司投

资收益高，2023 年来自 6 家码头公司、境外仓储公司及 LNG 运输

公司的投资收益为 9.8 亿港元。2023 年公司派息 25 港仙/股，同

比增长 25%，派息率达 48%。 

投资逻辑： 

石化仓储物流：境内开拓新业务，境外优化资产布局。公司在国

内外拥有多家石化仓储和码头公司，包括 7 家国内全资或合资仓

储码头公司和 2 家海外仓储公司。境内方面，公司收入主要来源

于子公司华德石化，投资收益来自于其他 6 家码头公司。其中华

德石化正在开拓针对第三方的石脑油接卸业务，预计将为客户提

供 240-480 万吨/年石脑油接卸服务，业务量可提升 20%-40%，有

望边际增加收入 0.32-0.63 亿港元。境外方面，Vesta 公司 2023

年出售亏损的爱沙尼亚 VTT 项目，预计投资收益将有所增长。 

LNG 运输业务：新增运力确定，投资收益增长可期。公司积极拓展

LNG 运输业务，目前拥有 8 艘 LNG 船舶，自 2018 年全部投入营运

以来，8 艘船舶的年均投资收益为 0.93 亿港元。2023 年，公司宣

布进一步注资中国能源运输投资，拟用于新增 3 艘 LNG 船舶，并

将长期租赁给中国石化，上述 3 艘 LNG 船舶单艘容量为 175,000

立方米，预计 2027 年开始交付。待运力全部投放后，公司 LNG 船

舶总容量将增长 38%，投资收益增长可期。 

盈利预测、估值和评级 

考虑新增石脑油接卸业务及投资收益改善，预计 2024-2026 年公

司归母净利润分别为 13.6 亿港元、14.2 亿港元和 14.7 亿港元。

综合市净率法及 DDM 估值法，给予目标价 5.36 港元。首次覆盖给

予“买入”评级。 

风险提示 

宏观经济风险、安全生产风险、项目建设进度不及预期风险、 

汇率波动风险、利率风险。 

  

 
  

 
 
  
 

  

 

主要财务指标   
项目 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 616 610 616 654 692 

营业收入增长率 -3.21% -1.01% 1.02% 6.12% 5.78% 

归母净利润(百万元) 435 1,299 1,357 1,417 1,472 

归母净利润增长率 -58.60% 198.61% 4.46% 4.47% 3.88% 

摊薄每股收益(元) 0.17 0.52 0.55 0.57 0.59 

每股经营性现金流净额 0.06 0.25 0.18 0.17 0.18 

ROE(归属母公司)(摊薄) 2.93% 8.37% 8.37% 8.37% 8.32% 

P/E 16.86 6.43 7.79 7.46 7.18 

P/B 0.49 0.54 0.65 0.62 0.60    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、聚焦石化仓储物流，派息稳定增长 

1.1 中国石化唯一红筹子公司，专注石化仓储物流 

公司专注于石化仓储物流。中石化冠德控股有限公司（以下简称“冠德控股”）于 1998
年成立，于 1999 年在香港联交所挂牌上市（股票代号：00934）。公司是一家仓储和物流
公司，主要业务包括石油及石化产品的接卸、储存和输送及液化天然气的船舶运输。2010
年，公司确立新的发展定位，即成为“一流的国际石化仓储物流公司”。 

图表1：公司以石化仓储物流为主业，近年来拓展 LNG运输业务 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

公司是中国石化唯一红筹子公司。公司控股股东为冠德国际，持股比例为 60.33%。公司
实际控制人为中国石化，公司是中国石化旗下唯一一家在香港上市的红筹股子公司。 

图表2：实控人中国石化持有公司60.33%股份 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 
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1.2 海内外布局石化仓储物流，积极开拓 LNG运输业务 

旗下多家公司经营码头、石化仓储及 LNG 业务。目前公司拥有国内全资或合资仓储码头公
司共 7 家，海外仓储公司 2 家，并拥有2 个 LNG 运输合资公司。其中，子公司华德石化为
附属公司，贡献主要收入，其余参股公司为联营或合营公司，贡献投资收益。 

图表3：公司子公司华德石化并表，其他参股公司贡献投资收益 

序号 公司名 类型 持股比例 主要业务 

1 惠州华德石化 附属 100% 码头接卸、石化仓储、原油管道运输 

2 唐山曹妃甸实华 合营 90% 码头接卸 

3 天津港实华 合营 50% 码头接卸 

4 青岛实华 合营 50% 码头接卸、石化仓储 

5 日照实华 合营 50% 码头接卸 

6 宁波实华 合营 50% 码头接卸 

7 湛江港石化 联营 50% 码头接卸、石化仓储 

8 Vesta 合营 50% 石化仓储 

9 富查伊拉油品仓储 合营 50% 石化仓储 

10 中国东方液化天然气 联营 30% LNG 海运 

11 中国能源运输投资 合营 49% LNG 海运 

来源：公司公告，国金证券研究所 

逐步聚焦主业，收入来自原油码头及储存业务。2020-2023 年公司收入以原油码头及储存
服务为主，稳定在 6 亿港元以上，主要来自于子公司华德石化。其中，2016 年公司考虑
国际油轮市场波动较大，为规避经营风险，决定在期租油轮合约到期后暂停期租船业务；
2020 年公司为持续优化资产配置，出售天然气管输业务（即榆济管道公司）。 

图表4：公司收入来自原油码头及储存服务 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

公司投资收益主要来自境内码头公司。公司投资收益主要来自联营、合营公司，其中 6
家境内码头公司贡献主要部分。2023 年公司投资收益为 9.8 亿港元，其中来自 6 家码头
公司的为 7.8 亿港元，来自境外仓储公司（富查伊拉、Vesta）的为 1.2 亿港元，来自 LNG
运输公司的为 0.8 亿港元。 
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图表5：2023 年公司投资收益为 9.8亿港元，主要来自境内码头公司 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

1.3 投资收益贡献大，现金充足派息率较高 

营业收入较为稳定，净利润重回增长轨道。2023 年公司营业收入为 6.1 亿港元，同比下
降 1.01%，过去三年均为6 亿港元以上。其中，2021 年公司营业收入为 6.4 亿港元，同比
下降 47%，主要系剥离天然气管输业务。 

2023 年公司净利润为 12.99 亿港元，同比增长 198.61%，主要系投资收益大幅增加，以及
存款利率上升带来财务收入增长。其中，2020 年公司净利润为 23.01 亿港元，同比增长
79.18%，主要系出售榆济管道公司产生收益；2022 年公司净利润为 4.3 亿港元，出现大
幅回落，主要系下属企业 Vesta 计提损失 2.61 亿港元及巴淡项目计提拨备 6.3 亿港元。 

图表6：近三年公司营业收入趋于稳定  图表7：2023 年公司净利润同比增长近 2 倍 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

毛利率稳定，投资收益贡献大。自出售榆济管道公司后，公司毛利率较为稳定，2017-2023
年均为 40%以上。公司投资收益较高，2023 年公司净利率为 213%。 
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图表8：公司毛利率稳定  图表9：公司净利率高于毛利率 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

公司现金充足，派息率高。2020 年公司现金大幅增长，达到 37.81 亿港元，同比增长达
1591.88%，主要系公司出售榆济管道公司 100%股权及相关资产获得变现资金。2023 年公
司现金及现金等价物、超过三个月的定期存款合计为 58.3 亿港元。充沛的现金有助于公
司进行项目建设或并购扩张。公司重视投资者回报，2023 年派息 25 港仙/股，同比增长
25%，派息率达到 48%，股息率达 7.4%。 

图表10：公司账上现金充沛  图表11：2023 年公司派息率达到 48% 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表12：2023 年公司股息率为 7.4% 

 

来源：wind，国金证券研究所  备注：股息率采用股息/年末收盘价计算。 
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二、石化仓储物流：境内开拓新业务，境外优化资产布局 

2.1 境内仓储码头：开拓石脑油接卸业务，收入将边际增长 

2023 年原油进口量创历史新高。中国是原油净进口大国，原油长期依赖进口。2015 年原
油非国营贸易进口向国内地炼市场敞开大门，民营地方炼厂原油进口量大增，带动原油进
口量逐年大幅提升。2023 年中国全年原油累计进口 5.6 亿吨，同比增长 11.00%，创历史
新高。其中，2023 年我国海运原油进口量为 5.1 亿吨，亦创历史新高。 

原油支柱性能源地位短期内不会动摇。石化工业仍属于能源和原材料工业的重要组成部分，
预计原油进口量保持增长。2024 年 1-6 月，我国原油累计进口量为 2.8 亿吨，同比下降
2.4%。根据克拉克森预测，2025年中国原油海运进口需求为5.3亿吨，较2023年增长4.4%。
预计持续的原油进口将带动相关产业链（原油接卸、仓储等）的稳步发展。 

图表13：原油进口创历史新高  图表14：预计中国海运原油进口量持续增长 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：克拉克森，国金证券研究所 

公司是中国最大的石化仓储码头公司。公司旗下 7 家境内仓储码头共拥有各类油品泊位
38 座，其中 30 万吨级及以上原油泊位 13 座，占据全国 VLCC 原油泊位的一半以上，其中
宁波实华拥有的 45 万吨级原油码头是亚洲最大的原油码头。7 家码头总接卸能力约 3 亿
吨/年，码头规模总量居全国首位。此外，公司拥有境内各类油品仓储总量 338 万立方米。 

图表15：公司拥有 7家境内码头公司，码头规模总量居全国首位 

序号 码头公司 类型 
持股 

比例 

泊位 

（罐） 

30 万吨及以上 

泊位（罐） 
设计吞吐能力 

仓储容量 

（万立方米） 
主要服务客户 

1 唐山曹妃甸实华 合营 90% 1 1 2000 万吨/年 
 

燕山石化、天津石化、石家庄炼化等 

2 天津港实华 合营 50% 1 1 2000 万吨/年 
 

燕山石化、天津石化、石家庄炼化等 

3 青岛实华 合营 50% 13 3 8400 万吨/年 103.2 齐鲁石化、济南炼化、青岛炼化等 

4 日照实华 合营 50% 3 3 5600 万吨/年 
 

石油销售公司、扬子石化、洛阳石化等 

5 宁波实华 合营 50% 3 2 3500 万吨/年 
 

金陵石化、扬子石化、金山炼厂等 

6 惠州华德石化 附属 100% 4 1 3190 万吨/年 134 广州石化 

7 湛江港石化 联营 50% 13 2 4400 万吨/年 100.8 
茂名石化、北海炼化、中科（东兴）、中

燃油等 

 合计   38 13 29090 万吨/年 338  

来源：公司公告，国金证券研究所 

公司旗下码头区位优势明显，吞吐量占据全国四成。公司 7 家境内石化仓储码头公司均匀
分布于中国沿海，占据了中国经济最活跃的长三角、珠三角和环渤海经济圈三大区域的入
海口位置，并连通中石化集团的绝大部份沿海、沿江炼油企业的原油管输网络，同时也为
地方炼厂企业提供了有效的原油及液体化工产品的接卸及中转服务。2023 年，7 家公司的
总吞吐量为 2.2 亿吨，约占全国原油进口量的四成。 
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图表16：公司码头覆盖东部及南部海岸线，区位优势明显 

 

来源：公司官网，政府官网，国金证券研究所 

子公司华德石化经营稳健。公司附属公司华德石化拥有码头资源、仓储资源以及 174 千米
的原油管线。2023 年，华德石化共接卸原油油轮 98 艘，完成原油接卸约 1,195 万吨，同
比减少约 3.40%；输送原油约 1,103 万吨，同比减少约 2.48%。 

图表17：华德石化油轮接卸量稳定  图表18：华德石化原油接卸及输送量相对稳定 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

华德石化拟开拓石脑油接卸业务，收入有望边际增长。华德石化正在推进马鞭洲码头配套
设施升级改造建设项目，用以接卸石脑油，为未来提高收入规模奠定基础。马鞭洲码头配
套石脑油接卸升级改造项目是华德公司实现与埃克森美孚长期合作，为其提供石脑油原料
接卸的码头改造项目。 
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该项目的配套码头升级改造项目已正式开工，预计 2024 年内第四季度建成。预计 2025
年起，将为客户提供 240-480 万吨/年石脑油接卸服务，业务量可提升 20%-40%。石脑油
接卸的服务价格高于原油业务，假设接卸单价为 12 元/吨，有望边际增加收入 0.32-0.63
亿港元。 

图表19：按单吨 12元计算，开拓石脑油接卸有望增加收入 0.32-0.63 亿港元 

  
接卸量（万吨/年） 

接卸单价 

（元/吨） 

收入增量 

（亿港元） 
240 300 360 420 480 

10 0.26 0.33 0.39 0.46 0.53 

11 0.29 0.36 0.43 0.51 0.58 

12 0.32 0.39 0.47 0.55 0.63 

13 0.34 0.43 0.51 0.60 0.68 

14 0.37 0.46 0.55 0.64 0.74 

来源：公司公告，国金证券研究所 

公司 6 家码头公司投资收益较稳定。公司在国内的六家码头公司（湛江港石化、青岛实华、
宁波实华、日照实华、天津港实华、曹妃甸实华）吞吐量合计约为 2.09 亿吨，同比减少
约 0.48%。相应地，公司 6 家码头的投资收益较为稳定，均在 8 亿港元左右。 

图表20：2017 年以来6 家码头公司吞吐量维持在2 亿吨以上 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表21：6 家码头公司投资收益稳定在约 8亿港元 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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2.2 境外仓储物流：剥离亏损业务，新工程有望提升投资收益 

境外仓储能力已具规模。公司通过新建、收购、兼并等方式积极开拓境外仓储项目，目前
在欧洲（比利时安特卫普、荷兰法拉盛）和中东阿联酋富查伊拉港拥有相应的仓储设施，
总罐容达 248 万立方米。 

图表22：公司在欧洲、中东布局仓储物流业务 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表23：公司海外仓储容量合计 247.75 万立方米 

序号 仓储公司 类型 持股比例 库区 泊位（罐） 仓储容量（万立方米） 

1 Vesta 合营 50% 欧洲荷兰 Vesta 法拉盛库区（VTF） 27 38.85 

 
   欧洲比利时 Vesta 安特卫普库区（VTA） 45 93.4 

2 富查伊拉 合营 50% 中东阿联酋富查伊拉库区（FOT） 34 115.5 

 合计    106 247.75 

来源：公司公告，国金证券研究所 

境外仓储公司经营持续提升。2023 年全球油品仓储市场出现前低后高结构，经营环境对
储罐租赁业务较为有利。公司下属的富查伊拉公司采取灵活策略，在确保储罐出租率 100%
的基础上，不断推高出租费率水平及延长合同有效期，平均租金增长 17%；同年公司下属
的 Vesta 进一步加大市场开拓力度，储罐出租率及平均租金水平都得到了改善，安特卫普
库区的租金同比增长 13%，法拉盛库区的租金同比增长 15%。 
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图表24：2023 年境外仓储公司库区出租率均为 100% 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

投资收益将逐步改善。减亏：公司完成对亏损库区的出售。受到地缘政治影响，Vesta 在
爱沙尼亚的公司 VTT 经营环境持续恶化，且经过一系列创效降本措施，经营情况未得到有
效改善，2023 年底，Vesta 签署了买卖协议出售了 VTT 全部股份。增收：富查伊拉公司正
在建造库区与港口 VLCC 码头连接管网工程，计划于 2024 年投用，有助于提升未来收入和
利润规模。 

图表25：2020 年起富查伊拉公司投资收益大幅增长，Vesta 公司投资收益波动明显 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

三、LNG 运输业务：新增运力确定，投资收益增长可期 

3.1 天然气进口需求稳定 

天然气进口需求稳定。2023 年全年中国天然气进口 1.2 亿吨，同比增长 9.90%，这是仅次
于 2021 年的第二高记录。其中，通过海运的进口量为 0.7 亿吨，同比增长 12%。预计 2025
年海运 LNG 进口量将达到 0.9 亿吨，较 2023 年增长 23%。 
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图表26：2023 年全年中国天然气进口 1.2 亿吨，同比增

长 9.90% 

 图表27：预计中国海运 LNG 进口量持续增长 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：克拉克森，国金证券研究所 

3.2 拟新增3 艘运力，投资收益增长可期 

公司积极拓展 LNG 运输业务。公司与上海中远海运液化天然气投资有限公司(前称中海集
团液化天然气投资有限公司)成立了 2 家合资公司：中国东方液化天然气运输投资有限公
司和中国能源运输投资有限公司，以合资公司为平台，推进巴新 LNG 运输项目和澳大利亚
APLNG 运输项目。目前公司在营 LNG 船舶共计 8 艘。 

图表28：目前公司在营 LNG 船舶共计8 艘 

 
LNG 运输公司 类型 持股比例 项目 项目占比 LNG 船舶数量（艘） 每艘容量（立方米） 

1 中国东方液化天然气 联营 30% 巴布亚新几内亚液化天然气项目 30% 2 172000 

2 中国能源运输投资 合营 49% 澳大利亚太平洋液化天然气项目 80% 6 174000 

来源：公司公告，国金证券研究所 

公司 LNG 业务经营稳健。自 2018 年，公司全部 8 艘 LNG 开始运营，2018-2023 年年均航
次为 100 次，年均投资收益为 0.93 亿港元。 

图表29：LNG 业务航次相对稳定 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表30：LNG 运输投资收益稳步贡献 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

LNG 运力增长确定。2023 年，公司宣布进一步注资中国能源运输投资，拟用于设计、建造、
采购及营运 3 艘 LNG 船舶，承担中石化美国维吉 LNG 项目运输任务（20 年）。上述3 艘 LNG
船舶单艘容量为 175,000 立方米，预计 2027 年开始交付。项目总投资约 7.6 亿美元，公
司按股比需注资 9531 万美元，已注资 6953 万美元。待运力全部投放后，公司 LNG 船舶总
容量将增长 38%。  

图表31：新增运力投产后总容量将增长38% 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

四、盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

预计 2024-2026 年，公司收入分别为 6.2 亿港元、6.5 亿港元、6.9 亿港元，同比增长 1%、
6.1%、5.8%，2025 年起增量主要来自于新增石脑油接卸业务。考虑成本端较为稳定，预
计 2024-2026 年，公司毛利率分别为 42.4%、45.1%、47.6%。  

图表32：收入成本预测 
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2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

YoY 6.0% -3.3% -1.0% 1.0% 6.1% 5.8% 

营业成本（亿港元） 3.5 3.3 3.5 3.55 3.59 3.62 

YoY 6.7% -7.1% 7.1% 1.0% 1.0% 1.0% 

毛利率 44.5% 46.7% 42.4% 42.4% 45.1% 47.6% 

来源：wind，国金证券研究所 

预计 2024-2026 年公司投资收益分别为 10.3 亿港元、10.6 亿港元、10.8 亿港元。其中，
6家码头公司的年均投资收益增速为1%；考虑2023年因船舶故障导致的低基数，预计2024
年LNG业务投资收益增长，2025-2026年维持稳定；考虑海外仓储市场景气，预计2024-2026
年富查伊拉公司投资收益分别为 1.16 亿港元、1.21 亿港元、1.28 亿港元，Vesta 投资收
益分别为 0.19 亿港元、0.20 亿港元、0.21 亿港元。 

图表33：投资收益预测（亿港元） 

 
2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

6 家码头公司  9.30   7.98   7.81   7.97   8.13   8.30  

LNG 业务  1.00   1.16   0.79   1.02   1.02   1.02  

富查伊拉公司  0.97   0.70   1.05   1.16   1.21   1.28  

Vesta  -0.44   -2.72   0.12   0.19   0.20   0.21  

 合计   10.83   7.12   9.78   10.34   10.57   10.80  

来源：wind，国金证券研究所 

预计 2024-2026 年公司销售费用率维持稳定，均为 2.9%；预计 2024-2026 年公司管理费
用率随收入增长而逐步降低，分别为 22%、21.5%、21%。 

图表34：费用率预测 

 
2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

销售费用率 2.9% 2.7% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 

管理费用率 21.3% 23.9% 22.0% 22.0% 21.5% 21.0% 

来源：wind，国金证券研究所 

4.2 投资建议与估值 

首次覆盖给予“买入”评级。预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 13.6 亿港元、14.2
亿港元和 14.7 亿港元。综合市净率法及 DDM 估值法，给予目标价 5.36 港元。 

市净率法：公司属于重资产行业，适用于市净率法估值。预计 2024-2026 年 BPS 分别为
6.5 港元、6.8 港元、7.1 港元。2024 年可比公司平均 PB 为 0.8 倍，给予公司 2024 年 0.8x
倍 PB，对应目标价 5.22 港元。 

图表35：可比公司估值比较（市净率法） 

股票代码 股票名称 
股价 

(港元) 

BPS（港元） PB 

2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 

6198.HK 青岛港 5.71 6.83 7.20 7.71 8.24 0.8 0.8 0.7 0.7 

0386.HK 中国石油化工股份 4.73 7.40 7.39 7.64 7.91 0.6 0.6 0.6 0.6 

2386.HK 中石化炼化工程 4.94 7.68 7.81 8.11 8.31 0.6 0.6 0.6 0.6 

1033.HK 中石化油服 0.50 0.47 0.52 0.58 0.67 1.1 1.0 0.9 0.8 

平均数 
      

0.8 0.8 0.7 0.7 

0934.HK 中石化冠德 4.10 6.24 6.52 6.81 7.12 0.7 0.6 0.6 0.6 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  注：股价日期为 2024 年 7 月 20 日。 
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DDM 估值法：公司现金充足，稳定支付股利，采用 DDM 估值法。假设派息率维持 48%，预
测期年数为 10 年，折现率为 6.8%，永续增长率为 1.5%，给予公司目标价 5.51 港元。 

图表36：DDM 估值法参数设置及目标价 

估值假设 参数设置 
 

结果 
 

预测期年数 10  
 

股利预测期现值（百万港元） 5,458.02  

永续增长率 g 1.5% 
 

股利永续价值现值（百万港元） 8,247.77  

贝塔值（β） 0.528 
 

股权价值（百万港元） 13,705.79  

无风险利率 Rf（%） 3.3% 
 

总股本（百万） 2,486.16  

市场的预期收益率 Rm（%） 10.0% 
 

每股价值（港元） 5.51  

有效税率 T（%） 7.3% 
  

 

债务资本成本 Kd 不适用 
  

 

债务资本比重 Wd 0% 
  

 

股权资本成本 Ke 6.8% 
   

加权平均资本成本 WACC 6.8% 
   

 

 
2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 

现金红利总额

（百万港元） 
651 680 707 717 728 739 750 761 773 784 

折现因子 1.00 0.94 0.88 0.82 0.77 0.72 0.67 0.63 0.59 0.55 

现金红利现值

（百万港元） 
651 637 619 588 559 531 505 479 456 433 

来源：wind，国金证券研究所 

图表37：DDM 估值法敏感性分析 

    折现率   

 
 

5.8% 6.3% 6.8% 7.3% 7.8% 

 0.5% 5.86  5.37  4.96  4.61  4.31  

 1.0% 6.25  5.68  5.21  4.82  4.48  

永续增长率 1.5% 6.73  6.06  5.51  5.06  4.68  

 2.0% 7.33  6.52  5.87  5.35  4.92  

 2.5% 8.12  7.10  6.32  5.70  5.19  

来源：wind，国金证券研究所 

 

五、风险提示 

宏观经济风险。若宏观经济增速不及预期，影响油气进口量，将影响公司相关收入与利润。 

安全生产风险。公司服务于油气行业，石油和天然气行业面临严格的环保要求和安全风险，
若在油气接卸、运输、仓储过程中产生安全事故或违规行为，将影响相关业务的正常经营。 

项目建设进度不及预期风险。若 3 艘 LNG 船舶的投产节奏不及预期，将影响后续年度的收
入利润。 

汇率波动风险。公司财务报表以港币作为单位，公司境内及海外均有业务布局，若汇率发
生较大变化，将影响公司业绩。 

利率风险。若利率下降，公司利息收入将受到影响。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表(港币 百万)        资产负债表(港币 百万)       

 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营业务收入 637 6 16 6 10 6 16 6 54 6 92  货币资金 4,198 2,490 1,837 2,543 3,255 3,984 

增长率 5.9% -3.2% -1.0% 1.0% 6.1% 5.8%  应收款项 1,622 591 922 932 989 1,046 

主营业务成本 353 328 352 355 359 362  存货 4 4 3 4 4 4 

%销售收入 55.5% 53.3% 57.6% 57.6% 54.9% 52.4%  其他流动资产 0 3,000 3,988 3,988 3,988 3,988 

毛利 283 288 258 261 295 329  流动资产 5,823 6,085 6,751 7,466 8,235 9,021 

%销售收入 44.5% 46.7% 42.4% 42.4% 45.1% 47.6%  %总资产 36.7% 39.6% 42.1% 44.6% 47.2% 49.5% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0  长期投资 6,863 6,730 6,817 6,907 6,997 7,087 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  固定资产 1,508 1,453 1,397 1,290 1,171 1,063 

销售费用 18 17 18 18 19 20  %总资产 9.5% 9.5% 8.7% 7.7% 6.7% 5.8% 

%销售收入 2.9% 2.7% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9%  无形资产 591 34 45 45 45 45 

管理费用 135 147 134 136 141 145  非流动资产 10,023 9,275 9,276 9,260 9,230 9,213 

%销售收入 21.3% 23.9% 22.0% 22.0% 21.5% 21.0%  %总资产 63.3% 60.4% 57.9% 55.4% 52.8% 50.5% 

研发费用 0 0 0 0 0 0  资产总计 15,847 1 5,360 1 6,027 1 6,726 1 7,465 1 8,234 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  短期借款 0 0 0 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 1,077 475 1,109 1,160 1,211 1,263  应付款项 117 37 45 46 46 47 

%销售收入 169.2% 77.1% 181.8% 188.3% 185.2% 182.6%  其他流动负债 122 197 183 185 196 208 

财务费用 -80 -135 -292 -303 -318 -326  流动负债 239 234 229 231 243 255 

%销售收入 -12.6% -21.8% -47.8% -49.2% -48.6% -47.1%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

        其他长期负债 208 260 282 282 282 282 

        负债 447 494 510 513 525 536 

投资收益 927 712 978 1,034 1,057 1,080  普通股股东权益 15,365 14,864 15,515 16,211 16,939 17,695 

%税前利润 80.1% 116.8% 69.8% 70.7% 69.1% 68.0%  其中：股本 249 249 249 249 249 249 

营业利润 143 130 113 108 136 164  未分配利润 14,820 15,070 15,801 16,497 17,225 17,982 

营业利润率 22.5% 21.1% 18.5% 17.5% 20.7% 23.7%  少数股东权益 34 2 2 2 2 2 

营业外收支        负债股东权益合计 15,847 1 5,360 1 6,027 1 6,726 1 7,465 1 8,234 

税前利润 1,157 610 1,401 1,463 1,529 1,588         

利润率 181.8% 99.0% 229.7% 237.5% 233.8% 229.6%  比率分析       

所得税 107 207 102 107 112 116   2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

所得税率 9.3% 34.0% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3%  每股指标       

净利润 1,050 403 1,298 1,357 1,417 1,472  每股收益 0.42 0.17 0.52 0.55 0.57 0.59 

少数股东损益 -1 -32 0 0 0 0  每股净资产 6.18 5.98 6.24 6.52 6.81 7.12 

归属于母公司的净利润 1,050 4 35 1 ,299 1 ,357 1 ,417 1 ,472  每股经营现金净流 0.06 0.06 0.25 0.18 0.17 0.18 

净利率 165.0% 70.6% 212.9% 220.2% 216.8% 212.9%  每股股利 0.20 0.20 0.25 0.26 0.27 0.28 

        回报率       

现金流量表(港币 百万)        净资产收益率 6.84% 2.93% 8.37% 8.37% 8.37% 8.32% 

 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 6.63% 2.83% 8.10% 8.11% 8.11% 8.07% 

净利润 1,050 435 1,299 1,357 1,417 1,472  投入资本收益率 6.34% 2.11% 6.63% 6.63% 6.63% 6.61% 

少数股东损益 -1 -32 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 -1,076 -428 -1,293 -1,053 -1,075 -1,099  主营业务收入增长率 5.87% -3.21% -1.01% 1.02% 6.12% 5.78% 

非经营收益        EBIT 增长率 -18.51% -55.87% 133.38% 4.62% 4.37% 4.27% 

营运资金变动 23 11 468 -7 -45 -45  净利润增长率 -54.37% -58.60% 198.61% 4.46% 4.47% 3.88% 

经营活动现金净流 161 1 54 6 18 4 38 4 26 4 46  总资产增长率 -1.05% -3.07% 4.34% 4.36% 4.42% 4.40% 

资本开支 -42 -5 -80 -35 -10 -10  资产管理能力       

投资 95 -2,906 -1,331 -90 -90 -90  应收账款周转天数 364.7 347.3 185.9 55.1 53.8 53.9 

其他 1,484 1,570 706 1,053 1,075 1,099  存货周转天数 4.3 4.5 3.9 3.5 3.5 3.5 

投资活动现金净流 1,538 - 1,342 - 705 9 28 9 75 9 99  应付账款周转天数 107.8 84.5 42.3 46.3 46.3 46.3 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 870.5 865.3 841.2 785.0 677.5 581.4 

债权募资 -787 -8 -10 0 0 0  偿债能力       

其他 -497 -497 -547 -651 -680 -707  净负债/股东权益 -25.91% -15.00% -10.02% -13.95% -17.55% -20.92% 

筹资活动现金净流 -1,284 - 505 - 557 - 651 - 680 - 707  EBIT 利息保障倍数 938.8 557.7 1,025.0 — — — 

现金净流量 416 - 1,707 - 653 7 06 7 12 7 29  资产负债率 2.82% 3.21% 3.19% 3.07% 3.00% 2.94%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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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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