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[Table_Summary]  事件：恒通股份公布 2022 半年度报告。公司上半年实现营收 23.9 亿元，同比

-27.4%；实现归母净利润 0.3 亿元，同比-62.1%；实现扣非归母 0.2 亿元，同

比-69.8%。分业务看，LNG(LPG)气体销售收入 17.6亿元，占比 73.5%，较上

期同比-38.4%；货物运输收入 5.9亿元，占比 24.8%，较上期同比+42.7%。公

司 LNG 业务主要子公司华恒能源实现营业收入 16.8 亿元，同比-40.6%；实现

净利润 651.4 万元，同比-86.8%。 

 地缘政治影响下，天然气价格居高不下。受地缘政治影响，欧洲地区面临严重

的能源供应紧缩，欧洲天然气价格飙升。欧亚两地天然气价差逐渐扩大，东北

亚现货顺势追涨，国产气受此支撑，价格也居高不下。上半年，我国 LNG市场

均价为 6599.7元/吨，同比去年增加 2630.2元/吨，涨幅高达 66.3%。国内天然

气供应不足，价格处于高位，下游需求疲软，公司营业收入出现大幅下滑。 

 疫情防控总体向好，物流运输顶住压力。上半年，全国社会物流总额约 160 万

亿元，按可比价格计算，同比增长 3.1%，比 1-5月回升 0.1个百分点。随着国

内疫情防控形势总体向好和稳增长政策陆续落地，工业生产逐步企稳回升。综

合来看，上半年工业品物流总额同比增长 3.4%，总体保持平稳增长，增速待进

一步恢复。公司物流运输顶住压力，货物运输收入 5.9 亿元，较上期同比增长

42.7%。 

 LNG贸易行业领先者，规模化优势明显。公司以国内 LNG接收港为资源中心，

通过运贸一体，实现多点布局，逐步扩大市场辐射规模，实现华北、华东、华

南等主要的天然气消费区域的全覆盖；自有 LNG运输车辆 360余辆，运输资源

优势显著；积极拓展 LNG加气站网络布局，在省内道路运输重要通道建设 LNG

加气站。公司 LNG贸易业务对全国客户的覆盖以及 LNG加气站的规模化建设，

为公司采购、物流等构建了规模化成本优势。 

 盈利预测与投资建议：虽然 2022年公司业绩遭受宏观环境冲击，但我们仍然看

好 LNG 业务和物流运输业务的长期发展，公司作为国内 LNG 贸易行业的领先

企业依旧具有较大发展潜力。预计公司 2022/23/24 年归母净利润分别为 1.2、

1.8、2.3亿元，每股净资产 BPS分别为 7.2、7.6、7.9元。首次覆盖，给予“持

有”评级。 

 风险提示：宏观经济波动风险、LNG 价格波动风险、疫情反复风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 7082.35  6302.89  8093.78  10404.90  

增长率 26.55% -11.01% 28.41% 28.55% 

归属母公司净利润（百万元） 99.26  118.67  184.27  234.36  

增长率 -19.08% 19.55% 55.29% 27.18% 

每股收益EPS（元） 0.19  0.23  0.36  0.46  

净资产收益率 ROE 8.90% 5.10% 6.07% 7.28% 

每股净资产BPS（元） 2.37  7.23  7.55  7.93  

PE 141  118  76  60  

PB 11.55  3.78  3.62  3.45  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 国内 LNG 贸易行业领先企业 

恒通物流股份有限公司隶属于南山控股，2015 年 6 月 30 日在上海证券交易所挂牌上市，

是国内首家道路运输 A 股上市企业。公司业务包括 LNG 贸易和加气站、公路货物运输、港

口运营、网络货运、车辆紧急避险及平台监管、驾驶员培训、汽车租赁、起重吊装等。经过

多年发展，公司 LNG 贸易业务形成了“LNG 运输-LNG 储气调峰-LNG 加气站运营”的产业

链，具有较高的品牌影响力和市场知名度，是国内 LNG 贸易行业的领先企业。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公司控股股东为南山集团有限公司，持股比例达 20.3%，实际控制人为龙口市东江街道

南山村村民委员会。南山集团拥有南山地产、南山金融、南山教育、南山科技、南山旅游、

南山健康等多个产业，在各个产业的核心竞争力不断提升，能为公司发展提供很好的协同效

应。 

图 2：公司股东情况 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公司是国内 LNG 贸易行业的领先企业。公司形成了“LNG 运输-LNG 储气调峰-LNG 加

气站运营”的产业链，辐射的市场区域覆盖了华北、华东、华南等主要的天然气消费区域。

公司自有 LNG 运输车辆 360 余辆，已投入运行 LNG 加气站 9 座，具有明显的规模优势。同

时，公司不断拓展上游采购渠道，开发西北、西南内陆液厂，发展更多的供应商，保证上游

采购的稳定；下游积极做好客户的维护，加强客户群体管理，增加公司收益。 
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实体物流和互联网物流业务稳定发展。公司作为国内首家道路货物运输 A 股上市企业，

实体物流业务已经成熟，具有较高的市场知名度。公司全资子公司优化物流从事传统物流业

务，自有运输车辆 220 余辆，其中普货运输车辆 150 余辆，液碱运输车辆 70 余辆，运力优

势明显。互联网物流方面，公司全资子公司一点科技主要从事网络货运平台的运营，是全国

首批无车承运试点单位之一。网络货运平台业务的开展，实现了公路运输成本的降低。 

收购裕龙港务，开拓港口业务。2021 年 11 月 25 日，公司从控股股东南山集团收购山

东裕龙港务有限公司 100%股权。2022H1 裕龙港码头项目新增在建工程达 1.3 亿元，该码

头主要用于大型设备运输船舶的停靠，码头投入使用后预计每年可以产生收入 2800 万元。

战略收购裕龙港务后，公司将拥有港口资源，发展“港口+公路”联运业务模式，有望给公

司带来新的利润增长点。  

裕龙岛项目长期有望大幅增加公司收入。山东裕龙石化有限公司作为南山集团的另一家

子公司，于 2020 年 10 月 24 日正式开始建设裕龙岛炼化一体化项目（一期）。裕龙岛项目

投资约 1274 亿元，周期 24 个月，拟建设 2000 万吨/年原油加工能力和 2×150 万吨/年乙烯

装置。裕龙港务的收购，将使公司获得裕龙岛项目所带来大量的物流需求，未来有望大幅增

加公司物流运输的收入。  

2 天然气价格居高不下，国内物流运输有所恢复  

地缘政治影响下，天然气价格居高不下。供给端而言，受地缘政治影响，欧洲地区就已

经面临严重的能源供应紧缩，欧洲天然气价格飙升至前所未有的水平。地缘冲突升级后，欧

盟决定到 2022 年底之前削减三分之二的对俄天然气需求，转向进口其他国家的液化天然气，

东北亚现货顺势追涨，国内天然气供应市场转向欧洲，国内天然气供应不足，价格也居高不

下。 

图 3：欧洲天然气价格  图 4：我国 LNG价格  

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

天然气价格波动，降低 LNG 进口量和需求量。地缘政治影响下，全球天然气供应市场

转向欧洲，LNG 价格上升，进口成本上涨，加之国内疫情频发需求疲软，我国 LNG 进口量

下降。2022H1 中国液化天然气累计进口量为 3126 万吨，累计下降 20.8%。需求端而言，

虽然 LNG 相较于管道气，在环境保护、燃烧热值等方面具有一定优势，但若 LNG 价格升高，

相对于其他能源的经济优势不明显时，客户切换到管道气、LPG 等其他能源，将导致 LNG

市场需求量减少。 
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图 5：我国 LNG进口量 

 

数据来源：中国海关总署，西南证券整理 

长期而言，LNG 行业具有不可替代性和良好发展前景。在我国清洁能源战略和管道气

优先保障民生需求的主导方向下，LNG 的各个消费领域管道气均无法完全取代，LNG 无论

作为直接用气还是作为储备用气的需求都将长期持续存在。发展前景方面，在从“高碳”向

“低碳”甚至是“无碳”转变的全球能源发展趋势下，“十四五”规划开启后，国家进一步

明确提出了实现“碳达峰”、“碳中和”的“双碳”目标。天然气作为替代煤炭等传统能源

的清洁能源之一，是碳中和必经的过程，而碳中和目标的实现将在一定程度上促进天然气等

清洁能源的产业发展，有利于公司 LNG 贸易业务的持续发展。  

疫情防控总体向好，物流运输有所恢复。我国疫情防控总体向好，一系列稳增长政策措

陆续显效，2022 年 5-6 月社会物流总额有所恢复，6 月增长 3.6%，回升至二季度以来的最

高水平。工业生产逐步企稳回升，5、6 月份工业物流需求增速连续两个月回升，上半年工业

品物流总额总体保持稳定增长。  

图 6：我国社会物流总额  图 7：我国工业品社会物流总额累计同比 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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3 宏观环境影响下，公司收入明显下滑 

公司营收受天然气价格和市场需求影响，22H1 出现大幅下滑。受地缘冲突影响，欧洲

地区天然气出现短缺，天然气价格持续攀升，导致国内天然气供应市场转向欧洲，国内天然

气供应不足，价格处于高位，下游需求疲软，公司主营业务遭受严重冲击。2022H1 公司实

现营收 23.9 亿元，同比-27.4%；实现归母净利润 0.3 亿元，同比-62.1%；实现扣非归母 0.2

亿元，同比-69.8%；LNG(LPG)气体销售收入 17.6 亿元，占比 73.5%，较上期同比-38.4%。

2022H1 公司 LNG 业务主要子公司华恒能源实现营业收入 16.8 亿元，同比-40.6%；实现净

利润 651.4 万元，同比-86.8%。 

图 8：公司营业收入情况  图 9：公司扣非归母净利润 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

4 盈利预测及估值 

关键假设： 

1）虽然 2022 年公司主营业务遭受宏观环境冲击，但我们仍然看好公司 LNG 业务的长

期发展，主要考虑到未来 LNG 价格趋稳、下游需求恢复，以及 LNG 在中国的不可替代性和

良好发展前景，预计 2022/23/24 年 LNG 销量同比-20%、+25%、+25%； 

2）考虑到我国疫情防控稳中向好，国内物流运输有所恢复，运输需求增大，以及随着

裕龙石化项目和相关产业园的建设将带来大量的运输需求，我们看好公司货物运输业务的发

展，预计 2022/23/24 年货物运输业务同比+42%、+41%、+40%。 

3）考虑到未来公司 LNG 业务的恢复与良好的抗风险能力，公司毛利率有望回升至正常

水平，预计 2022-2024 年毛利率分别为 6.3%、6.3%、6.4%。 

表 1：盈利预测 

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

LNG 等燃气销售收入（百万元）  6170.5 4943.4 6019.2 4815.3 6019.2 7524 

YoY  -19.9% 21.8% -20% 25% 25% 

货物运输收入（百万元）  781.1 595.4 1001.6 1422.3 2005.4 2807.6 

YoY  -23.8% 68.2% 42% 41% 40% 
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 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

其他业务收入（百万元）  84.8 57.8 61.6 65.2 69.2 73.3 

YoY  -31.8% 6.5% 6% 6% 6% 

收入合计（百万元）  7,036.4 5,596.5 7082.4 6302.9 8093.8 10404.9 

YoY  -20.5% 26.5% -11% 28.4% 28.6% 

成本合计（百万元）  6886.7 5266.8 6843.8 5928.8 7611.6 9782.1 

YoY  -23.5% 29.9% -13.4% 28.4% 28.5% 

毛利率  2.2% 6.3% 3.5% 6.3% 6.3% 6.4% 

数据来源：西南证券 

虽然 2022 年公司业绩遭受宏观环境冲击，但我们仍然看好 LNG 业务和物流运输业务的

长期发展，公司作为国内 LNG 贸易行业的领先企业依旧具有较大发展潜力。预计公司

2022/23/24 年归母净利润分别为 1.2、1.8、2.3 亿元，每股净资产 BPS 分别为 7.2、7.6、

7.9 元。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
每股净资产（元）  市净率（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

东方盛虹  000301.SZ 20.23 4.4 5.2 6.8 8.5 4.6 3.9 3 2.4 

东华能源  002221.SZ 8.92 0.7 0.8 1.4 1.9 12.9 11.4 6.3 4.8 

广汇能源  600256.SH 13.32 3.2 4.5 6.4 8.8 4.2 3 2.1 1.5 

可比公司估值  7.2 6.1 3.8 2.9 

恒通股份  603223.SH 27.35 2.4 7.2 7.6 7.9 11.5 3.8 3.6 3.5 

数据来源：Wind，西南证券整理 

根据公司主营业务选取东方盛虹、东华能源、广汇能源作为可比公司，可比公司 2023 年

PB 为 3.8 倍。我们看好公司的长期增长能力，当前价格对应 23 年 PB 为 3.6 倍。首次覆盖，

给予“持有”评级。 

5 风险提示 

宏观经济波动风险、LNG 价格波动风险、疫情反复风险等。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 7082.35  6302.89  8093.78  10404.90  净利润 114.12  195.70  246.59  316.22  

营业成本 6843.80  5928.76  7611.64  9782.10  折旧与摊销 106.90  131.18  131.18  131.18  

营业税金及附加 17.70  13.65  18.15  23.96  财务费用 -4.56  -3.21  -9.44  -10.10  

销售费用 21.34  21.31  29.66  34.89  资产减值损失 0.00  -2.25  -2.52  -1.59  

管理费用 118.98  111.71  145.15  181.93  经营营运资本变动 188.82  -20.47  -21.00  7.38  

财务费用 -4.56  -3.21  -9.44  -10.10  其他  -205.92  -25.12  -27.12  -29.53  

资产减值损失 0.00  -2.25  -2.52  -1.59  经营活动现金流净额 199.36  275.83  317.70  413.57  

投资收益 17.14  30.00  30.00  30.00  资本支出 -14.64  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  19.71  36.86  25.53  21.65  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 5.07  36.86  25.53  21.65  

营业利润 145.50  262.91  331.15  423.71  短期借款 -131.84  -100.12  0.00  0.00  

其他非经营损益  -1.41  -1.98  -2.36  -2.09  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 144.09  260.93  328.79  421.62  股权融资 -0.65  2387.67  0.00  0.00  

所得税 29.97  65.23  82.20  105.41  支付股利 -42.34  -19.85  -23.73  -36.85  

净利润 114.12  195.70  246.59  316.22  其他  35.61  -5.99  6.80  7.55  

少数股东损益 14.86  77.03  62.32  81.85  筹资活动现金流净额 -139.21  2261.70  -16.93  -29.31  

归属母公司股东净利润 99.26  118.67  184.27  234.36  现金流量净额 65.22  2574.40  326.30  405.91  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 379.37  2953.77  3280.07  3685.98  成长能力         

应收和预付款项 286.96  274.59  369.33  449.24  销售收入增长率 26.55% -11.01% 28.41% 28.55% 

存货  2.05  8.52  9.68  11.06  营业利润增长率 -26.58% 80.69% 25.96% 27.95% 

其他流动资产 83.36  19.01  24.41  31.38  净利润增长率 -28.77% 71.48% 26.01% 28.23% 

长期股权投资 136.46  136.46  136.46  136.46  EBITDA 增长率 -19.85% 57.72% 15.86% 20.29% 

投资性房地产 40.76  40.76  40.76  40.76  获利能力     

固定资产和在建工程 603.93  476.64  349.35  222.06  毛利率 3.37% 5.94% 5.96% 5.99% 

无形资产和开发支出 157.90  154.08  150.26  146.44  三费率 1.92% 2.06% 2.04% 1.99% 

其他非流动资产 48.78  44.82  49.21  57.49  净利率 1.61% 3.10% 3.05% 3.04% 

资产总计 1739.57  4108.64  4409.53  4780.87  ROE 8.90% 5.10% 6.07% 7.28% 

短期借款 100.12  0.00  0.00  0.00  ROA 6.56% 4.76% 5.59% 6.61% 

应付和预收款项 183.22  155.02  205.53  261.15  ROIC 7.66% 14.03% 18.14% 21.94% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  3.50% 6.20% 5.60% 5.24% 

其他负债 174.11  114.30  141.82  178.18  营运能力     

负债合计 457.45  269.32  347.35  439.33  总资产周转率 4.04  2.16  1.90  2.26  

股本  282.24  510.13  510.13  510.13  固定资产周转率 12.67  12.39  21.21  40.92  

资本公积 440.59  2600.37  2600.37  2600.37  应收账款周转率 57.40  53.46  57.63  59.37  

留存收益 479.26  578.08  738.62  936.13  存货周转率 754.77  792.52  594.87  714.50  

归属母公司股东权益 1208.40  3688.58  3849.11  4046.62  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 108.81% — — — 

少数股东权益 73.72  150.75  213.06  294.92  资本结构     

股东权益合计 1282.12  3839.32  4062.18  4341.54  资产负债率 26.30% 6.55% 7.88% 9.19% 

负债和股东权益合计 1739.57  4108.64  4409.53  4780.87  带息债务/总负债 21.89% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.68  12.46  10.77  9.57  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.68  12.43  10.74  9.55  

EBITDA 247.83  390.88  452.89  544.79  股利支付率 42.65% 16.73% 12.88% 15.73% 

PE 140.56  117.57  75.71  59.53  每股指标     

PB 11.55  3.78  3.62  3.45  每股收益 0.19  0.23  0.36  0.46  

PS 1.97  2.21  1.72  1.34  每股净资产 2.37  7.23  7.55  7.93  

EV/EBITDA 29.33  27.71  23.19  18.51  每股经营现金 0.39  0.54  0.62  0.81  

股息率 0.30% 0.14% 0.17% 0.26% 每股股利 0.08  0.04  0.05  0.07  

数据来源：Wind，西南证券 
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