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事件：

公司公告其设立横琴莱茵达能源基金管理有限公司。

投资建议：

公司公告其设立横琴莱茵达能源基金管理有限公司，有助于借助国家横琴开发区的政策优势及金融环境。公司设立后一

方面为公司转型清洁能源项目寻求低成本资金，另一方面有利公司储备更多并购项目。公司依然维持了积极的转型势头。

虽然受近期石油价格下跌等外部环境影响，公司前期并购未能达成一致意见，但目前公司在天然气领域的转型依旧积极。

预计公司 2014、2015 年每股收益分别是 0.15 和 0.25 元。截至 1 月 14 日，公司股价收盘于 5.70 元，对应 2014 年 PE
为 38 倍，2015 年 PE 为 22.8 倍。我们以公司 RNAV，即 7 元每股作为目标价，维持“买入”评级。 

主要内容:  

1. 充分利用自贸区资源，继续加大转型力度：公司于近日在横琴岛设立横琴莱茵达能源基金管理有限公司，目的是为能

够更好地把握能源产业投资机会，为公司未来发展储备更多的项目资源，进一步推进公司产业转型升级进程。之所以选址

横琴主要是考虑到将充分利用国家横琴开发区的政策优势及金融环境、紧邻港澳的地域优势，积极探索人民币跨境贷款、

国际专项贷款等融资工具的利用，争取为莱茵达能源基金提供长期、稳定及低成本的投资资金，并为公司储备并购项目池，

降低公司整合并购风险，进一步促进公司转型升级进程。

表 1 公司非公开增发的资金投向 

公司名称 横琴莱茵达能源基金管理有限公司

注册资本 1 亿元 

经营方式 股权投资及管理；项目投资；金融业投资等

出资方式和资金来源 公司以自有资金出资，投资 10,000 万元，占 100%股份。  
资料来源：公司非公开发行预案、海通证券研究所

2. 公司朝天然气产业方向转型依旧积极：虽然受近期石油价格下跌等外部环境影响，公司前期并购未能达成一致意见，

但目前公司在天然气领域的转型依旧积极。2014年3月，公司旗下子公司洛克能源曾公告与八方物流签署合作协议，未来

将由洛克能源为八方物流货运车辆提供LNG加气服务。2014年4月，公司先在扬州成立子公司莱茵达能源，意欲通过扬州

市场开展业务从而打开江苏市场；其后公司又与杭州奎科石化达成协议，将由公司为其工矿类客户提供“油转气”服务。

进入2015年5月公司第一个LNG加气站投入商业运营，公司后续瑞安、海宁等地的LNG加气站陆续投入运营。进入2015
年之后公司率先在横琴发力，开始进一步开拓海西地区的潜在发展动力，为清洁能源方向的转型更加一把力。
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 表 2 公司近期天然气业务拓展情况 

时间 拓展方向 

2014/3/20 与杭州八方物流达成协议，为其重型运输车辆提供 LNG 加气服务 

2014/4/8 在扬州成立莱茵达能源公司，主业是天然气业务 

2014/4/15 与杭州奎科石化达成协议，为其工矿类客户提供“油转气”服务 

2014/5/16 公司首个 LNG 加气站顺利投入商业运营 

2015/1/14 公司在横琴设立横琴莱茵达能源基金管理有限公司 
 
资料来源：公司近期投资公告、海通证券研究所 

3. 投资建议：公司公告其设立横琴莱茵达能源基金管理有限公司，有助于借助国家横琴开发区的政策优势及金融环境。

公司设立后一方面为公司转型清洁能源项目寻求低成本资金，另一方面有利公司储备更多并购项目。公司依然维持了积

极的转型势头。预计公司 2014、2015 年每股收益分别是 0.15 和 0.25 元。截至 1 月 14 日，公司股价收盘于 5.70 元，对

应 2014 年 PE 为 38 倍，2015 年 PE 为 22.8 倍。我们以公司 RNAV，即 7 元每股作为目标价，维持“买入”评级。 

风险提示：房地产行业基本面下行风险。 
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2011 2012 2013 2014E 2015E 2011 2012 2013 2014E 2015E

营业总收入 993 1,176 2,095 3,024 3,962 货币资金 383 503 698 755 873

增长率(%) -45.5 18.4 78.2 44.3 31.0 应收款项 12 13 4 2 0

营业成本 -725 -920 -1,691 -2,401 -3,079 存货 3,709 4,583 5,051 5,157 6,173

营业成本 /销售收入 (%) 73.0 78.3 80.7 79.4 77.7 其他流动资产 127 291 873 874 874

毛利 268 255 405 623 883 流动资产 4,230 5,390 6,626 6,788 7,920

毛利率（% ） 27.0 21.7 19.3 20.6 22.3 流动资产 /总资产 (%) 91.5 91.7 92.9 95.1 100.9

营业税金及附加 -66 -113 -168 -171 -194 长期投资 223 240 1,076 1,376 1,076

营业税金及附加 /销售收入 ( 6.6 9.6 8.0 5.6 4.9 固定资产 278 38 49 49 49

营业费用 -46 -43 -49 -73 -119 固定资产 /总资产 (%) 6.0 0.6 0.7 0.7 0.6

营业费用 /销售收入 (%) 4.7 3.7 2.4 2.4 3.0 无形资产 32 30 15 19 25

管理费用 -70 -63 -66 -151 -198 非流动资产 606 469 1,230 1,534 1,240

管理费用 /销售收入 (%) 7.0 5.4 3.1 5.0 5.0 非流动资产 /总资产 (%) 13.1 8.0 17.2 21.5 15.8

息税前利润（EBIT） 86 36 121 228 372 资产总计 4,622 5,878 7,132 7,135 7,846

EBIT/销售收入 (%) 8.7 3.1 5.8 7.5 9.4 短期借款 741 495 887 1,233 1,157

财务费用 -21 -15 -52 -71 -105 应付款项 1,755 2,956 3,695 2,456 2,757

财务费用 /销售收入 (%) 2.1 1.3 2.5 2.3 2.7 其他流动负债 229 436 -103 105 211

资产减值损失 6 -4 -8 0 0 流动负债 2,725 3,887 4,478 3,794 4,125

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 638 853 807 888 1,087

投资收益 2 20 35 0 0 其他长期负债 250 0 0 0 10

投资收益 /税前利润 (%) 3.4 47.9 34.6 0.0 0.0 负债 3,613 4,740 5,286 4,683 5,222

营业利润 74 37 96 157 267 普通股股东权益 795 870 1,764 1,865 2,021

营业利润率(%) 7.4 3.1 4.6 5.2 6.7 少数股东权益 214 268 82 587 603

营业外收支 -2 5 5 0 0 负债股东权益合计 4,622 5,878 7,132 7,135 7,846

税前利润 71 42 101 157 267

利润率(%) 7.2 3.6 4.8 5.2 6.7

所得税 -20 -11 -40 -75 -120 2011 2012 2013 2014E 2015E

所得税率(%) 27.3 25.7 39.8 47.8 45.0 每股指标(元)

净利润 52 31 61 82 147 每股收益 0.100 0.099 0.110 0.149 0.247

少数股东损益 -10 -13 -7 -12 -9 每股净资产 1.264 1.264 1.383 2.959 3.207

归属于母公司的净利润 62 44 68 94 156 每股经营现金净流 -0.713 0.437 1.198 -0.904 -1.105

净利率(%) 6.2 3.8 3.2 3.1 3.9 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率（%）

净资产收益率 7.8 5.1 8.3 5.0 7.7

2011 2012 2013 2014E 2015E 总资产收益率 1.3 0.8 1.2 1.3 2.0

净利润 52 31 61 82 147 投入资本收益率 13.1 16.0 3.7 17.3 16.9

少数股东损益 -10 -13 -7 -12 -9 增长率（%）

非现金支出 4 14 28 75 32 营业总收入增长率 -45.5 18.4 103.4 44.3 31.0

非经营收益 3 -41 2 123 -228 EBIT增长率 -62.8 -58.0 75.2 87.8 63.2

营运资金变动 -499 285 -675 -837 -638 净利润增长率 -63.6 -28.4 38.6 38.8 66.1

经营活动现金净流 -450 276 -591 -569 -696 总资产增长率 22.9 27.2 6.6 15.6 16.6

资本开支 3 1 1 -44 21 资产管理能力（天）

投资 9 1 -195 -50 -66 应收账款周转天数 0.0 1.3 0.5 0.2 0.0

其他 -96 -11 10 0 330 存货周转天数 750.0 833.0 804.0 844.0 845.0

投资活动现金净流 -89 -10 -185 -6 243 应付账款周转天数 40.0 50.0 46.7 47.8 0.0

股权募资 100 78 0 0 0 固定资产周转天数 87.2 47.0 59.0 4.8 4.7

债权募资 473 341 532 745 995 偿债能力（%）

其他 -357 -456 -408 -125 -110 净负债/股东权益 122.9 50.2 53.9 62.0 65.4

筹资活动现金净流 216 -37 124 320 353 EBIT利息保障倍数（倍） 1.2 0.6 3.7 1.5 1.9

现金净流量 -323 228 -652 -256 -101 资产负债率 78.2 80.6 84.3 65.6 66.6

损益表(单位：百万元) 资产负债表(单位：百万元)

比率分析

现金流量表(单位：百万元)

 
资料来源：公司 2010-2013 年报、海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

涂力磊：房地产行业 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
重点研究上市公司：万科 A、保利地产、招商地产、金地集团、华侨城 A、金融街、首开股份、北京城建、苏宁环球、万通地产、荣

盛发展、滨江集团、广宇集团、亿城股份和新潮实业。 

 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


