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民营加油站龙头企业，内生、外延齐发展 
[Table_Summary]  
投资要点： 

 

 和顺石油：立足湖南的民营成品油流通企业。公司主营业务为加油站连锁经

营、成品油仓储、物流配送、批发，在成品油流通领域形成完整产业链。公

司是湖南省第一家获国家商务部批准取得成品油批发资质的民营石油企业，

立足于湖南长株潭城市群区域，面向全省及周边发展。公司批发业务覆盖长

沙、株洲、湘潭、娄底、邵阳、衡阳等地区；零售业务主要分布在经济发达

的长沙市区及周边城市；已在广东、四川分别成立全资子公司，拓展华南、

西南地区批发和零售业务。 

 成品油销量保持增长，盈利水平相对稳定。根据公司年报，2017-2020 年营

业收入分别为 20.66 亿元、23.4 亿元、19.4 亿元、18.4 亿元，其中成品油销

售量分别为 32.68 万吨、31.07 万吨、26.01 万吨、30.96 万吨。2020 年受

疫情影响原油价格大幅下降，公司成品油售价下调，故当年收入有所下滑。

2017-2020 年净利润分别为 1.92 亿元、1.56 亿元、1.62 亿元、1.7 亿元，整

体毛利率分别为 20.04%、15.44%、19.19%、20.67%，2018 年四季度受油

价急剧下跌影响、短期盈利有所波动。 

 加油站点快速扩张，提升市场份额。截止 2020 年底，公司现经营 34 座加油

站，在已开业的门店中，有 14 座为自有物业门店、19 座通过租赁方式获得。

公司拥有库容为 29500 立方米的湘潭油库，租赁恒阳油库 9000 立方米油罐，

正在建设铜官油库，预计 2021 年三季度投入使用。公司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，首座加油站已于 2020 年 12 月

交付公司运营。2021 年 6 月 8 日，公司与湖南先导能源有限公司签署了《加

油站租赁合同》，先导能源将 25 座加油站整体租赁给公司经营。 

 外延并购助力公司发展，非油业务潜力较大。民营加油站行业整体呈现“多、

小、散”的特征，孕育着巨大的收购整合机会，公司已计划借助资本市场资

源，在成品油零售领域开展跨省并购、联营合作等，从而实现将公司的品牌、

管理、人才等资源进行复制、输出，快速做大做强。此外，公司基于会员体

系寻找开发新的利润增长点，在会员服务、客户储值、非油消费及零售网点

布局上努力突破和创新。 

 盈利预测。我们预计 2021-23 年公司归母净利润分别为 2.33 亿元、2.88 亿

元、3.45 亿元，对应 EPS 分别为 1.34、1.66、1.99 元/股。参考同行业可比

公司估值，给予公司 2021 年 22-26 倍 PE，对应合理价值区间为 29.48-34.84

元，首次覆盖给予“优于大市”评级。 

 风险提示。原油价格波动风险，加油站租赁续约风险，新能源汽车推广风险。 

  

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1940 1844 2663 3373 4041 

(+/-)YoY(%) -17.1% -5.0% 44.5% 26.6% 19.8% 

净利润(百万元) 162 170 233 288 345 

(+/-)YoY(%) 3.7% 5.4% 36.7% 23.8% 19.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.93 0.98 1.34 1.66 1.99 

毛利率(%) 19.2% 20.7% 19.2% 19.2% 19.2% 

净资产收益率(%) 23.7% 10.4% 12.1% 12.9% 13.3% 
资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利假设： 

关键产品销量假设：假设加油站的单站运营的销售水平会趋于稳定，对于 21 年新租赁的 25 座加油站，由于是刚接手运营，

并且加油站分布在湖南各地级市，我们预计这些加油站单站的销量在未来三年处于一个上升到稳定的阶段。 

毛利率假设：我们预计柴油 2021-23 年毛利率为 12%，其他业务毛利率为 30%。 

表 1 和顺石油分业务盈利预测 

项目 2020 2021E 2022E 2023E 

总收入（万元） 184352.88  266343.87  337271.27  404130.57  

总成本（万元） 146255.49  215183.41  272639.79  326408.90  

总毛利（万元） 38097.39  51160.46  64631.48  77721.67  

总毛利率 20.67%  19.21%  19.16%  19.23%  

柴油     

收入（万元） 31963.02  47413.91  61236.00  73710.00  

成本（万元） 28491.12  41724.24  53887.68  64864.80  

毛利（万元） 3471.91  5689.67  7348.32  8845.20  

毛利率 10.86% 12.00% 12.00% 12.00% 

汽油 
    

收入（万元） 149993.59  216246.15  273029.40  327054.00  

成本（万元） 116037.32  171580.50  216648.00  259187.50  

毛利（万元） 33956.27  44665.65  56381.40    67866.50  

毛利率 22.64%  20.66%  20.65%  20.75%  

其他     

收入（万元） 2396.26  2683.81  3005.87  3366.57  

成本（万元） 1727.05  1878.67  2104.11  2356.60  

毛利（万元） 669.21  805.14  901.76  1009.97  

毛利率 27.93%  30.00%  30.00%  30.00%  

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 

 

表 2 可比上市公司估值比较 

股票代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

600688.SH 上海石化 3.79 0.06 3,27 2.91 59.28 12.41 11.03 

002221.SZ 东华能源 11.16 0.77 0.94 0.79 13.82 10.51 8.77 

603906.SH 龙蟠科技 41.39 0.67 1.55 1.09 57.13 64.28 45.12 

均值    43.41  29.07  21.64  

资料来源：Wind，海通证券研究所，股价为 2021 年 7 月 14 日收盘价，每股收益均为 Wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 1844 2663 3373 4041 

每股收益 0.98 1.34 1.66 1.99  营业成本 1463 2152 2726 3264 

每股净资产 9.46 11.11 12.87 14.98  毛利率% 20.7% 19.2% 19.2% 19.2% 

每股经营现金流 2.28 1.42 2.47 2.85  营业税金及附加 8 10 12 15 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 134 162 219 267 

P/E 29.46 21.55 17.41 14.56  营业费用率% 7.3% 6.1% 6.5% 6.6% 

P/B 3.06 2.61 2.25 1.93  管理费用 24 31 40 49 

P/S 2.10 1.89 1.49 1.24  管理费用率% 1.3% 1.2% 1.2% 1.2% 

EV/EBITDA 16.40 11.11 8.75 7.38  EBIT 215 309 375 445 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 3 5 1 -1 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.1% 0.2% 0.0% 0.0% 

毛利率 20.7% 19.2% 19.2% 19.2%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 9.2% 8.7% 8.5% 8.5%  投资收益 11 9 12 16 

净资产收益率 10.4% 12.1% 12.9% 13.3%  营业利润 224 312 387 463 

资产回报率 8.7% 10.3% 10.7% 10.9%  营业外收支 5 0 0 0 

投资回报率 9.7% 11.9% 12.5% 12.7%  利润总额 229 312 387 463 

盈利增长（%）      EBITDA 263 376 465 509 

营业收入增长率 -5.0% 44.5% 26.6% 19.8%  所得税 59 79 98 118 

EBIT 增长率 -4.9% 43.6% 21.4% 18.7%  有效所得税率% 25.6% 25.4% 25.4% 25.5% 

净利润增长率 5.4% 36.7% 23.8% 19.6%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 170 233 288 345 

资产负债率 16.5% 14.9% 16.8% 18.1%       

流动比率 3.58 3.74 3.16 3.06       

速动比率 3.34 3.35 2.76 2.72  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 2.46 2.49 2.12 2.21  货币资金 801 843 958 1267 

经营效率指标      应收账款及应收票据 6 8 12 13 

应收帐款周转天数 1.12 1.12 1.28 1.17  存货 50 93 130 136 

存货周转天数 12.47 15.81 17.40 15.23  其它流动资产 306 319 330 342 

总资产周转率 0.94 1.17 1.25 1.27  流动资产合计 1163 1263 1430 1757 

固定资产周转率 13.34 13.44 12.21 12.26  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 138 198 276 330 

      在建工程 69 93 112 136 

      无形资产 349 466 621 702 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 808 1007 1260 1419 

净利润 170 233 288 345  资产总计 1971 2270 2690 3177 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 48 67 90 64  应付票据及应付账款 23 22 30 40 

非经营收益 -14 -9 -12 -16  预收账款 0 127 137 119 

营运资金变动 191 -45 63 102  其它流动负债 302 189 286 415 

经营活动现金流 395 246 429 495  流动负债合计 325 338 453 574 

资产 -219 -253 -325 -202  长期借款 0 0 0 0 

投资 -258 0 0 0  其它长期负债 0 0 0 0 

其他 15 9 12 16  非流动负债合计 0 0 0 0 

投资活动现金流 -462 -244 -313 -186  负债总计 325 338 453 574 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 133 173 173 173 

股权募资 877 40 0 0  归属于母公司所有者权益 1640 1927 2232 2597 

其他 -245 0 0 0  少数股东权益 5 5 5 5 

融资活动现金流 633 40 0 0  负债和所有者权益合计 1971 2270 2690 3177 

现金净流量 566 42 116 308       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 07 月 14 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 刘威 基础化工行业 

刘海荣 基础化工行业 

李智 基础化工行业 

邓勇 石油化工行业 
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分析师负责的股票研究范围 
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浙江龙盛,元力股份,万润股份,昊华科技,江山股份,双星新材,永太科技 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

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

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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