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中石化冠德（00934.HK）投资价值分析报告   

 

码头、管输业务量提升， 

海外物流仓储开拓有空间 

  

2017 年 11 月 22 日 
  买入（首次） 

当前价：4.87 港元 

目标价：6.80 港元 

   

投资要点   

 中石化冠德：中国石化股份公司旗下唯一国际化仓储物流平台。公司是中
石化控股的一家储运和贸易公司，主营原油接卸、储存和运输，以及天然
气管道输送业务。公司是中国石化母公司旗下定位国际化仓储物流的唯一
平台公司。在国内，公司通过参股控股形式拥有惠州华德石化等 7 个原油
码头，年码头设计吞吐量达 2.72 亿吨；于 2015 年收购母公司旗下榆济管
道有限公司，开启天然气管道输送业务。在国外，公司共有 4 个仓储区域，
总设计容量达 278 万立方米。 

 公司是国内原油码头服务龙头，将受益于我国原油进口较快增长。公司是
国内原油码头服务龙头企业，旗下码头吞吐量占国内原油进出口总量 50%
以上。2017-2020 年，国内进入新一轮的炼化产能投产高峰，加上非国营
原油进口贸易额度持续提升（预计 2018 年额度同比增长超过 60%），我
们预测国内原油进口量将有年均超过 10%以上的高速增长，特别是
2018-2019 年，年均增速可能超过 15%。在此背景下，公司将充分受益于
自身码头资源与新建炼化项目地域的高度契合，预计公司原油吞吐量
2018-2020 年年均增速 40%以上。 

 油气改革不断推进，公司天然气管输业务盈利空间已经打开。随着油气改
革、天然气定价市场化的不断推进，预计 2017-2020 年我国天然气消费量
年均增速将超过 13%，特别是 2017-2018 年煤改气带来需求脉冲式增加，
国内天然气供需格局从“供应过剩”走向“季节性紧张”。天然气管输企
业将受益于输气量增加。2017 年开始，公司旗下榆济管线受山东 LNG 接
收站竞争冲击趋弱，另外新折旧规定降低折旧成本、输气能力扩张后输气
量上升将充分对冲管输费下降带来的利空，榆济管线盈利空间已经打开。 

 海外拓展或提速。随着中国石化 LNG 进口业务规模的扩大，预计公司 LNG
船运业务盈利规模将稳步提升。随着国内油气及炼化市场向民营企业开
放，竞争进一步市场化格局的形成，预计国有石油公司出海开拓市场的步
伐将提速。而作为中国石化国际化仓储物流唯一平台的冠德必然将受益于
这个趋势。 

 风险因素：1、原油进口不及预期；2、榆济管道扩能项目不及预期；3、
公司在印尼巴淡项目仲裁案给公司带来负面影响。 

 盈利预测、估值及投资评级：公司原油码头服务和天然气管输业务均迎来
发展良机，海外市场开拓也有想象空间。预测公司 2017/2018/2019 年 EPS
分别为 0.44/0.57/0.61 港元，参考同行 2018 年估值，结合 A-H 估值差异，
给予公司 18 年 PE12 倍，目标价 6.80 港元，首次给予“买入”评级。 

 

中石化冠德（0934.HK）盈利预测及估值 

项目/年度 2015 2016 2017F 2018F 2019F 

营业收入(万港元) 204,363 176,659 183,616 224,710 225,485 

增长率 YoY% -0.89 -13.56 3.94 22.38 0.34 

净利润(万港元) 102,685 100,525 108,893 140,691 151,654 

增长率 YoY% 0.47 -2.10 8.32 29.20 7.79 

每股收益 EPS(基本)(港元) 0.41 0.40 0.44 0.57 0.61 

毛利率% 41.05 35.68 46.48 50.58 50.56 

净资产收益率 ROE% 10.91 10.47 10.19 11.63 11.14 

PE 12 12 11 9 8 

PB 1.3 1.3 1.1 1.0 0.9 

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2017 年 11 月 15 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 

主要数据 

恒生指数 25465.22 点 

总股本/流通股本 2486/2486 

百万股 

近 12 月最高/最低价 5.56 元/3.43 元 

近 1 月绝对涨幅 -10.84% 

今年以来绝对涨幅 34.95% 
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中石化冠德——国内原油码头服务龙头 

中石化冠德是中石化控股的一家储运和贸易公司，公司主营原油接卸、储存和运输，以

及天然气管道输送业务。公司在国内通过参股控股形式拥有惠州华德石化、天津宝华、湛江

港码头、日照宝华、唐山曹妃甸宝华、宁波宝华等 7 个原油码头，年码头设计吞吐量达 2.72

亿吨。2016 年，公司旗下码头合计吞吐量达 2.22 亿吨，占国内原油码头吞吐量（按照原油

进口量*2）7.62 亿吨的约 30%，是国内原油码头服务龙头。此外，公司于 2015 年收购母公

司旗下中石化榆济管道有限公司，开启天然气管道输送业务。同时，公司在境外共有 4 个仓

储区域，总设计容量达 278 万立方米。 

图 1：公司原油码头吞吐量及占全国原油吞吐量比例 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 2：公司业务发展历史 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

公司于 2015 年停止石油贸易业务，营收大幅-89.37%，但同时榆济管道并表导致毛利

同比+199.75%；2016 年全年，公司共实现营业收入 17.67 亿港元，同比-13.56%，主要原

因是山东天然气供过于求导致榆济管道竞争加剧；但得益于原油码头业务的增长以及中东富

查伊拉公司盈利能力的增长，共实现净利润 10.05 亿元，略微-2.14%。公司营业收入主要来

自于天然气管道输送、原油码头服务和船舶租赁服务，但期租游轮合约已于 16 年底到期，

为规避经营风险，公司决定暂停船舶租赁服务。 
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2010年：惠州华德（股权100%）+

贸易业务

2013年，注入湛江港码头（股权

50%）、宁波宝华（50%）、青岛

宝华（50%）、天津宝华

（50%）、日照宝华（50%）和曹

妃甸宝华（90%）

2013年，收购阿联酋富查伊拉油

品仓储项目（50%）、印尼PT 

West Point Terminal （95%）及欧

洲Vesta Terminals B.V.

（50%）；在澳洲和巴布亚新几内

亚投建LNG船

2015年，注入榆济天然气管线；

停止原油贸易业务。

2016年，停止船舶租赁业务；印

尼项目存分歧，仲裁中。
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图 3：公司营业收入与净利润 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 图 4：2016 年公司主营构成 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 5：中石化冠德股权结构 

 
资料来源：wind，中信证券研究部 

我国原油进口量将持续增长，成品油出口带来新发展空间 

我国原油进口将保持上升态势 

2016 年，我国原油需求占全球约 12%，表观需求约 1110 万桶/天。未来几年，在国内

稳定经济需求，以及原油进口双权继续放宽、新建炼能投产高峰再次到来的多轮驱动下，我

们预计 2017-2020 年，我国原油需求量将保持 4%左右的增速。 
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图 6：我国原油消费量及增速预测 

 
资料来源：BP，IEA，中信证券研究部预测 

进口原油双权下放，地炼原油进口保持高增长。自 2015 年国家原油使用权、原油进口

非国营贸易资质双权下放开始，2016 年，我国继续扩大放开地方炼油企业使用原油进口配

额，并于 2016 年 2 月 29 日成立中国独立炼厂石油采购联盟。由商务部数据，我国原油非

国营贸易进口允许量逐年激增，2016 年允许量已接近 2014 年的 3 倍。而发改委审批的原油

进口使用权逐年均比允许量高 2000 万吨左右，2017 年原油进口使用权的审批数量业已破亿

万吨。2018 年，我国非国营贸易进口允许量大幅提升至 1.42 亿吨，+62%。 

图 7：我国原油非国营贸易进口允许量 

 
资料来源：商务部，中信证券研究部 

截止 2017 年 5 月底，共有 30 家地方炼厂获/等待批复进口原油使用权配额共计 9669

万吨。有 16 家地炼获批非国营贸易进口原油资质，共计 4564 万吨。 

表 1：非国营进口原油资质（截至 2017 年 5 月底） 

炼厂名称 
进口原油使
用配额 

发改委批复
情况 

常减压 

装置产能 淘汰产能 
2017 年首批原
油非国营贸易
进口允许配额 

非国营贸易进口
资质 

东明石化 750 批复 750 600 657 批复 

盘锦北方沥青燃料 700 批复 700 600 567 批复 

中化弘润 530 批复 570 330 509 暂无 

垦利石化 252 批复 300 210 224 批复 

利津石化 350 批复 350 250 312 批复 

亚通石化 276 批复 350 230 201 批复 

宝塔石化 616 批复 750 170 46 批复 

汇丰石化 416 批复 580 180 167 批复 

万达天弘 440 批复 500 342 375 批复 

寿光鲁清 258 批复 300 215 218 批复 

京博石化 331 批复 350 230 78 批复 

齐润化工 220 批复 220 190 208 批复 
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炼厂名称 
进口原油使
用配额 

发改委批复
情况 

常减压 

装置产能 淘汰产能 
2017 年首批原
油非国营贸易
进口允许配额 

非国营贸易进口
资质 

海右石化 320 批复 350 260 43 批复 

无棣鑫岳燃化 240 批复 240 200 120 暂无 

恒源石化 350 批复 350 280 175 暂无 

鑫海化工 372 批复 600 366 186 公示中 

清源集团 404 批复 520 325 202 公示中 

神驰化工 252 批复 260 210 126 公示中 

金城石化 300 批复 590 250 150 公示中 

海科瑞林 210 批复 230 175  暂无 

中海精细 186 批复 230 155  暂无 

丰利石化 222 批复 260 160  暂无 

金澳科技 230 批复 500 230  暂无 

延长石油 360 批复 1740 300  暂无 

总计 8585 11590 6458 4564   

岚桥石化 180 等待批复 350 150  暂无 

齐成石油 160 等待批复 350 160  暂无 

胜星化工 220 等待批复 220 220  暂无 

东方华龙工贸 300 等待批复 300 285  暂无 

锦源石化 80 等待批复 220 80  暂无 

玉皇盛世 144 公示中 300 120  暂无 

总计 1084  1740 1015   

资料来源：发改委，中信证券研究部 

炼能加速扩张将大幅提升原油进口需求。由于近几年原油价格较低，炼油毛利总体较好，

2016 年中国炼油行业盈利 1704 亿元，比上年大幅增长 120%，创历史纪录。自国家下放炼

油项目审批权、放开原油进口权等以来，民营炼油企业快速扩能，多个千万吨级炼化项目纷

纷开工建设。 

表 2：目前我国在建、拟建及规划的炼油项目 

投产时间 企业 所属 能力 建设进度 所在区域 

2020 年以前 云南石化 中国石油 1300 2018 年 云南 

 华北石化 中国石油 500 2018 年 沧州 

 惠州炼厂 中国海油 1000 2018 年 惠州 

 大榭石化 中国海油 600 2018 年底 大榭 

 恒力石化 恒力 2000 2019 年 大连 

 一泓石油化工 浅海 1500 2019 年 浅海 

 舟山石化 荣盛、巨化 2000 2019 年 舟山 

 其他地炼  500   

合计   9400   

2020 年及以后 东方石化 中国石油、俄罗斯 1300   

 揭阳石化 中国石油、委内瑞拉 2000   

 古雷石化 中国石化 1600   

 上海漕泾 中国石化 2000   

 华锦石化 中国兵器 1500   

 西中岛 中国石油 1500   

 曹妃甸 中国石化 1500   

 华通京港化工 中东海湾投资 1600   

 新华石化 新华联合冶金 2000   

 大连福佳 福佳 2000   

 辽宁海城 海城石油机械制造 2000   

 旭阳集团 旭阳集团 1000   

 盛虹石化 盛虹 1600   

 中科大炼油 中国石化、科威特 1000  湛江 

合计   22600   

资料来源：中国石油集团经济技术研究院 
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国内自产原油料将保持稳定。供应端，我国自产原油受限于资源量和成本，产量多年保

持稳定，未来大幅增加的潜力不大。根据国家发改委公布的《石化产业规划布局方案》，我

国原油产量到 2020 年争取稳定在 2 亿吨水平。此外，我国石油战略储备自 2008 年以来持

续建设，我国原油依存度始终处于高位，2009 年以来持续攀高。 

图 8：我国原油对外依存度（%） 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部 

根据供给和需求，结合战略储备进度，我们预测尽管 17、18 年原油进口增速将有所放

缓，但仍将保持高速增长，预计 2017 同比+12%，2018 同比+11%。2019-2020 年，随着

新建炼厂投入生产，原油进口又将再次提速。 

图 9：我国原油进口数量 

 
资料来源：国家统计局，中信证券研究部预测 

成品油出口市场或成为新的发展空间 

考虑到国内炼油能力过剩，加之国内成品油需求面临电动车、燃料乙醇等替代能源的冲

击，我国成品油出口市场规模将越来越大。根据《石化产业规划布局方案》“十三五”规划

预测，2020 年，国内炼油能力将从 2016 年的 7.5 亿吨/年提高到 8.7 亿吨/年。根据中国石

油规划总院预测，国内成品油需求预计达到 3.4 亿吨，届时国内成品油出口规模将从 16 年

的 4831 万吨提高到 9580 万吨左右，年均增长 18.67%。 
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图 10：我国成品油出口规模及其预测 

 
资料来源：海关总署，中国石油规划总院，中信证券研究部预测 

根据中国石油规划总院预计，2025－2030 年中国将迎来成品油消费的峰值，峰值水平

约为 3.9 亿～4.0 亿吨，折合原油需求量约为 6.5 亿～6.8 亿吨/年。与此同时，中国炼油能

力的增长并未结束，意味着成品油供过于求的局面在今后较长一段时期内难以扭转。加大成

品油出口，可带动炼厂开工负荷提升，有利于化解产能过剩，对保证炼厂装置安全平稳有效

运行发挥着重要作用。公司旗下原油码头未来可作为国内成品油出口的主要方式之一，将充

分享受到成品油出口带来的业绩增长。公司码头资源分布广，将充分受益市场空间的扩大 

公司青岛和日照码头充分受益山东地炼开工率提升 

公司旗下七家国内码头公司中，青岛实华和日照实华均处于山东省，两码头年设计吞吐

量分别为 8400 万吨和 3850 万吨，合计 1.25 亿吨，占比超过公司国内总设计吞吐量 50%。

山东是我国地炼大省，产能约占全国地炼的 70%，因此极大受益于双权下放政策。近年来，

山东原油进口量处于高速增长阶段，2016 年进口 1.15 亿吨，同比+57%。2017 年 1-5 月，

进口原油 0.65 亿吨，同比+38%。鉴于中国独立炼厂石油采购联盟等组织成立不久，内控、

议价能力等诸方面将逐步完善，我们认为 2017 年下半年山东进口原油数量增速将更高。 

图 11：山东省原油进口量 

 
资料来源：海关总署，中信证券研究部预测 

公司码头与新建炼厂有契合，业务量将受益 

从地理位置上来看，公司现有码头资源与中国石化其他码头资源与新建炼油装置所处区

域布局契合度非常高。除中石油云南石化、恒力股份所在的云南、大连，及浙江石化自建新

原油码头外，惠州和大榭二期项目、以及浅海、华北石化的原油进口可能都需要公司码头资

源的配合。 
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图 12：公司码头与新建炼厂地理位置 

 
资料来源：中石油经济技术研究院，中信证券研究部 

表 3：公司码头分布及仓储情况 

码头名称 泊位数量（座） 最大的油轮数量（万吨） 年设计吞吐量（万吨） 

青岛实华 12 30 8400 

日照实华 2 30 3850 

天津实华 1 30 2000 

湛江港码头 14 30 4500 

唐山曹妃甸实华 1 30 2000 

宁波实华 3 45 3500 

资料来源：公司 2017 年中期报告，中信证券研究部 

表 4：国内主要原油码头企业及其接卸能力 

原油港口 
原油接卸能
力（万吨/年） 

港口主要码头 
泊位情况
（万吨） 

原油供应对象 在建 

天津港 2650 
南疆港区南疆码头 10 中石化燕山、天津、

石家庄、沧州等炼厂 
 

南疆港区原油码头30号码头 30 

日照港 4650 

岚山港区原油一期码头 30 

中石化下属炼厂及山
东地炼 

岚山港区第三座
30 万吨级原油码
头拟今年年底完成 

岚山港区10万吨级原油码头 10 

日照港日仪管道配套原油码
头 

30 

青岛港 6840 

黄岛港区原油二期码头 20 
中石化山东、河南、
河北及长江沿线炼
厂、山东地炼 

 
黄岛港区原油三期码头 30 

黄岛港区益佳油码头 30 

青岛港董家口港区原油码头 30 

曹妃甸 2000 曹妃甸港区原油码头 30 中石化华北地区炼厂  

宁波港 6520 

北仑港区算山 1 号码头 25 

中石化镇海炼化、南
京及沿江炼厂、中石
油下游炼厂及地炼 

 

北仑港区算山 2 号码头 25 

大榭港区实华 1 号码头 30 

大榭港区实华 3 号码头 45 

大榭中油燃料油码头 30 

湛江港 3050 
霞山港区 200 号原油码头 30 中石化湛江东兴石

化、北海石化、茂名
石化 

 
霞山港区 209 号原油码头 30 

大连新港 5568 

新港 1 号码头 15 

中石油大连石化、西
太平洋石化 

 
鲇鱼湾港区 0 号码头 30 

鲇鱼湾港区 22 号码头 45 

大连港长兴岛港区原油码头 30 

惠州 5600 

东马港区华德原油一期码头 15 

中石化广州石化、中
海油惠炼、中海壳牌 

 
东马港区华德原油二期码头 30 

中海油马鞭洲原油码头 30 

中海壳牌马鞭洲原油码头 15 

1
1

周边主要服务炼厂

公司原油码头

未来拟建炼厂

中石化其他原油码头
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原油港口 
原油接卸能
力（万吨/年） 

港口主要码头 
泊位情况
（万吨） 

原油供应对象 在建 

舟山 7335 

定海港区中化岙山 1 号码头 25 

中石化上海、南京及
长江沿线炼厂 

45 万吨，年通过能
力 1 800 万 t，预
计 2017 年年底完
工 

定海港区中化岙山 5 号码头 30 

岑港港区册子原油一期码头 30 

舟山港黄泽山油品码头 30 

舟山港外钓岛光汇油品码头 30 

洋浦港 1750 神头港区原油码头 30 中石化海南炼化  

营口港 1800 仙人岛港区原油码头 30 

中石油辽阳石化、辽
河石化；兵器集团下
属华锦化工 

 

茂名港 1000 茂名港原油码头 25 中石化茂名石化  

泉州港 1915 

肖厝港区福建联合石化原油
码头 

10 中石化福建联合石
化、中化集团泉州石
化 

 

斗尾港区青兰山原油码头 30 

锦州港 800 锦州港区 301 号码头 25 
中石油锦州石化、锦
西石化 

 

钦州港 1500 大揽坪港区油码头 10 中石油广西石化  

资料来源：隆众资讯网，中信证券研究部 

榆济管道扩能贡献将显现 

2015 年，公司收购母公司旗下中石化榆济管道，开启天然气管输业务。榆济管线输送

鄂尔多斯中石化旗下大牛地气田天然气，管线运输 944.93 公里，目前年设计管输量 40 亿立

方米，计划扩能改造至 50 亿立方米。 

国内天然气消费增速重回两位数 

2015 年开始，国内天然气市场机制体制迎来大变革，其核心是天然气定价市场化。2016

年，在改革和环保双重力量的推动下，国内天然气消费量在 2017 年 6 月份再次回升到两位

数。根据《天然气“十三五”规划》，受煤改气、发电及居民气化率得提高，到 2020 年，国

内天然气表观消费量将达到 3071 亿方，年均+10%。 

表 5：天然气基础设施开放及中间环节降成本政策 

发布时间 发布机构 文件名 主要内容 

2017/10/13 
国家发展改革委 

能源局 

《关于全面开展天然气
储气调峰设施建设运营
情况自查和整改的通知》 

提出各主要供气企业要立即全面开展天然气储气调峰
设施建设运营情况自查和整改，各主管部门要督促有
关城市按照储气调峰设施建设规划或专项计划加快在
建项目建设。 

2017/8/30 国家发展改革委 

《关于降低非居民用天
然气基准门站价格的通
知》 

非居民用气基准门站价格每千立方米降低 100 元。 

2017/8/30 国家发展改革委 

《对 13 家天然气跨省管
道运输企业开展定价成
本监审》 

核定成本总额 242 亿元，核减不应计入定价成本的费
用 46 亿元，核减比例 16%。 

2017/8/29 国家发展改革委 
《关于核定天然气跨省
管道运输价格的通知》 

通知要求自 2017 年 9 月 1 日起，相关管道运输企业
要根据单位距离的管道运输价格（运价率），以及天然
气入口与出口的运输距离，计算确定并公布本公司管
道运输价格表，同时报我委（价格司）备案。 

2017/5/21 国务院 
《关于深化石油天然气
体制改革的若干意见》 

深化油气勘查开采、进出口管理、管网运营、生产加
工、产品定价体制改革和国有油气企业改革。 

2017/4/19 财政部 天然气增值税率 天然气等增值税税率从 13%降至 11%。 

2016/10/15 国家发展改革委 
《关于明确储气设施相
关价格政策的通知》 

储气服务价格由设施经营企业根据服务成本、市场情
况等与委托企业协商确定。储气设施天然气购进和对
外销售价格由市场竞争形成。储气设施经营企业要与
用气企业单独签订合同，约定气量和价格。 

2016/10/9 国家发展改革委 

《天然气管道运输定价
成本监审办法（试行）》
和《天然气管道运输价格
管理办法（试行）》 

跨省输气管道收费按照 8%收益率的原则确定。 
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发布时间 发布机构 文件名 主要内容 

2016/8/26 国家发展改革委 

《关于加强地方天然气
输配价格监管降低企业
用气成本的通知》 

降低过高的省内管道运输价格和配气价格。减少供气
中间环节。整顿规范收费行为。 

2014/2/24 
国家发展改革委
能源局 

《油气管网设施公平开
放监管办法（试行）》和
《天然气基础设施建设
与运行管理办法》 

对天然气官网、储运、气化、液化和压缩等基础设施
等三方公平开放做出了明确规定. 

资料来源：国家发改委，中信证券研究部 

图 13：国内月度天然气累计表观消费量及其增速 

 
资料来源：百川资讯，中信证券研究部 

结合上述诸项举措，实际上天然气的终端用户受到的降价优惠极大，极大地刺激了天然

气的终端消费。根据《天然气“十三五”规划》，到“十三五”末，天然气消费力争占到一

次能源比重达到 8.3%~10%，即 2990~3600 亿方/年。我们谨慎预计到 2020 年全国天然气

消费达到 3071 亿方，CAGR=10%。 

图 14：中国天然气表观消费量 

 
资料来源：wind，中信证券研究部预测 

山东市场 LNG 冲击长期趋弱，榆济线未来盈利可期 

山东省近年来天然气消费量逐年增加，2015 年消费量达到 82.32 亿方，而同时期省内

自产的天然气却只有 4.57 亿方，供需缺口达到 77.75 亿方，因此外源的天然气就成为解决

山东省供应紧张的重要途径。2014 年 12 月中石化青岛 LNG 项目投入运营，这是中石化首

个 LNG 项目在青岛正式启用，该项目的启动对山东市场甚至整个华北市场天然气供应起非

常重要作用。 
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图 15：山东天然气表观消费量和自产产量（亿

方） 

 
资料来源：wind，中信证券研究部 

 
图 16：山东天然气消费量和城市用消费量（亿方） 

 

 
资料来源：wind，中信证券研究部 

由于山东进口 LNG 的增加，榆济管线对山东省的输气量大幅下滑，2015 年下滑幅度

37.15%，2016 年下滑 41.2%。连续两年榆济线对山东省输气量下降，2015 年通过青岛 LNG

接收站供应的天然气量为 27.86 亿方，是榆济线对山东省输气量的 2 倍以上，占 2015 年山

东省总消费量的 33.84%，如此大量的供应势必会对榆济线对山东省的业务造成挤压。 

表 6：榆济管道各省管道输气量（亿方） 

省份 2014 年 2015 年 同比 2016 年 同比 

陕西 2.7 3.2 18.52% 1.56 -51.25% 

山西 0.39 0.93 138.46 4.67 432.8% 

河南/河北 9.41 13.25 40.81% 16.17 22.0% 

山东 19.76 12.42 -37.15% 7.30 -41.2% 

总计 32.26 29.8 -7.63% 29.7 -0.34% 

资料来源：公司公开资料，中信证券研究部 

表 7：青岛 LNG 接收站累计接卸量 

时间 累计值（万吨） 折合天然气量（亿方） 增量 

2014 年 12 月 15 2.09 - 

2016 年 2 月 200 27.86 25.77 

2017 年 9 月 725 101 73.14 

资料来源：中国石化新闻网，中国石化官网，中信证券研究部 

根据《山东省石油天然气中长期发展规划（2016-2030 年）》，到 2020 年山东省天然气

需求量为 250 亿方，占全省能源消费总量的 8%；到 2030 年山东省天然气需求量为 470 亿

方，占全省能源消费总量的 13%；另一方面，目前山东省的天然气消费主要是供城市用，

2015 年城市用天然气消费量占总消费比重达到 77%。 

日前，山东省发改委出台《加快推进天然气利用发展的指导意见》，意见提出，到 2020

年，省内建成“五横五纵三枢纽”主网架，长期天然气管道总里程达到 1 万公里，实现镇镇

通达率 70%以上，全面推广天然气村村通，城镇天然气管网里程达到 6 万公里。从意见可

以看出，未来山东省天然气覆盖范围将延伸至村级层次，而天然气管道运输将是主要的输送

方式。 

另外，青岛 LNG 项目不仅承担山东省 LNG 供应，还肩负整个华北市场 LNG 供应的角

色。即使不考虑华北市场供应问题，预计 2018 年建成后，对山东市场供应最大也才 135 亿

方，离 2020 年山东省天然气需求量 250 亿方仍然存在很大距离。 

最后，榆济线经过改造后，可以实现天然气的反输，从而可以更加灵活应对市场需求的

变化。输气量的上升趋势明确。 
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综上分析，长期看山东 LNG 给榆济管道对山东输气量的冲击将明显减弱，榆济管道业

务在山东市场盈利可期。 

表 8：青岛 LNG 工程投产计划 

项目名称 规模（吨/年） 天然气（亿立方米） 投产时间 

LNG 一期 300 40 2014 年 

LNG 二期 500 67 2016 年 

LNG 三期 1000 135 2018 年 

资料来源：青岛新闻网，中信证券研究部 

管输费调整尘埃落地，榆济线负荷有望继续提升 

近期，国家发改委在官网公布《关于核定天然气跨省管道运输价格的通知》，根据通知

榆济线天然气管道运输价格调整为 0.4443 元/千立方米*公里，具体而言，管道运输价格至河

南段和山东段分别下调 6%和 13%左右。 

图 17：天然气管道运输价格表 

 
资料来源：国家发改委，中信证券研究部 

表 9：榆济管道天然气运输价格表（运输价格含 11%增值税，2017 年 9 月 1 日起生效） 

省份 县、市 下气点（区）进气点（区） 榆林首站 文 96 储气库 齐河站 原价格 

陕西 榆林市榆阳区 麻黄梁站 0.0225 - - 0.05 

陕西 榆林市佳县 佳县站 0.0440 - - 0.05 

山西 吕梁市临县 兔坂阀室 0.0565 - - 0.19 

山西 吕梁市 上楼桥阀室 0.1127 - - 0.19 

山西 汾阳市 汾阳站 0.1431 - - 0.19 

山西 长治市武乡县 武乡站 0.1970 - - 0.19 

山西 黎城县 黎城站 0.2311 - - 0.19 

山西 晋中市太谷县 任村阀室 0.2581 - - 0.19 
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省份 县、市 下气点（区）进气点（区） 榆林首站 文 96 储气库 齐河站 原价格 

河南 安阳市 安阳站 0.2814 - - 0.35 

河南 濮阳市南乐县 南乐站 0.3205 0.0132 0.0784 0.35 

河南 濮阳市清丰县 清丰站 0.3337 0.0000 0.0916 0.35 

河南 濮阳县柳屯镇 柳屯站 0.3361 0.0024 0.0940 0.35 

河南 河南省濮阳县 文 96 储气库（文 23 储气库） 0.3337 0.0000 0.0916 0.35 

山东 聊城 聊城西站 0.3567 0.0494 0.0422 0.46 

山东 齐河 齐河站 0.3989 0.0916 0.0000 0.46 

山东 德州市 宣章屯站 0.4063 0.0990 0.0074 0.46 

资料来源：中石化官网，中信证券研究部 

表 10：天然气管道运输距离表（单位：公里） 

下气点区进气点区 榆林首站 文 96 储气库 齐河站 

麻黄梁站 50.55 801.52 948.25 

佳县站 98.95 652.02 798.75 

兔坂阀室 127.06 623.91 770.64 

上楼桥阀室 253.56 497.41 644.14 

汾阳站 322.00 428.97 575.70 

武乡站 443.36 307.61 454.34 

黎城站 520.03 230.94 377.67 

任村阀室 580.79 170.18 316.91 

安阳站 633.24 117.73 264.46 

南乐站 721.28 29.69 176.42 

清丰站 750.97 0.00 206.11 

柳屯站 756.35 5.38 211.49 

文 96 储气库（文 23 储气库） 750.97 0.00 206.11 

聊城西站 802.73 111.14 94.97 

齐河站 897.70 206.11 0.00 

宣章屯站 914.33 222.74 16.63 

资料来源：中石化官网，中信证券研究部 

成本方面，根据国家发改委《对 13 家天然气跨省管道运输企业开展定价成本监审》，榆

济线天然气管道折旧年限由 20 年调整为 30 年，储气库使用年限由原来的 14 年调整为 30

年，折旧准则调整后，2016 年折旧费用累计减少约 8990 万元人民币，核减成本总体下降

2.19 亿元，占比达到 35%，ROA 由 2%-3%提高至 4.2%左右。2017H1 折旧成本降低分别

给公司增利 4700 万元和 1300 万元，ROA 已经提升至 8%左右。总体而言，管道费下调幅

度低于成本下降幅度，公司盈利空间得到提升。 

对榆济管道业务贡献最大的是河南和山东两省，2016 年榆济管道对河南输气量已经超

过总输气量的一半，2015 年河南省天然气消费量为 78.77 亿方，而省内自产的天然气量仅

为 4.19 亿方，榆济管道的文 96 储气库是目前河南建成投用的唯一一座天然气储气库，对河

南省有着非常重要作用。可以说榆济管道对河南省天然气供应作用巨大，而河南省输气消费

亦是公司榆济管道业务重要收入来源之一。根据《河南省“十三五”能源发展规划》，天然

气占能源消费总量的比重要达到 7.5%，可以预见未来在河南天然气消费需求增长的带动下，

叠加管输费价格下调，榆济管道对河南的输气量将呈现上升趋势。 
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图 18：河南天然气表观消费量和自产产量（亿方） 

 
资料来源：wind，中信证券研究部 

2016 年榆济管道产能利用率为 75%左右。鉴于国内天然气需求的高速增长，我们认为，

榆济管道 2017 年产能利用率将达 85%以上，若 2018 年管道顺利扩能至 50 亿立方米，利

用率将达 80%。 

海外业务或跟随母公司稳步推进 

公司海外业务主要包括 LNG 船运和仓储两个方面。公司 LNG 船运业务主要是巴布亚新

几内亚和澳洲。巴布项目有 2 条 LNG 船，分别 15 年初和 16 年 4 月份投产，9%的股权，

上半年贡献 400 万港币；澳洲目前 3 条船，39.2%股权，2016 年 10 月份投产 1 条，2017

年 1 月投用 1 条，6 月份 1 条，2017H1 有 2000 万港币投资收益（扣所得税后）。2017 年 9

月投产 1 条，预计 2018 年 1、5 月分别有 1 条船投产。LNG 船租赁主要收取固定租金，业

绩贡献比较稳定。 

未来，随着中国石化 LNG 进口业务规模的扩大，我们预计公司 LNG 船运业务盈利规模

将稳步提升。 

仓储业务方面，公司 15 年 2 月份收购中东富查伊拉，17H1 贡献 1300 万港币；另外欧

洲 Vesta 三个港口，17H1 贡献 900 多万港币。随着国内油气及炼化市场向民营企业开放，

竞争进一步市场化格局的行程，我们预计国有油公司出海开拓市场的步伐将提速。而作为中

国石化国际化仓储物流唯一平台的冠德必然将受益于这个趋势。 

表 11：中国石化 LNG 接收站 

项目 
一期产能 

（万吨/年） 

设计产能 

（万吨/年） 
状态 投产时间 

山东青岛 LNG 项目 300 1000 一期投产 2014 年 12 月 

广西北海 LNG 项目 300 300 投产 2016 年 4 月 

天津滨海 LNG 项目 300 1000 在建 2017 年 

资料来源：中国石化网站，中信证券研究部 

风险因素 

1、原油进口不及预期；2、榆济管道扩能项目不及预期；3、印尼巴淡项目仲裁案给公

司带来负面影响；4、母公司中国石化海外项目推进进度慢，或者注入冠德进度低于预期的

风险。 
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盈利预测及估值假设 

主要假设与盈利预测 

根据目前公司主营产品及业务布局情况，我们对公司主要业务预测基于以下假设： 

1） 原油码头服务：受益于“三桶油”资本支出下降的滞后效应，以及进口原油双权下

放、中国成立地炼联盟等因素，我们认为公司抓住了发展机会，于 2016 年码头吞

吐量同比+13.4%，随着地炼联盟等组织的内控与议价能力的提高，我们认为未来几

年原油进口仍将保持高速增长，特别是 2018 年新炼化项目投产后，公司码头吞吐

量有望实现高速的增长。 

2） 天然气管输业务：随着油气改革的不断推进，天然气定价市场化的背景下，天然气

势将大力推广，根据我们的保守估计，到2020年国内天然气使用量将达3071亿方，

复合增长率 10%。考虑到榆济管道 2016 年因为山东地区天然气供过于求而导致利

润降低将近一半，而公司已积极应对，努力开拓周边市场，我们预测 2017 年公司

天然气管输业务业绩同比+200%以上，此后两年仍有快速增长。 

3） 船舶租赁业务：由于公司 2016 年年底船舶租约已经到期，管理层决定暂停该业务，

因此营收为 0。 

综合以上，我们对公司主要业务未来收入及利润情况做如下预测： 

表 12：公司未来三年营业情况预测（万元） 

 
2015 2016 2017H 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 

原油码头年设计吞吐量（万吨） 
        

惠州华德 100% 2419 2457 1266 2570 3370 3404 3438 3472 

其他 6 家合计 17500 19700 11200 22736 24736 27236 27736 28236 

         
收入(千港元) 613975 586512 280079 591095.4 775095.4 782846.35 790674.82 798581.57 

惠州华德利润 232094 242578 124551 256998 336998 340367.98 343771.66 347209.38 

其他 6 家权益利润 668503 770035 394769 795760 865760 953260 970760 988260 

         
榆济管线 

        
输送天然气（亿方） 29.7 29.7 20.63 42 50 50 50 50 

营业收入 1205067 1039605 664528 1245062 1472000 1472000 1472000 1472000 

营业利润 338627 191156 352993 596761 800000 805000 810000 815000 

    
212.2% 126.6% 34.9% 1.3% 1.2% 

LNG 船舶投资收益 3263 9642 24366 30340 42260 42260 42260 42260 

海外仓储 
        

富查伊拉投资收益 
 

30580 12970 25940 28260 28825 29402 29990 

欧洲 Vesta 投资收益 
 

27270 9280 18560 22915 23373 23841 24318 

         
未分配其他企业业绩 -66521 -132247 -46028 -92056 -96941 -96941 -96941 -96941 

资料来源：公司财报，中信证券研究部预测 

在此基础上，我们的对公司未来的关键财务指标预测如下：公司 2017/2018/2019 年归

属母公司股东净利润分别为 10.89/14.07/15.17 亿港元，对应 EPS 分别为 0.44/0.57/0.61 港

元。 
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表 13：公司未来三年核心指标预测 

项目/年度 2015 2016 2017F 2018F 2019F 

营业收入(万港元) 204,363 176,659 183,616 224,710 225,485 

增长率 YoY% -0.89 -13.56 3.94 22.38 0.34 

净利润(万港元) 102,685 100,525 108,893 140,691 151,654 

增长率 YoY% 0.47 -2.10 8.32 29.20 7.79 

每股收益 EPS(基本)(港元) 0.41 0.40 0.44 0.57 0.61 

毛利率% 41.05 35.68 46.48 50.58 50.56 

净资产收益率 ROE% 10.91 10.47 10.19 11.63 11.14 

PE 12 12 11 9 8 

PB 1.3 1.3 1.1 1.0 0.9 

资料来源：公司财报，中信证券研究部预测 

中石化冠德在港股的可比公司不多，我们主要选择 A 股部分从事码头和天然气长输管网

业务的公司如昆仑能源、大连港等进行比较。2018 年同行平均 PE 约为 15 倍，PB1.5 倍。 

表 14：可比公司估值情况（单位：亿港元） 

公司名称  代码  收盘价  
EPS PE PB 

2016 2017F 2018F 2019F 2016 2017F 2018F 2019F   

陕天然气 002267.sz 8.10  0.46 0.35 0.40 0.47 18  23  20  17  1.6 

昆仑能源 0135.hk 6.75  0.08 0.65 0.65 0.73 83  10  10  9  1.4 

上港集团 600018.sh 7.98  0.30 0.39 0.44 0.48 27  21  18  17  3.0 

大连港 601808.sh 11.42  -2.40 0.08 0.19 0.40 (5) 138  61  29  1.6 

宁波舟山港 601018.sh 6.04  0.17 0.21 0.22 0.24 36  29  27  25  2.3 

天津港 600717.sh 11.37  0.75 0.69 0.76 0.82 15  16  15  14  1.2 

平均             50  17  15  13  1.5  

中石化冠德 0934.hk 4.87  0.40  0.44  0.57  0.61  12  11  9  8  1.1  

资料来源：Wind 一致预期，中信证券研究部预测（除了中石化冠德外，均为 WIND 一致预期）  注：股价为 2017

年 11 月 10 日收盘价 

估值及评级 

中石化冠德旗下原油码头服务和天然气管输业务均迎来发展的黄金时期，特别是榆济管

道 2016 年利润处于历史低位，我们认为公司基本面良好、财务风险低、执行力强，在业务

环境优良的大背景下，预计公司 2017/2018/2019 年 EPS 分别为 0.44/0.57/0.61 港元，参考

同行 2018 年估值，结合 A-H 估值差异，给予公司 18 年 PE*12 倍，目标价 6.80 港元，首

次给予“买入”评级。 
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利润表（万港元） 

  2015 2016 2017F 2018F 2019F 

营业收入 2044  1767  1836  2247  2255  

营业成本 1205  1136  983  1110  1110  

毛利率 41.1% 35.7% 46.5% 50.6% 50.8% 

营业税金及附加 0  0  0  0  9  

销售费用(2014年及
以后含矿税等） 

26  21  22  26  26  

销售费用率 1.3% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

管理费用 139  163  169  207  208  

管理费用率 6.8% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2% 

财务费用 183  193  223  186  144  

财务费用率 9.0% 10.9% 12.1% 8.3% 6.4% 

投资收益 672  780  779  862  951  

营业利润 1163  1033  1218  1580  1708  

营业利润率 56.9% 58.5% 66.3% 70.3% 75.7% 

营业外收入 55  107  63  75  82  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 1219  1140  1281  1655  1790  

所得税 192  135  192  248  268  

所得税率 15.7% 11.9% 15.0% 15.0% 15.0% 

少数股东损益 0  (0) (0) (0) (0) 

归属于母公司股东
的净利润 

1027  1005  1089  1407  1522  

净利率 50.2% 56.9% 59.3% 62.6% 67.5% 
 

 

资产负债表（百万元） 

  2015 2016 2017F 2018F 2019F 

货币资金 1058  323  336  411  1734  

存货 21  16  11  16  14  

应收账款 988  1173  1219  1492  1498  

其他流动资产 0  0  0  0  0  

流动资产 2067  1512  1566  1919  3246  

固定资产 7576  6872  6872  6872  6872  

长期股权投资 7057  7171  7171  7171  7171  

无形资产 0  0  0  0  0  

其他长期资产 914  744  744  744  744  

非流动资产 15547  14788  14788  14788  14788  

资产总计 17614  16300  16354  16707  18034  

短期借款 0  2274  1363  196  0  

应付账款 4140  944  816  922  922  

其他流动负债 23  15  15  17  16  

流动负债 4163  3232  2193  1136  937  

长期负债 3939  3354  3354  3354  3354  

其他长期负债 100  113  117  121  125  

非流动性负债 4039  3467  3471  3475  3479  

负债合计 8202  6699  5664  4611  4416  

股本 249  249  249  249  249  

资本公积 9125  9314  9314  9314  9314  

股东权益合计 9412  9601  10689  12096  13617  

少数股东权益 39  38  38  38  37  

负债股东权益总计 17614  16300  16354  16707  18034  
     

 

现金流量表（百万元） 

  2015 2016 2017F 2018F 2019F 

税前利润 1219  1140  1281  1655  1790  

所得税支出 -192  -135  -192  -248  -268  

折旧和摊销 12  12  0  0  0  

营运资金变动 -13  30  -169  -169  -6  

其他 449  -457  -551  -673  -802  

经营现金流 1475  591  368  565  713  

资本支出 -18  -38  0  0  0  

投资收益 672  780  779  862  951  

资产变卖 0  0  0  0  0  

其他 -1281  -437  0  0  0  

投资现金流 -628  305  779  862  951  

发行股票 0  0  0  0  0  

负债变化 -27  19  -911  -1166  -196  

股息支出 0  0  0  0  0  

其他 -524  -1582  -223  -186  -144  

融资现金流 -551  -1563  -1134  -1352  -341  

现金及现金等
价物净增加额 

296  -668  13  75  1323  
 

 
主要财务指标 

项目/年度 2015 2016 2017F 2018F 2019F 

增长率（%）      

营业收入 -89.4% -13.6% 3.9% 22.4% 0.3% 

净利润 46.7% -2.1% 8.3% 29.2% 8.2% 

利润率（%）      

毛利率 41.1% 35.7% 46.5% 50.6% 50.8% 

EBIT Margin 68.6% 75.5% 81.9% 81.9% 85.8% 

EBITDA Margin 68.6% 75.5% 81.9% 81.9% 85.8% 

净利率 50.2% 56.9% 59.3% 62.6% 67.5% 

回报率（%）      

净资产收益率 10.9% 10.5% 10.2% 11.6% 11.2% 

总资产收益率 5.8% 6.2% 6.7% 8.4% 8.4% 

其他（%）      

资产负债率 46.6% 41.1% 34.6% 27.6% 24.5% 

所得税率 15.7% 11.9% 15.0% 15.0% 15.0% 

股利支付率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

资料来源：中信数量化投资分析系统 
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