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浙商中拓（000906.SZ） 
业绩高速成长，关注后续依托集团业务拓展 

 

 大宗商品贸易助力，全年业绩高速增长 

浙商中拓发布 2016 年报，业绩高速增长且现金流大幅改善：1）全年营收同比增长

56.9%至 329.8 亿，归属净利润同比增长 45.5%至 1.25 亿；扣非后净利润 1.69 亿，同比

扭亏。归属与扣非净利差异主要源自 16 年套期保值业务亏损 0.74 亿。经营净现金流入

2.87 亿（15 年净流出 0.89 亿）；2）分季度看，4Q2016 单季营收同比增长 63.2%至 109.7

亿，归属净利润 0.29 亿，同比增长 60.4%（扣非后 0.46 亿，同比扭亏）；3）分业务看，

大宗供应链集成服务板块由于同业竞争问题解除，实现从中西部走向全国布局，全年金

属材料贸易量同比增长 18.3%至 859 万吨；矿石贸易量同比增长 59.1%至 596 万吨，新

拓展的镍板及化工产品贸易收入增长 227%/453%。汽车 4S 板块受益行业回暖，全年售

车 3.15 万辆，同比增长 7.1%，营收同比增长 28.1%。4）分区域看，新加坡及香港子公

司设立带动国际贸易板块快速成长，16 年全年国际贸易收入 86.4 亿，同比增长 308%。

公司拟每 10 股转增 3 股派 0.5 元。 

 结构调整+一站式综合服务提升毛利，关注后续依托集团业务拓展 

全年公司综合毛利率同比下滑 0.45pp 至 2.48%，主要由于毛利率较低的大宗商品供

应链服务占比持续提升至 92.6%。分产品来看汽车经销板块毛利率同比下滑 0.38pp 至

6.26%；主要大宗商品贸易品中，除矿石（0.59%）毛利率略有下滑外，建筑用材（3.6%）、

工业用材（2.55%），以及新拓的镍板（0.39%）、化工产品（0.09%）等毛利率同比均有

不同程度提升，考虑后续结构优化+一站式服务推进（金融&物流服务拓展），主业毛利

率有望持续改善；销售+管理费用率同比下降 0.53pp 至 1.35%，财务费用率同比下降

0.13pp 至 0.48%，融入交通集团后集团背书效益开始体现。 

公司融入交通集团后，一方面，集团主业与公司高度协同（已开展大宗贸易、融资

租赁业务合作，并拟开展售电业务），有望跟随集团脚步快速实现全国业务布局；另一

方面，在国资资产证券化率提升要求下，公司有望成为集团重要资产运作平台之一（已

吸收合并集团旗下铁投物资公司）。预计公司 2017-2019 年净利润分别为 1.63/2.11/2.62

亿元，维持“买入”评级。 

 风险提示：大宗商贸行业波动；汽车销售下滑；外延扩张不达预期 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 21,023.58 32,975.05 39,214.89 45,224.07 51,430.23 
增长率(%) -4.83% 56.85% 18.92% 15.32% 13.72% 
EBITDA(百万元) 249.30 465.52 464.92 484.53 545.12 
净利润(百万元) 86.15 125.35 163.23 211.01 262.07 
增长率(%) 16.58% 45.50% 30.22% 29.27% 24.20% 
EPS（元/股） 0.219 0.319 0.415 0.537 0.667 
市盈率（P/E） 73.39 45.95 37.41 28.94 23.30 
市净率（P/B） 3.97 3.40 3.29 2.95 2.62 
EV/EBITDA 25.00 12.25 12.61 11.70 9.82 
数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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图 1： 浙商中拓季度营收 图 2： 浙商中拓综合毛利率 

  
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

图 3： 浙商中拓销售及管理费用率 图 4： 浙商中拓财务费用率 

  
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

图 5： 浙商中拓季度净利润 图 6： 浙商中拓扣非净利润 

 
 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 
至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
流动资产 5022 6037 7592 8403 9746  经营活动现金流 -89 287 371 270 388 
货币资金 1027 1861 2103 2397 2810  净利润 77 119 172 222 276 
应收及预付 2832 2683 3720 4055 4697  折旧摊销 49 53 46 46 44 
存货 1116 1411 1711 1894 2181  营运资金变动 -306 -161 -12 -128 -51 
其他流动资产 48 82 57 57 57  其它 92 277 165 130 119 

非流动资产 992 1247 1240 1173 1100  投资活动现金流 -61 -361 -42 30 48 
长期股权投资 15 18 18 18 18  资本支出 -30 15 -7 45 58 
固定资产 565 502 483 424 386  投资变动 -28 -321 -35 -15 -10 
在建工程 9 24 54 64 44  其他 -3 -54 0 0 0 
无形资产 255 266 243 229 212  筹资活动现金流 318 281 -88 -6 -22 
其他长期资产 148 436 442 439 440  银行借款 2696 5025 150 100 100 

资产总计 6016 7284 8832 9578 10847  债券融资 -2119 -4545 -113 9 -5 
流动负债 3895 5043 6386 6899 7897  股权融资 462 16 0 0 0 
短期借款 587 1389 1489 1589 1689  其他 -721 -215 -125 -115 -118 
应付及预收 3104 3558 4896 5309 6208  现金净增加额 167 208 242 294 414 
其他流动负债 204 96 0 0 0  期初现金余额 740 1027 1861 2103 2397 

非流动负债 352 360 394 403 398  期末现金余额 907 1235 2103 2397 2810 
长期借款 350 319 369 369 369        
应付债券 0 0 0 0 0        
其他非流动负债 2 41 25 34 29        

负债合计 4247 5403 6779 7302 8296        
股本 393 393 393 393 393  

主要财务比率    资本公积 859 859 859 859 859  
留存收益 

 

341 443 606 817 1079  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
归属母公司股东权

 

1594 1695 1859 2070 2332  成长能力(%)      
少数股东权益 175 186 194 206 219  营业收入增长 -4.8 56.8 18.9 15.3 13.7 

负债和股东权益 6016 7284 8832 9578 10847  营业利润增长 -93.5 1,766.3 77.0 25.1 23.3 

       归属母公司净利润增长 16.6 45.5 30.2 29.3 24.2 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      
 毛利率 2.9 2.7 2.5 2.5 2.7 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 
营业收入 21024 32975 39215 45224 51430  ROE 5.4 7.4 8.8 10.2 11.2 
营业成本 20408 32093 38223 44082 50048  ROIC 9.1 22.7 19.6 21.2 25.5 
营业税金及附加 21 25 32 45 48  偿债能力      
销售费用 148 188 247 296 365  资产负债率(%) 70.6 74.2 76.8 76.2 76.5 
管理费用 247 257 294 362 468  净负债比率 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 -0.3 
财务费用 129 159 112 105 107  流动比率 1.29 1.20 1.19 1.22 1.23 
资产减值损失 120 50 35 24 21  速动比率 0.69 0.72 0.68 0.70 0.71 
公允价值变动收益 1 12 0 0 0  营运能力      
投资净收益 54 -83 -35 -15 -10  总资产周转率 3.66 4.96 4.87 4.91 5.04 

营业利润 7 133 236 295 363  应收账款周转率 20.10 25.30 23.29 23.92 23.71 
营业外收入 99 32 30 30 30  存货周转率 17.98 25.41 22.33 23.27 22.95 
营业外支出 3 3 3 3 3  每股指标（元）      

利润总额 104 162 263 322 391  每股收益 0.22 0.32 0.42 0.54 0.67 
所得税 27 43 91 100 115  每股经营现金流 -0.23 0.73 0.95 0.69 0.99 

净利润 77 119 172 222 276  每股净资产 4.06 4.31 4.73 5.27 5.93 
少数股东损益 -9 -7 9 11 14  估值比率      

归属母公司净利润 86 125 163 211 262  P/E 73.4 46.0 37.4 28.9 23.3 
EBITDA 249 466 465 485 545  P/B 4.0 3.4 3.3 3.0 2.6 
EPS（元） 0.22 0.32 0.42 0.54 0.67  EV/EBITDA 25.0 12.2 12.6 11.7 9.8 
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 广发零售行业研究小组 
洪 涛： 首席分析师，浙江大学金融学硕士，2010 年开始从事商贸零售行业研究，2014 年进入广发证券发展研究中心。2016 年 IMAC

最受欢迎卖方分析师第二名，新财富批零行业第四名，水晶球最佳分析师第三名，金牛分析师第四名；2015 年新财富批零行业

第四名，水晶球分析师第四名，金牛分析师第四名，第一财经分析师第三名；2014 年新财富批零行业第三名，水晶球分析师第

二名，金牛分析师第三名。 

倪 华： 分析师，北京大学金融学、香港中文大学经济学双硕士，2014 年进入广发证券发展研究中心。2016 年 IMAC 最受欢迎卖方分

析师第二名（团队），新财富批零行业第四名（团队），水晶球最佳分析师第三名（团队），金牛分析师第四名（团队）；2015 年

度新财富批零行业第四名（团队），水晶球分析师第四名（团队），金牛分析师第四名（团队），第一财经分析师第三名（团队）；

2014 年度新财富批零行业第三名（团队），水晶球分析师第二名（团队）、金牛分析师第三名（团队）。 

叶 群： 分析师，上海财经大学经济学硕士，2014 年进入证券行业，2016 年加入广发证券发展研究中心，曾就职于光大证券。2016 年

IMAC 最受欢迎卖方分析师第二名（团队），新财富批零行业第四名（团队），水晶球最佳分析师第三名（团队），金牛分析师第

四名（团队）。 

林伟强： 研究助理，上海财经大学金融硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。 
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