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光汇石油 (933HK) 

评级 无评级 

收市价 HK$2.91 

市值 (港币百万) 29,555 

过去 3 月平均交易 (港币百万) 45.2 

52 周高/低 (港币) 5.2/1.72 

发行股数 (百万) 10,156 

主要股东 薛光林(72.9%) 

来源:彭博 

 
 

股价表现 

 绝对 相对 

1 月 35.5% 39.3% 
3 月 -30.7% -12.9% 
6 月 19.2% 33.4% 
来源:彭博 

 

过去一年股价 

 
来源:彭博 
 

 

 

光汇石油 (933 HK, HK$2.91, 无评级）— 供应链整合改善盈利能力 

 

 净利润增长 131.4%。光汇石油发布了 2015 财年（截止至 6 月 30 日）的年度

报告。销售收入按年下跌 12.3%至 743 亿港元（下同），主要受石油产品价

格在过去一年里下跌超过 50%影响。然而净利润按年却录得 131.4%强劲增长，

自 2014 财年的 5.99 亿元增加至 2015 财年 13.87 亿元。公司年内完成了对曹妃

甸海洋油田的收购项目，受此影响，净负债比率从 14 财年的 26%上升至 15

财年的 76%。对此公司将有融资需求将净负债降至 50%目标水平。公司同时

公布了派发 15 财年末期股息 2 港仙。  
 
 国际贸易及海上供油业务得益于成功的套保对冲。国际贸易及海上供油业务

（ITB）对光汇石油的净利贡献了 7.06 亿元，占比 45%。整体贸易量按年上

升 13.9%至 17.2 百万吨。尽管目前油价处于低位，贸易量的增加显示了公司

仍然对于 ITB 业务在进行扩张。此外，公司 15 年全年在金融衍生工具方面录

得超过 10 亿元的净收益，成功的套保对冲使得光汇石油得以在油价大幅波动

的市况下维持 ITB 业务较好的利润率。 

 

 上游天然气业务是本年度的一大亮点。光汇石油的上游天然气业务位于新疆

塔里木盆地，由迪那气田和吐孜气田组成。15 财年上游天然气净利润增长

139% 至 6.4 亿元。强劲的增长主要来自于气田产量的增加以及销售价格的提

升。天然气产量方面增加了 63%至 5.22 亿方，而销售均价则由 14 财年人民

币 1.28 元/方提升至 15 财年人民币 1.64 元/方。管理层认为，在新疆当地城市

燃气价格位于人民币 2.2 元/方基础上，售气价格未来可以维持目前水平甚至

有望进一步提高。 
 

 供应链整合将带来更多的盈利机会。光汇石油一直致力于透过对中下游油轮

运输以及石油仓储及码头设施的扩张以整合并完善其供应链。15 财年内油轮

运输船队规模扩大至 12 条船。随着石油价格的下跌以及期货呈现升水状态，

市场对于油轮运输的需求持续增加，公司也在藉此业务获利 2.33 亿元。此外，

位于舟山和大连的石油仓储和码头设施项目目前正处于在建阶段，预计 2016

年能够有 316 万方石油仓储容量以及 13 个载重吨数 1 千吨到 30 万吨不等的泊

位投入运营。新的储罐和码头设施将为光汇石油带来稳定的收入回报，同时

也为贸易业务提供更高的灵活度。 

 

 
财务资料 
(截至 6 月 30 日)  FY12A   FY13A   FY14A   FY15A  

营业额 (港币百万) 69,949 55,449 84,505 74,104  

净利润 (港币百万) 310  (697) 599 1,387 

每股收益 (港分) 4.1 (8.2) 6.8 15.6 

每股收益变动 (%) N/A N/A N/A 129 

市盈率(x) 71.0 N/A 42.8 18.7 

市帐率 (x) 2.9 3.7 3.4 2.4 

股息率 (%) N/A N/A N/A 12.8 

权益收益率 (%) 4.0 (10.4) 7.9 12.9 

净财务杠杆率 (%) 41.9 56.5 25.5 76.9 

来源: 公司 
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利润表  
FY15

(港元百萬)

FY14

(港元百萬)
變化

收入 74,104      84,505      -12.3%

銷售及服務成本-折舊及攤銷 (1,056)         (281)             275.5%

銷售及服務成本-其它 (71,150)       (82,458)       -13.7%

毛利 1,898         1,766         7.5%

其它收入 17                  4                    333.8%

其他收益及虧損，淨額 (32)                (8)                  321.3%

衍生金融工具的淨收益（虧損） 1,241           (227)             N/A

其它費用 (208)             (177)             17.3%

分銷及銷售費用 (226)             (298)             -24.1%

行政費用 (287)             (267)             7.6%

融資成本 (655)             (205)             219.2%

迎戰合營公司的溢利 13                  2                    568.0%

應占一間聯營公司的虧損 -                (0)                  N/A

除稅前溢利 1,761         590             198.8%

所得稅 (375)             10                  N/A

淨利潤 1,387         599             131.4%  
來源: 公司、招銀國際證券分析 

 

 
销售收入分解 

FY15

(港元百萬)

FY14

(港元百萬)

海上供油收入 5,890             17,676          

國際貿易收入 64,083          65,394          

油輪運輸收入 1,291             957                

上游氣田銷售收入 1,000             471                

上游原油銷售收入 1,832             -                 

股息收入 6                      7                      

投資物業租金收入 1                      1                      

74,104          84,505           
來源: 公司 

 

净利润分解 

 

來源: 公司 
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收入结构-按业务区分 

 

业务结果 – 按分部业务 

 
 

來源: 公司 來源: 公司 

 

 

上游-天然气产量 

 

上游-天然气平均销售价格 

  
來源: 公司 來源: 公司 

 

油轮运输-定期租船费用 

 
來源: 公司 
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国际贸易交易分布情况 

 
來源: 公司 

 

14 年国际贸易分布 15 年国际贸易分布 

  
 

來源: 公司 

 

來源: 公司 
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有

关于他们个人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表

研究报告 30 日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上

市公司内任职高级人员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 
 

招银国际证券有限公司 
地址: 香港中环夏悫道 12 号美国银行中心 18 楼 1803-04 室 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 
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本报告没有把任何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大
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本报告包含的任何信息由招银证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达
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