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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加华创交运恒通股份，成裕龙之势，起盈利新篇。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次电话会议仅服务于华创证券研究所客户，不构成投资建议，相关人员应自主做出投资决策，并自行承担投资风险。华创证券不应使用本次内容所导致的任何损失承担任何责任。专家发言内容仅代表专家个人观点，不代表本公司观点。本次会议内容不得涉及国家保密信息、内幕信息、未公开重大信息、商业秘密、个人隐私，不得涉及可能引发不当炒作或股价异常波动的敏感信息，不得涉及影响社会或资本市场稳定的言论。未经华创证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式是复制、刊载、转载、转发、引用本次会议内容，否则，由此造成的一切后果及法律责任由该机构或个人承担，本公司保留追究其法律责任的权利。市场有风险投资需谨慎。

发言人1   01:33
各位投资者大家好，我是华创专业吴亦凡。欢迎收听我们这个线上第20讲的这样一个精选。今天我们要汇报的是恒通股份，也是我们今年在七月份发布的公司的深度。恒隆股份这个公司的核心看点，我们认为是它的玉龙港务。他子公司运营岗位业务它具备壁垒性盈利强的这样一个特征，能贡献稳定的利润的基本盘。因为他为玉龙石化做配套，所以它的整个增长空间，未来的潜力包括玉龙石化产业链的逆袭生以及未来的这样一个配套扩建。同时基于玉龙港务带来的稳定的现金流和盈利之后，公司近期也是你投资印尼数字智慧产业园项目，来谋求新一轮的增长曲线，所以我们认为公司是基本盘稳健加锐意进取双轮驱动。

发言人1   02:25
然后我们是看好公司的这样一个发展。首先的话就先做一个公司基本的发展历程的一个简单汇报。因为恒通股份实际上是207年就已经成立。它初期的时候整个业务是以传统的公路物流为主。2011年是切入到ANG的这个运营业务。

发言人1   02:46
2020年是公司发生重要的战略重组，是由南山集团入住。南山集团入驻之后，在21年8月份，恒隆股份就公告要收购南山集团持有的裕龙港务公司百分百的股权。这次收购就改变了公司资产属性和盈利模式。南山集团旗下的这个上市公司，包括大家可能比较熟悉的像南山铝业，也包括南山至上以及恒通股份。

发言人1   03:18
24年9月份玉龙石化那一系列由这二系列试车投产之后，应该说整个恒通的港口业务那就强。所以25年港口的业务的收入是占比是42%，毛利占比到了60%。子公司裕龙港务在25年的整个利润是两个亿。那今年的话我们预计整个上半年，因为上半年公司整个的规模净利是1.84亿，那一季度和二季度都在9000万左右。所以在全年来看的话，事实上它的基本排名非常平稳。这是每个季度大概在九千多万的这样一个水平当中。那这是公司的整个的业务的发展情况。

发言人1   04:03
那接下来就是汇报一下公司整体上，我们看到他的最核心的那玉龙港务的业务。玉龙港务实际上是一个港口业务，他是对于这个液体散货，加上那部分的干散货的一些的码头为主，泊位为主。玉龙港务它深度配套的就是玉龙石化。

发言人1   04:26
我们之前在百亿深度当中，就我们当时写的这个全球能源安全体系下投资机会进行解析。就能源转型到物流保障这个当中我们就提到了，事实上从今年的二月份就每一输出之后，实际上全球能源市场都已经在显著的影响。而且能源已经不再是单纯的一个供需，它的经济问题，而是关系到这个国家发展的安全问题。所以事实上它成为了能源安全，成为了全球的重要议题。这个当中，港口实际上它就是能源体系当中非常重要的组成部分。但山东港口，山东的整个港口去了，它其实也是全国油品业务非常重要的这样一个核心参与者，整个的装卸规模是比较领先的。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   05:18
这里面山东省有山东省港口集团，山东港口集团国资原油进口量占全国总量三分枝以上，像国内最大的全国最大的原油进口商业港和油品机械大港，也包括油品贸易混沌等等。这次学习是山东它本身的这样一个港口，它的这样一个业务形态。产业协同当中，因为他服务这个腹地的电话，因为山东港口和山东地面企业它深度协同，而且它有非常高效的整个全球物流和保供服务。所以也是山东电力产业发展的一个核心的支撑。所以本身在山东的这个航空区当中，就它的这个油品业务，有地理位置的优势，也有腹地经济的优势，相对是全国非常重要的这样一个油品的区位。这里面当然包括青岛，包括日照，包括烟台。

发言人1   06:12
那玉龙港湾的特点在哪？就玉龙港屋的特点，它是深入配套玉龙石化。玉龙石化是山东省单体投资最大的公关项。到目前为止，玉龙岛它炼化一体化项目是他当时全身是单体最大的投资的这个工业项目，那是推动高质量发展的标志性工程。所以一龙石化产业园为了整个项目的推进，所以在20年就正应运而生了。现在主要负责玉龙石化产业园15个配套工程项目开发和运营管理。

发言人1   06:45
那玉龙石化产业，实际上在这个龙口市填海的人工岛玉龙岛。那玉龙石化这个内化企业本身它是南山集团持股十一，那南山集团，就是恒这个恒通股份的大股东，那南山集团实际控制人持有51的股权，那山东能源集团是46%，那万华和华鲁那加起来，剩下的三个点左右。那玉龙岛电话一体化项目就玉龙石化，那就是这个国家重大生产力的这个项目。那它的一些项目核准总投资实际上是1100多亿千100多亿。它的原则是建设2000万吨年炼油的能力到300万吨乙烯，300万吨混二甲苯以及聚丙烯等等。所以他的这个一期项目投产之后，按照当时的这个介绍，投产之后的话，年收入应该是过千亿的，应该1100多亿的这样一个收入，那应该有利税296亿。那一期项目，就是21年11月份启动，那在二三年6月份开始中交，那24年9月份，那一期炼油二系列的试车投产，那所以在这个24年9月份投产之后，就25年那恒通的运龙港务深度配套的这一部分就开始启动，这就开始贡献整个的收入和利润。

发言人1   08:06
那玉龙港务的定位，本身就是配套整个玉龙石化产园区，那它规划建设是各类生产泊位是13个。这个包括这一期工程当中那5000吨级的重大件码头，然后10万吨级那一个10万吨级、2个4万吨级的通用泊位。包括2个5万吨级的液体化工品泊位，那一个5万吨级一个10万吨级的液体液化品和油品的泊位。所以它的码头实际上可以满足包括原油、成品油、精细化工品以及煤炭这些大宗货物的装卸和存储需求。这是它的泊位的建设。而且他本身他也是成为玉龙石化园区商进出的最核心的这样一个转移枢纽。那目前实际上它已经建成了七个深浅性的泊位，覆盖三十多个货种，和玉龙石化就是一个前港后厂。这样一个深度绑定的模式，他将是具备比较强的一个排查性和确定性。目前建设好的就是这个一号、三号，包括六号、七号、十号、11号，这些的这些的泊位，它整个年通过能力应该是到2400万吨的这个水平，能够满足大型邮轮和化工船的靠泊需求。

发言人1   09:26
整个的盈利情况，实际上在这25年和今年的这个上半年的中报当中。虽然你能看到的那今年的这个上半年公司1.8个多亿的这样一个利润当中，一季度和二季度相对都是比较平均的个九千多万的这个利润。所以基本上可以考虑这部分的这样一个年化，这部分的年化25到26年应该是公司整个港口业务，那从产能爬坡期到一个满产的这样一个关键阶段。那目前应该属于一个接近满产的阶段。那往后的增量就不考虑玉龙二期，他做配套的未来的建设以外，一是整个的炼化能力。如果说玉龙石化炼化能力上来之后，那出口的品类当中更加丰富了，各自出去的品类更加丰富了。但实际上在除了进口原油以外，或者货品以外，往初期的产生率，虽然会带来一定新的增量，以及这个化工园区，如果说有更多的产业链上下游的企业入住之后，那这样对于运丰，对于恒通股份而言的话，实际上也会带来那新的这样一个帮助。

发言人1   10:32
那这是那公司从玉龙港务的这部分我们来看。那玉龙港务那已经贡献了稳健的这个基本盘之后，那实际上接下来就是如何就利用他的这个稳健的现金流和盈利能力，带来新一轮的增长曲线。这时候公司一直在思考的这样一个因素。

发言人1   10:55
在今年的七月份，恒总分也公告了，是你在印度尼西亚就冰潭岛那经济特区规划投资建设恒通印尼数字智慧产业园，这个计划投资不超过20亿人民币。那首次投资那计划是不超过6亿人民币。根据公告的建设当中，主要投资项目就是涵盖这个建设数字智慧园区。通过互联网云计算数据处理，构建云计算平台，利用大数据技术实现信息的集中存储和处理。同步提升园区的智能化物流水平和运输水平。同时配套建设50到100兆瓦我来储能以及采集电阻，为后续引入数据中心运行提供安全稳定的基础设施。这个计划这个项目首期的计划投资周期那是12个月，就一年左右。

发言人1   11:51
为什么会做这样的一个转型，或者说一定程度上的某种的跨界？这里的可行性在哪里？首先第一就是因为印尼，印尼作为千岛之国，政府也推进国家物流体系像数字化、智能化和现代化的建设。冰潭岛它距离新加坡实际上40公里左右，它是有一个濒临国际互联网枢纽那的这样一个优势。同时它的土地资源也比较充足，能源成本在周边相对较低。建设成本优势也比较明显，这是他第一个他的这个情况。

发言人1   12:28
第二是集团的赋能。因为大股东南山集团在印尼兵团岛实际上已经完成了产业一定的这个产业的基础。因为南山铝业国际实际上在之前公告，就2017年就启动了印尼宾坦的养花旅海外项目的布局。事实上已经通过冰川岛濒临马六甲海峡关线航运节点的区位优势，在导入产业资源，已经建成了逐步建成了包括氧化铝电力港口配套服务一体的现代化的产业基地。所以现在南山旅游国际在滨江岛上有400万吨氧化铝的设计产能。园区配套的这个火电发电厂，然后以专用码头深水泊位等等，实际上也都已经有。而目前南山铝业国际也在启动25万吨电解铝的产能的建设。远期规划的话，70万吨的这个电解产能，所以简单讲就是冰盘高本身它实际上是已经成为了一个具备制造、能源、港口、物流、化工协同特征的复合工业园区和产业群，事实上已经是初步具备基础了。

发言人1   13:37
那恒通在一是在国内整个卫玉龙石化配套的过程当中，它也具备了大型产业园配套服务的经验。依托整个的编导的产业集群的优势，那是让公司在这个层面上，在业务上它是有协同是有协同。第二，就是因为玉龙港务已经给公司带来了非常可预期的稳健的盈利基本盘，也是投资海外项目的这样一个基础产业项目的基础。所以在这点上他有足够的这样一个资金基础来去做一些新的项目的投入。

发言人1   14:17
同时其实做的整个配套大型园区的运营经验，也是公司的一种感悟所积累下来。在产业当中和集团在印尼，包括了新加坡的一些布局，有这样一个产业图，所以这是公司的转型当中第二增长曲线的想法。这个想法我们觉得是比较符合它的这样一个发展逻辑泛逻辑。所以从公司目前来看的话，就是公司目前的今年上半年角度来看。因为公司的这个利润，是1.84亿，同比增长86%。

发言人1   14:54
这当然这主要是因为25年上半年，实际上还在一个爬坡的过程当中。那今年的一二季度基本上都9000万左右的这样一个利润。9000万左右的利润，它的经营活动信息流也是大幅的这样一个改善。从各项业务当中来看的话，就港口业务。

发言人1   15:10
我们总结一下，港口业务它就是一个盈利核心支柱的这样一个业务，底盘是非常稳固的，而且它的这个盈利的稳定性是可预期的那作为山东亿龙石化产业独家的物流枢纽，像他有很强的业务上的排他性和确定性。前场后场这样一个物理布局实际上也是它的这样一个优势，外部企业是很难去切入港口业务的那目前建成了七个生产性泊位，吞吐量或通过能力年的话已经达到了2400万吨的水平。后续如果说一些的项目的投产，包括进一步的城市爬坡，那港口吞吐量还会有增长。他包括他服务的范围，从原油的这样一个进口到这个成品油霍金化学品的这个初稿，整个产业链全面上都会带来帮助。当然远期的话，如果说这个玉龙石化二期要启动的话，那因为公司也是同样会去做这个配套。而很多的不小的一些的过硬成本，想在一期当中就已经投入就已经投入进来。所以后续如果有新增的一部分的业务出来的话，这样对他们来说，实上对这个港口的经营模式上来说的话，它后续弹性会相对更大一些。因为不需要一些的重复的建设。

发言人1   16:30
对于这个公司的除了港口以外的，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。这些物流业务当中，因为目前主要是公路的一些的货运，包括ONG的一些的业务，这部分自有运力相对比较充足。而且公司有一部分也是和集团的一些企业的一些的关联的业务，也有它的这样一个稳定性。

发言人1   17:01
最重要的除了这个基本盘以外，就我们建议关注公司的这个海外的布局。也就是说依托整个空股东南山集团在海外的这个生态布局，能够帮助他迅速的切入整个数字智慧产业的这样一个建设。实现整个数字服务和实体经济的协同发展，也是对现有盈利能力的一个有效抬升。这也是他的在谋求整个数字经济蓝海的一个第二增长曲线。

发言人1   17:30
当然目前那目前因为还没有还有一些项目的审批的一些因素，目前还没有实质性的现场开工，所以关注后续的一些的进展。同时我们除了业务之外，我们要关注从资本运作的这个方面，或者股东回报的方面。那公司目前那还有这个回购还没有用完，那以及控股股东和一致行动人计划这个增持，还有计划增持，因为合计的话是还有1.5亿的增持，应该说是要在路上，在路上还没有实施。因为之前其实七月末完成了5000万，那后面还有1.5亿，所以也反映了在当前位置上，应该说集团和一控制人和实际控制人和控股的一致行动人，大家整体上那对于公司在当前的这个价值，那还是认为这个被某种程度上认为这样的一个真实和回顾的思路，还认为被低估的。当然我们也认为，因为公司目前经营了70亿的市值左右，那公司的这个26年的业务，预计在3.9个亿，那明年的话大概在3.6个亿左右。

发言人1   18:35
那其实它对应的这个估值，这种估值实际上并不高。因为如果我们简单假设的话，在这个港口的这个业务15倍PE附近的话，那实际上假设15P1附近的话，就是61岁是附近。现在实际上超出这部分也就而且对应当期它利润超出本也就十个亿左右。

发言人1   18:56
那对于未来的增长曲线，包括国内业务的这个稳定性溢价，包括我们去年都在讲整个的这个港口的战略价值的体现。实际上战略价值投资时代已经到了。到今年A股市场当中，对像商商港口在内的这些港口，它的战略价值实际上是在修复它的整个估值水平的，或者说在提升它的估值水平。所以在这样的一个综合角度考虑一下，我们认为很多股份事实上还是一个属于比较被低估的这样一个状态。所以我们还也是非常推荐这个标的，要建议重点去关注。

发言人1   19:27
当它后续的这个关注点还是海外项目的投资，什么时候正式的这样一个能够启动，那这些项目的审批能够通过而正式开工。这也会构成公司向上的一定的这样的催化，所以这是恒通简单讲的就是公司的港口业深度配套玉龙石化做整个的这个港口业务的基本盘已经非常稳定了。今年前两个季度单季度都在九千多万的这个利润当中，基本上已经稳定下来。基本上当然后续仍然有这个增长空间，包括未来如果二期的话空间会更大。

发言人1   20:02
第二就是公司基于这样的一个稳定现金流和稳定利润底盘之后，开始谋求第二增长曲线的增长。目前在海外，在印尼的冰海岛，投资整个智慧数字产业园。这个过程当中应该说是有集团的深度的体系的赋能。我们也可以去关注南山集团的一些个去海外的这样一个布局。所以这样一个情况之下，我们认为公司还是有比较好的一个向上的增长动的，所以我们建议积极去关注。当然做风险提示的话，就是如果说中国石化项目低预期，或者是海外投资建设低预期的话，那很会产生一定的不利的因素。以上是我们这样的汇报，有任何问题欢迎联系我们团队。我是华润专业吴亦凡，感谢大家，再见。

发言人1   20:52
感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。
