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和顺石油（603353.SH） 

业绩符合预期，看好门店数量进入快速扩张期 

事件：公司发布 2020 年半年报，上半年实现营业收入 7.61 亿元，同比下降

23.31%，实现归母净利润 6571.95 万元，同比下降 13.32%。其中二季度

单季度实现营业收入 4.67 亿元，同比下降 1.22%，环比增加 59.10%，实

现归母净利润 4695.48 万元，同比增加 19.16%，环比增加 150.23%。 

业绩符合预期：公司步入高速发展黄金期： 

1）未来三年是公司站点快速扩张的黄金时期：未来三年是公司实现站点快

速扩张、规模快速扩大的黄金时期，公司将继续坚持连锁经营的发展模式，

将公司的品牌、管理、人才等资源进行复制、输出，快速做大做强。上半年

公司特许经营加油站增加 4 座至 13 座，自营加油站达到 30 座，同时公司

公告与长沙市望城区城投公司签署战略合作协议，租赁其 5 座加油站，首座

加油站将于近期交付公司运营。 

2）二季度成品油市场需求恢复，公司销量同比大幅增长：Q1 受疫情影响，

公司单季度销量及净利润同比分别下滑 44.10%及 48.51%，二季度随着居

民出行恢复及企事业单位复工，成品油市场需求恢复，公司成品油销量同比

增加 34.90%（包含上半年新增 4 座特许经营加油站带来的批发业务收入的

增加），归母净利润上升 19.16%。 

3）上半年油价剧烈波动背景下公司保持了较为稳定的盈利能力：上半年公

司销售毛利率 21.41%，同比增加 3.43 个百分点，销售净利率 8.63%，同

比增加 1.00 个百分点，在上半年国际原油价格波动比较大的背景下，由于

公司利润率主要取决于批零价差，因此仍然保持了相对稳定的盈利能力。 

4）2020 年上半年，公司在原油价格处于低位的时候进行了较大规模的成品

油储备，目前油品存货 5 万余吨。 

5）上半年公司合同负债 2.37 亿元，主要为客户储值增加所致，同比增加

64.28%。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2020~2022 年的归母净利润分别为

2.10、2.98 及 3.99 亿，分别对应 48.4、34.1 及 25.5 倍 PE，维持“买入”

评级。 

风险提示：国际原油价格短期内急剧波动、竞争加剧导致零售产品价格下滑

的影响、扩张进度不及预期、管理人才稀缺的压力。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,339 1,940 1,948 2,441 3,161 

增长率 yoy（%） 13.2 -17.1 0.4 25.3 29.5 

归母净利润（百万元） 156 162 210 298 399 

增长率 yoy（%） 

 

 

-18.7 3.7 29.7 42.2 33.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.17 1.21 1.57 2.24 2.99 

净资产收益率（%） 29.7 23.5 24.5 27.3 27.8 

P/E（倍） 65.1 62.8 48.4 34.1 25.5 

P/B（倍） 19.5 14.9 11.9 9.3 7.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 256 377 588 845 1179  营业收入 2339 1940 1948 2441 3161 

现金 145 223 475 633 979  营业成本 1978 1568 1530 1888 2433 

应收票据及应收账款 4 8 4 12 9  营业税金及附加 8 6 7 9 11 

其他应收款 4 3 4 5 7  营业费用 115 119 107 122 158 

预付账款 35 26 36 42 59  管理费用 24 21 19 24 32 

存货 60 103 56 140 112  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 7 13 13 13 13  财务费用 12 10 6 2 -3 

非流动资产 614 641 646 689 751  资产减值损失 2 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 0 0 0 0 0 

固定资产 125 147 142 162 192  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 375 376 399 431 467  投资净收益 2 0 1 1 1 

其他非流动资产 114 118 105 96 92  资产处置收益 -0 0 0 0 0 

资产总计 870 1018 1233 1534 1930  营业利润 206 216 279 397 530 

流动负债 345 331 343 407 459  营业外收入 4 1 1 2 2 

短期借款 141 141 141 141 141  营业外支出 0 0 1 0 0 

应付票据及应付账款 15 11 14 17 23  利润总额 209 216 280 398 532 

其他流动负债 189 178 188 249 295  所得税 53 55 70 99 133 

非流动负债 0 0 0 0 0  净利润 156 162 210 298 399 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 -0 -0 0 0 

其他非流动负债 0 0 0 0 0  归属母公司净利润 156 162 210 298 399 

负债合计 345 331 343 407 459  EBITDA 241 253 313 429 562 

少数股东权益 5 5 5 5 5  EPS（元） 1.17 1.21 1.57 2.24 2.99 

股本 100 100 133 133 133        

资本公积 76 76 76 76 76  主要财务比率      

留存收益 344 506 657 885 1208  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 520 682 885 1122 1466  成长能力      

负债和股东权益 870 1018 1233 1534 1930  营业收入(%) 13.2 -17.1 0.4 25.3 29.5 

       营业利润(%) -19.9 4.9 29.1 42.3 33.7 

       归属于母公司净利润(%) -18.7 3.7 29.7 42.2 33.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 15.4 19.2 21.5 22.7 23.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 6.7 8.3 10.8 12.2 12.6 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 29.7 23.5 24.5 27.3 27.8 

经营活动现金流 216 146 304 304 505  ROIC(%) 24.1 19.8 21.0 23.8 24.6 

净利润 156 162 210 298 399  偿债能力      

折旧摊销 27 34 35 39 46  资产负债率(%) 39.6 32.5 27.8 26.5 23.8 

财务费用 12 10 6 2 -3  净负债比率(%) -0.7 -11.9 -38.9 -45.0 -58.3 

投资损失 -2 -0 -1 -1 -1  流动比率 0.7 1.1 1.7 2.1 2.6 

营运资金变动 27 -57 53 -35 64  速动比率 0.4 0.7 1.4 1.6 2.2 

其他经营现金流 -5 -4 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -145 -61 -39 -82 -107  总资产周转率 2.8 2.1 1.7 1.8 1.8 

资本支出 127 62 5 43 62  应收账款周转率 487.3 307.0 307.0 307.0 307.0 

长期投资 2 0 0 0 0  应付账款周转率 147.7 122.7 122.7 122.7 122.7 

其他投资现金流 -15 1 -34 -39 -45  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -68 -6 -13 -63 -52  每股收益(最新摊薄) 1.17 1.21 1.57 2.24 2.99 

短期借款 19 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.62 1.09 2.28 2.28 3.79 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.90 5.12 6.39 8.16 10.74 

普通股增加 0 0 33 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 65.1 62.8 48.4 34.1 25.5 

其他筹资现金流 -87 -6 -46 -63 -52  P/B 19.5 14.9 11.9 9.3 7.1 

现金净增加额 3 78 252 159 345  EV/EBITDA 42.2 39.9 31.4 22.5 16.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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事件：公司发布 2020 年半年报，上半年实现营业收入 7.61 亿元，同比下降 23.31%，

实现归母净利润 6571.95 万元，同比下降 13.32%。其中二季度单季度实现营业收入 4.67

亿元，同比下降 1.22%，环比增加 59.10%，实现归母净利润 4695.48 万元，同比增加

19.16%，环比增加 150.23%。 

 

业绩符合预期：公司步入高速发展黄金期： 

1）未来三年是公司站点快速扩张的黄金时期：未来三年是公司实现站点快速扩张、规模

快速扩大的黄金时期，公司将继续坚持连锁经营的发展模式，将公司的品牌、管理、人

才等资源进行复制、输出，快速做大做强。上半年公司特许经营加油站增加 4 座至 13

座，自营加油站达到 30 座，同时公司公告与长沙市望城区城投公司签署战略合作协议，

租赁其 5 座加油站，首座加油站将于近期交付公司运营。 

 

2）二季度成品油市场需求恢复，公司销量同比大幅增长：Q1 受疫情影响，公司单季度

销量及净利润同比分别下滑 44.10%及 48.51%，二季度随着居民出行恢复及企事业单位

复工，成品油市场需求恢复，公司成品油销量同比增加 34.90%（包含上半年新增 4 座

特许经营加油站带来的批发业务收入的增加），归母净利润上升 19.16%。 

 

3）上半年油价剧烈波动背景下公司保持了较为稳定的盈利能力：上半年公司销售毛利率

21.41%，同比增加 3.43 个百分点，销售净利率 8.63%，同比增加 1.00 个百分点，在上

半年国际原油价格波动比较大的背景下，由于公司利润率主要取决于批零价差，因此仍

然保持了相对稳定的盈利能力。 

 

4）2020 年上半年，公司在原油价格处于低位的时候进行了较大规模的成品油储备，目

前油品存货 5 万余吨。 

 

5）上半年公司合同负债 2.37 亿元，主要为客户储值增加所致，同比增加 64.28%。 

 

成品油零售市场空间巨大，看好公司持续成长能力：目前全国拥有超过 10.6 万座加油站，

成品油销售额超过 3 万亿元，其中 46%的加油站仍被两桶油占据，民营加油站企业凭借

服务及经营效率的优势未来存在非常大整合及扩张空间。公司作为国内民营加油站品牌

连锁第一股，自身经营效率、盈利能力、周转率等远超业内龙头，同时依靠自身一二级

估值差以及快速有效的商业模式的复制能力，有望成为中部省会城市未来的品牌连锁加

油站整合者，未来门店数量将有望持续快速提升并推动业绩高速增长。市场空间大，商

业模式复制速度快、整合动力强，大趋势方向确定，坚定看好。 

 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2020~2022 年的归母净利润分别为 2.10、2.98 及

3.99 亿，分别对应 48.4、34.1 及 25.5 倍 PE，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

国际原油价格短期内急剧波动、竞争加剧导致零售产品价格下滑的影响、扩张进度不及

预期、管理人才稀缺的压力。 
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