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關於: 		  中國海洋燃油集團有限公司（下稱“海洋燃油”或“公司”）

[bookmark: OLE_LINK1]一、項目概要
中國海洋燃油集團有限公司是中國內貿船供油市場上領先的民營船用燃料油服務商。公司於2011年2月在英屬維爾京群島註冊，通過其位於中國福建省廈門市的運營子公司華信石油有限公司，主要從事中國境內的採購，倉儲，配送和分銷的船用燃料油綜合服務，銷售網路集中在東南沿海並正逐步覆蓋長江內河和渤海灣等市場。
華信石油成立於2007年，2008年開始專注於船用燃料油市場，並成為中石化和中石油南方地區的一級批發商，從而迅速發展。公司的年收入由2008年的12.18億人民幣增長到2010年的55.19億人民幣，2年的複合增長率達113.0%。年淨利潤由2008年的6600萬人民幣增長到2010年的4.03億人民幣，年複合增長率達146.9%。此外，從2008年到2010年華信的毛利率和淨利率每年都在增長。在這期間，毛利率從7.32%增長到9.77%，淨利率從5.43%增長到7.29%。依託于集團公司的資源，公司的戰略目標是成為上下游一體化的石油能源綜合服務商。
公司首次私募融資，計畫本輪融資量至少6,000萬美元，交易後估值為3.978億美元，PE相當於2011年7800萬美元淨利潤的5.1倍，2012年1億美元淨利潤的3.978倍。
二、投資主題 
1. 經濟的快速增長，必然伴隨著能源消費的增長，旺盛需求是強勁的行業驅動
燃料油是重要戰略物資，也是關係民生的日常消費品。隨著我國經濟的蓬勃發展，大量的物資供應將進出於各個港口碼頭，對於船用燃油的需求將越來越大，憑藉港口輸送量的穩步增長，船用燃料油行業具備快速發展的條件，我國將成為世界上最重要的船用燃料油消費國。根據國家統計局的資料測算，近幾年我國GDP每增長一個百分點，伴隨著船用燃料油需求增長的1.5個百分點。2007年至2009年中國船用燃料油市場需求量分別達到了1,086及1,486萬噸， 複合增長率為16.98%。2009-2013年國內船用燃料油需求年均增速可保持11%-20%，到2013年，中國國內船用燃料油需求約為2900萬噸。 
同時，作為世界上最大的貿易國，擁有世界前十大港口之七個港口，船用燃料油倉儲、運輸、配送服務等市場的深度也在不斷延伸。資料顯示，2009 年中國內地港口輸送量是新加坡的14倍，而目前在我國加油的外貿船舶僅占到港外貿船舶的4%，遠低於新加坡港的90%水準，保稅油供應量還不及新加坡的五分之一。2008年我國船舶保稅燃料油供應量僅為全球的3.8%，而新加坡為25.6%，差距很大。其中主要原因還是我國相關行業的服務跟不上。
2國內燃料油廠商市場壟斷格局，行業上游具有定價權和成本轉嫁能力
中國石化、中國石油和中國海洋石油集團生產的燃料油占國內燃料油產量的90%。我國國產燃料油產量總體偏低，相對需求增長，供應增長速度過緩，供需之間長期存在較大缺口。儘管在配額制下民營企業是允許從海外進口船用燃料油，但因為船用燃料油進口在港口、大型倉儲設施、船隊等方面有很高的要求，事實上很少有民營企業從事進口業務。
由於燃料油國內整體需求大於國內生產供給，供需缺口由進口解決。中國船舶燃料總公司佔據了其中的大多數份額，並且進口燃料油的成本一般大於國內煉化企業燃料油產品價格。據海關統計資料顯示， 2010年1-10月我國燃料油對外依存度為38%。
我國石油工業中成品油主要產品是汽油和柴油，燃料油所占比例較低。我國燃料油的生產量僅占成品油產品總產量的 6.8%。同時，燃料油的價格低於汽油和柴油的價格，燃料油產值占煉化企業總產值的比例低於6.8%。由於燃料油產品價值量占煉化企業的產值比例較低，燃料油銷售及波動情況對其整體利潤無重要影響，故對於燃料油產品，幾乎所有煉化企業不作為主要產品經營，而採取與專業燃料油供應服務企業合作的方式銷售燃料油，即主要對專業燃料油供應服務企業批發銷售，而不進入燃料油供應服務產業鏈的中下游。在可預見的未來，煉化企業不會進入燃料油的流通、零售和終端供應服務環節與專業燃料油供應服務商進行競爭。相對於最終使用者而言，專業燃料油供應服務商為上游生產廠商產業鏈向下的一個不可或缺的部分，具備定價權和成本轉嫁能力。產業鏈條越向上伸展，利潤空間越大。
3.較高的行業進入門檻，穩定的業績基礎
欲成為一家具有完整業務鏈的大型專業船用燃料油供應服務商，存在諸多障礙。 
（1）經營資質 大型燃料油供應服務企業，其經營涉及到運輸、安全、油品經營等多個環節，分別需要取得 “危險化學品經營許可證”、“水路運輸許可證”等資質證書。這些經營資質的取得，均需要企業具備相應的硬體、軟體及一定的經營時間和經營記錄。因此經營資質構成了進入本行業的障礙。 
國家對船舶供油行業採取許可方式進行管理，要求行業內企業具有長期、穩定的成品油供應管道，與具有成品油批發經營資格的企業簽訂3年以上的與其經營規模相適應的成品油供油協議；加油站的設計、施工符合相應的國家標準，並通過國土資源、規劃建設、安全監管、公安消防、環境保護、氣象、質檢等部門的驗收；具有成品油檢驗、計量、儲運、消防、安全生產等專業技術人員；還應當符合港口、水上交通安全和防止水域污染等有關規定。 
（2）直接採購能力 燃料油行業上游為大型煉化企業，其選擇的採購商，一般必須為具備長期良好的資信記錄、較為雄厚資金實力，並擁有穩定的銷售管道和較大規模銷售能力的企業。對於行業新進入者，難以從煉化企業直接採購，存在較高的進入壁壘。
（3）調和技術 煉化企業直接出廠產品理化指標單一，不適應不同水上終端使用者的差異化需求，因此燃料油供應服務商需要擁有燃料油調和技術，除需要相關的專業知識外，還需要技術人員長期經驗的積累，因此 調和技術構成了本行業的技術壁壘。 
（4）應急運輸能力 由於煉化企業生產的連續性和其燃料油庫存能力相對有限，如燃料油不能及時出庫，將影響其生產正常進行。因此，對長期合作的主要燃料油供應服務商，煉化企業要求其具備應急運輸能力，配備自有船舶或大型車隊等運輸設備，以在需要時能迅速組織運力提運。因此，本行業潛在進入者面臨著較高的應急運輸能力壁壘。
由於有實力成為行業內具規模的企業較少，這個細分市場上的參與者競爭並不太激烈，一般都保持著較穩定的收益能力。
三、投資亮點
1. 與在中國市場占支配地位的船用燃料油生產商建立長期戰略合作關係
公司與中國船用燃料油市場佔有主導地位的生產商中石化和中石油建立了長期穩定的戰略合作關係。2008年公司與中石化和中石油簽訂長期合作協定，以獲得高品質船用燃料油的穩定供貨來源。2008年、2009年、2010年公司各從兩大石油生產商採購的燃料油量為29萬噸，85萬噸和117萬噸，2011年年度供應量為170萬噸。得益於這種戰略合作關係，公司可以通過相對低廉的採購價格獲得高品質的船用燃油，並以具有競爭力的價格向客戶提供穩定的燃料油供給。對客戶的穩定服務將促使公司保持貿易額的高速增長，擴大銷售管道並且保持優惠的付款安排，進而不斷促進公司與供應商的戰略合作關係。 
2. 戰略性的銷售網路佈局
公司已經與其批發客戶共同建立起穩定的分銷網路服務於中國南方和東北沿海船用燃料油市場，並且是中國南方船用燃料油市場上領先的一級分銷商。石油貿易網路覆蓋福建、浙江、廣東、山東、湖北等區域的重要港口。截止2010年1月31日，公司擁有16個遍及6個省份的大宗採購客戶。成熟的銷售網路有助於鞏固公司與其船用燃料油供應商的合作關係，滿足他們分期付款、物流支援和品質保證的要求，通過連鎖經營模式擴大業務版圖。
3. 經驗豐富的管理團隊
公司的管理團隊擁有豐富的石油行業及零售業的從業經驗。公司董事長兼總經理林升耀先生有25年的石油行業從業經驗，目前同時擔任中華能源基金會的執行董事一職，中華能源基金會（董建華為該基金會主席）作為中國能源開發領域智庫，研究實力雄厚並且在中國能源行業關係廣闊。公司的其他管理團隊成員也具備10年以上國有或民營石油企業從業經驗。公司有充分的能力準確評估客戶和市場需求，有效配置船用燃料油資源和應對船用燃料油市場價格波動。
4. 依託集團公司資源，向石油上下游業務延伸
集團公司在中東、非洲、歐洲等地擁有較深厚的資源優勢。集團公司離岸石油貿易業務規模較華信石油內貿燃料油業務為大，在海南洋埔和山東黃島在建具規模的石油商業儲備庫，同時具備產業鏈上較完整的經營牌照。
未來公司將繼續向下游擴充零售終端連鎖，本次募資資金將用於在東部沿海地區購買一個容量50,000m3的油庫，在長江沿岸租借一個容量5,000m3的船用燃料油油庫。得益于儲油能力的提高，公司才有可能從各種品級的燃料油中調和出標準船用燃料油。這將有助於公司擴大其採購管道和滿足客戶的各種需求。隨著長江和東部沿海地區油庫的儲油能力的提高，公司能夠進一步深入油庫周邊地區的船用燃料油市場。同時發揮集團公司海外石油資源優勢，向上游拓展利潤空間。
四、投資風險
1.行業具有週期性
水上運輸業屬於強週期行業，受整體經濟形勢影響較大。但由於公司所處的供應市場控制能力很強，公司在內貿燃料油服務行業中規模還較小，在中短期內不大受週期波動的影響。
2.價格劇烈波動的風險
燃料油是目前我國石油及石油產品中市場化程度最高、政策最為開放、價格波動最貼近國際市場的成品油。2001 年10 月15日國家計委公佈的新的石油定價辦法中，正式放開燃料油的價格，燃料油的流通和價格完全由市場調節，國內價格與國際市場基本接軌，產品的國際化程度較高。
建設及擁有一定的油品儲備設施將有助於調節燃料油市場價格對公司的經營的影響。另外，公司所處的內貿油品市場也與國際市場有一定的遮罩，雖跟蹤國際價格指數（如新加坡價格指數），中石油中石化等生產供應廠商有較強的定價權和穩定價格的作用。
3.政治風險
集團公司在中東、非洲的政治敏感國家具備良好的獲取石油資源能力。
由於石油貿易金額巨大，相關金融工具十分發達，公司未來計畫通過一定的交易路徑設計，避免直接體現或隱藏真實的交易對手。
五、公司概況
1.主要業務
中國船供油市場大體可分為內貿完稅船供油市場和免稅（油品免增值稅、消費稅、海關關稅，俗稱保稅）船供油市場兩類。公司從事的在港口和海上批發和零售運輸船和漁船使用的內貿船用燃料油供油業務。
180cst與380cst兩種標準型號船用燃料油為公司的主要銷售產品。船用燃料油主要用於中小型船舶短途航運或者大型貨船在沿海或者內陸航道航行的燃料能源。最終用戶包括集裝箱船、油船、幹散貨船、遊船和其他船舶運營商。公司通過與中石油、中石化及其他供應商的長期供貨協議保持穩定的船用燃料油採購管道，對福建、廣州、湖北、遼寧、山西、甘肅等地的大型船用燃料油貿易商進行批量分銷，並且向廈門及周邊地區的小型船用燃料油貿易商提供整合分銷服務。
	2.主要競爭對手
這個市場中的企業可分為四類： 
1）原交通部所屬的水上專業供油企業（中石化長江燃料有限公司、中石化中海船舶燃料供應有限公司、中國船舶燃料有限責任公司），市場份額約占25%強； 
2）中國石油、中國石化所屬銷售企業，市場份額約占15%；
3）部分港航企業的供應公司，主要從事企業內部供油，市場份額不到10%； 
4）民營供油企業，約占50%的市場份額。2009年國內內貿水上供油企業超過500家。單個企業佔據市場份額較低，主要是區域性企業，規模較大的有品牌的全國性專業燃料油供應服務商較少。經營規模較大的有深圳光匯石油集團股份有限公司、青島益佳、廣東華泰興、中藝華海、上海燃料等十幾家公司，區域市場影響力較大。 
3. 核心團隊
林升耀先生，45歲，現任公司董事長 
林先生自2011年3月擔任華信石油有限公司執行總裁。林先生同時還擔任中華能源基金會的執行董事。此外，1984年至1989年大慶石化總廠工程部設計管理，設計院工程師。2008年10月至今擔任菲律賓SYH貿易公司鉻礦中國銷售代表，自1990年5月至今擔任英國文武公司中國區負責人。加入公司之前，林先生從1989年2月至1998年8月在中石化福建公司工作。 
張怡先生， 現任董事總經理 
張先生大學文化，碩士研究生，擁有多年石油化工貿易經驗，曾擔任中國大型國有石油公司的經理及其海外企業的貿易部經理，副總經理，總經理。上市公司的石油化工部門總經理。曾在中國及海外多家大型石油公司任高級管理人員，具有豐富的石油貿易及企業管理經驗，在公司業務開拓，風險管控等方面，有資深實踐經驗 
楊卉女士，現任公司董事 
楊卉女士擁有大學文化，碩士研究生，且擁有多年的財務管理從業經驗，並先後擔任世界500強企業及大型國有企業的財務總監；曾在多家企業擔任總經理、副總經理等職務，具有豐富的企業管理和經營實踐經驗；近年來為多家企業進行企業戰略規劃、內部管理系統規範和建設、企業投融資等工作；熟悉創業投資、私募融資及銀行融資等各種投融資市場和操作流程，具有豐富的投融資實踐經驗。 
何志平先生，現任公司獨立董事 
何先生擁有大學文化，博士研究生，香港著名的社會活動家。何先生早年留學美國，於1984年至1994年任教香港中文大學；曾任香港特區籌備委員會和選舉委員會委員、藝術發展局主席、管弦樂團監察委員會委員，服務于中醫藥發展籌備委員會及臨時市政局等機構。1993年起，先後擔任第八屆、第九屆、第十、第十一屆全國政協委員；2002至2007年任香港特區政府民政事務局局長。2010年，何先生在香港成立香港中華文化學院及亞洲文化論壇以促進民間國民國情教育和推動國際文化交流。此外何先生現為中華能源基金會常務副主席、秘書長及總裁。 
劉文龍先生，現任公司獨立董事 
劉先生擁有大學文化，北京石油學院煉油工程專業研究生，教授級高級經濟師。1992年任職於中國石油化工總公司總經濟師，1996年起作為中國石化集團公司發展計畫部主任，總經濟師，總經理助理及科技委副主任。2004年退休後繼續被中國石化集團公司返聘為中國石化科技委特聘專家委員。在1985至2005年期間，主要從事中國石油化工的煉油、乙烯、化纖化工的發展規劃及投資建議工作。同時還負責中國石化對海外大公司的石化項目的合資談判工作。 
孫宏陽先生，現任公司董事會秘書 
孫先生大學文化，碩士研究生，中國註冊會計師。具有豐富的審計工作經驗，且具有多年企業財務管理經驗。曾在上市公司從事財務工作，先後在多家知名外企擔任董事及財務總監等職務。並多次在外資企業擔任代理總經理職務。精通公司治理的相關法規。在企業內部控制、企業風險管理、流程優化等方面積累了豐富的經驗。
	4. 股權結構
	　
	 現金投資 
	 私募前股份數量 
	 私募後股份數量 
	 私募後股權比例 

	　
	 （美元） 
	
	
	

	原股東
	　
	10,000
	127,375,566
	84.92%

	私募投資者
	$60,000,000.00
	　
	22,624,434
	15.08%

	總計
	$60,000,000.00
	10,000
	150,000,000
	100.00%


2011年EPS=0.52, P=2.6
	5.財務預測 
	年份
	2008年
	2009年
	2010年
	2011年E
	2012年E
	2013年E

	營收（億元）
	12.18
	31.3
	55.19
	78.5
	123.7
	150.3

	淨利潤（萬元）
	7043
	17069
	41858
	52610
	65000
	78000

	對賭2011年起三年業績，最低IPO價格保障
	
	


六、投資結構
公司期望在2011年內完成私募融資，目前深圳創新投已簽署3500萬美元的投資意向,臺灣華僑銀行確定3000萬美元的投資意向，萬銀基金投資人擬投資3000萬美元意向。
七、退出回報
私募發行結束後，公司計畫2012年下半年擇機向香港或美國證監會申請 IPO。假設上市發行25%的股份，2014年上半年聯創以12倍市盈率、2013年1.2億美元淨利潤退出，投資週期2.5年，回報約2.7倍， IRR為46%。

八、下一步計畫
2011年8月中旬完成盡職調查，上報投資委員會。
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