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投资者关系活

动类别 

 

特定对象调研        分析师会议 

□媒体采访            □业绩说明会 

□新闻发布会          □路演活动 

□现场参观  

□其他 

参与单位名称 申万宏源、工银瑞信、农银国际、中天国富、华泰资管、国华人寿、申万金

创、申万固收 

时间 2021 年 6月 9 日 

地点 杭州 

上市公司接待

人员姓名 

副总经理雷邦景、证券事务代表吕伟兰 

投资者关系活

动主要内容介

绍 

 

 

1、公司高增长达到什么样的水平，可能会减速？ 

答：大宗商品的市场空间十分巨大，在市场化体制机制创建、组织架构

和优秀团队保障、充裕的资金资源、信息化和仓储物流等的基础设施支撑等

前提下，行业尤其是头部企业应该可以实现稳定的增长，但是增幅每家公司

会各有不同，要看公司发展方向、资源配置、供应链集成服务的各项能力的

打造情况等。公司在十三五期间经营业绩保持了持续稳定的增长，目前已经

打造的各项核心竞争力，比如服务区域广、品类丰富、强集成服务能力和风



控实力，“天网”“地网”的支撑，商业模式的强创新能力等，可以支持公司未来

3-5 年甚至更久的可持续发展。我们知道，国际知名的大宗供应链企业，营

收规模可以达到万亿的水平，中国的供应链企业，还有很大的发展空间。具

体到什么样的规模，可能会减速，这个不好说，因为公司的战略是动态调整

的，不同的阶段会有不同的增长方式。 

 

2、公司目前哪些品类在维持高增长？ 

答：从 2020 年的经营情况来看，增幅比较明显是钢材，煤炭，废钢，

化工，有色，分别增长 51%、42%、316%，141%，796%，化工和有色基

数比较小，所以增幅很明显。2018 年公司开始切入新能源产业，2020 年光

伏组件、光伏电池片等供应链服务的营收同比增幅已超过 80%，今年截至 5

月，营收利润已接近去年全年水平。接下来公司将在再生资源、新能源领域

的供应链服务继续加强投入，原有品类也会持续做专做精做强做大。大宗商

品的市场空间很大，品类之间的差异并不明显，可复制性很强，只要叠加我

们的商业模式、资金、团队、风控体系，可以很快把一个品类做起来。 

 

3、公司接下来在区域的拓展上，还有可能去哪一些区域布局？ 

答：目前公司在全国适合做大宗商品集成服务的区域基本已经完成网点

布局，接下来可能会拓展的区域有山东，山东是重工业的省份，机会比较多。

从中国经济的活跃度、商业环境来看，我们未来的业务主要还是会集中在京

津冀、长三角、珠三角这些地方，也是未来增量业务的重点区域。 

 



4、公司资产负债率在同行业中是比较高的，原因是什么？是否会带来

流动性风险？ 

关于负债率，我们认为在大宗供应链行业，应该辩证地看待。首先，高

负债率要考虑其背后的结构及成因：（1）月末通常是集中向供应商支付下月

订货款的时点，货款支付后，下月初供应商陆续发货，通过销售回款后负债

率即可回落，但在财报出具的时点便形成了融资性负债与预付款项较大的结

构，导致负债率上升；（2）因上下游开票结算效率及定价模式的原因，每月

存在大量已销售回款但未及时结算的情况，形成了预收账款与发出商品科目

的沉淀，导致负债率上升，上下游通常只有在年末大力度清账的习惯，因此

年报资产负债表“瘦身”效果明显。（3）在融资额度充沛的前提下，高负债

率的健康运营有助于公司业务的快速增长，提高市场占有率，但前提是盈利

模式的安全性、稳定性与资产的高流动性。我们的短期融资平均周期一般为

6 个月，但资金周转一年约有 8 次，也就是说一个多月时间就可以周转一次，

因此较高的资金周转率也会形成充沛的现金流。资产负债率虽高，但只要确

保资产质量、资产的流动性（可变现能力）以及充足的备付资金，并不会给

公司带来太大的风险。目前公司可用授信额度远超实际用信额度，资金及可

用授信额度储备也很充裕。省国资对于公司也有资产负债率的限制，年末需

下降到 80%以内，大宗商品优秀同行资产负债率普遍也在 80%左右。 

 

5、公司十四五规划中提到了未来的四种盈利模式，产业金融、基差贸

易、增值服务、产业投资，请具体介绍一下基差贸易模式。 

答：基差贸易是指结合运用各类衍生品工具，挖掘期现差、区域差、品



规差、时间差等结构性机会，获取价格管理收益。举个例子，我们在日常经

营中，发现螺纹钢 25 市场上的量比较多，而螺纹钢 20 我们通过库存结构

盘点、钢厂生产周期和生产计划研究，认为螺纹钢 20 接下来会是紧缺的，

那我们会优先把螺纹钢 25 先卖掉，并买入螺纹钢 20，这就是品规差。又比

如北方资源运到南方销售实现区域差收益，或卖出南方的库存在北方补入，

这叫区域差。期现差则是通过期现对冲实现基差收益。 

基差贸易方面，我们将持续加强研究团队引进和建设，进一步提升公司

在大宗商品相关领域的研判能力和管控能力；加强引入科学风险评估工具，

建立完善的风险管理模型和风控流程，不断提升数字化风控能力。 

 

6、公司引入银行等金融机构，输出货物监管、价格盯市、市场渠道等

服务，打造物流金融平台，请问现在物流金融模式的进展如何，对降低资产

负债率、优化经营现金流是否有明显帮助？ 

    答：目前公司已成立物流金融部，专门推进物流金融业务，项目工作小

组成员已接近 100 人。目前，公司已取得物流金融专项授信额度 65 亿元，

累计使用授信额度近 13 亿元。物流金融业务是公司平台化战略的重要举措，

使公司发展可以不受净资产限制，打开发展天花板。由于过去信息技术限制

和风控水平制约，物流金融遭遇了较长时间的停滞期。现阶段，随着物联网、

区块链等技术的不断成熟，信息化的应用以及优秀供应链企业风控能力的提

升，我们认为物流金融将迎来新的发展机遇。但由于过去的风险事项，银行

端重新认识该项业务需要较长磨合期，系统对接需要投入大量精力，客户端

的习惯和应用培养也需要较长时间，目前物流金融业务仍处于创业期，对公



司负债率、现金流的影响还是比较有限的。 

附件清单（如

有） 

无 

日期 2021 年 6月 9 日 

 

 


