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资料来源：Wind 

 进击的巨人，规模扩张超市场预期 
厦门国贸(600755) 
厦门国贸 2016 年归母净利润同比增长 62.34% 

公司发布 2016 年年报，2016 年公司共实现营业收入 980.77 亿元，同比
增长 52.74%，归属于母公司所有者的净利润 10.43 亿元，同比增长
62.34%，扣除非经常性损益后的净利润 11.59 亿元，同比大幅增长
755.40%；年末资产总额 547.73 亿元，较年初增长 36.71%；归属于上市
公司股东的净资产 153.73 亿元，较年初增长 90.93%。2016 年公司业绩高
速增长。 

 

供应链收入大增 54.32%，收入表现超市场预期 

2016年公司供应链管理业务实现营业收入 873.88亿元，同比增长 54.32%，
毛利率为 2.75%，同比增长 1.74 个百分点。在过去数年大宗商品价格下行
周期中，公司始终立足现货，运用套期保值等各类金融衍生工具对冲价格
风险，形成期现结合、产融结合的业务新模式，奠定了扎实的业务基础。
随着大宗商品价格触底回升，公司大宗贸易业务量价齐升，收入表现超市
场预期。 

 

金融领域动作频频，以投资促业务发展，完善产业布局 

2016 年公司金融服务业务实现收入 62.6 亿元，同比增长 161%，金融业
务发展势头迅猛。2016 年公司陆续投资控股海峡联合商品交易中心，参投
国投集团旗下股权基金、联想控股旗下正奇金融，发起设立福建交易所清
算中心、厦门黄金投资公司，参与组建“中国紧急救援保险责任公司”等。
通过投资，公司一方面能获取可观的投资收益；另一方面这些项目与公司
主业协同效应显著，公司以投资促进自身业务的发展（用少量的资金撬动
丰厚的业务资源），并从中发掘培育新的业务增长点，产业布局逐步完善。 

 

地产预收款保证 2017 年业绩增长无忧  

2016年公司地产业务共确认收入 44.27亿元，同比减少 14.63%。截止 2016

年底，公司预收房款高达 115 亿元，公司楼盘销售数据靓丽，保证了未来
业绩增长无忧。公司房地产项目以厦门、上海为主，拿地成本较低，预期
将为公司贡献可观利润。 

 

维持公司“买入”评级 

预计 2017-2019 年公司归母净利润分别为 15.86/24.08/32.33 亿元，分别
同比增长 52.01%、51.88%、34.26%。短期看，公司地产预收款项 115 亿
元，业绩增长确定，金融板块业绩也保持快速发展。长期看，公司三大主
业协同效应显著，公司产融结合的背后是市场熟知并追捧的平台化思路，
随着市场对公司认知的逐步修复，公司股价将迎来“戴维斯”双击机会。
维持“买入”评级，建议投资者积极关注。 

 

风险提示：大宗商品价格、汇率、利率出现剧烈波动。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,665 

流通 A 股 (百万股) 1,665 

52 周内股价区间 (元) 6.72-10.08 

总市值 (百万元) 15,580 

总资产 (百万元) 54,773 

每股净资产 (元) 9.24  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 64,213 98,077 107,884 124,067 142,677 

+/-%  16.14 52.74 10.00 15.00 15.00 

净利润 (百万元) 642.61 1,043 1,586 2,408 3,233 

+/-%  (24.31) 62.34 52.01 51.88 34.26 

EPS (元) 0.39 0.63 0.95 1.45 1.94 

PE (倍) 24.24 14.93 9.83 6.47 4.82  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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相关研究 
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厦门国贸 2016 年归母净利润同比增长 62.34% 

公司发布 2016 年年报，2016 年公司共实现营业收入 980.77 亿元，同比增长 52.74%，

归属于母公司所有者的净利润 10.43 亿元，同比增长 62.34%，扣除非经常性损益后的净

利润 11.59亿元，同比大幅增长 755.40%；年末资产总额 547.73亿元，较年初增长 36.71%；

归属于上市公司股东的净资产 153.73 亿元，较年初增长 90.93%。2016 年公司业绩高速

增长。 

 

图表1： 2016 年厦门国贸收入同比大增 52.74%  图表2： 2016 年厦门国贸归母净利润同比大增 62.34% 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所   资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

供应链收入大增 54.32%，收入表现超市场预期 

2016 年公司供应链管理业务实现营业收入 873.88 亿元，同比增长 54.32%，毛利率为

2.75%，同比增长 1.74 个百分点。在过去数年大宗商品价格下行周期中，公司始终立足现

货，运用套期保值等各类金融衍生工具对冲价格风险，形成期现结合、产融结合的业务新

模式，奠定了扎实的业务基础。随着大宗商品价格触底回升，公司大宗贸易业务量价齐升，

收入表现超市场预期。 

 

图表3： 2016 年厦门国贸供应链管理收入同比大增 54.32%  图表4： 2016 年厦门国贸金融业务收入同比大增 161% 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所   资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

金融领域动作频频，以投资促业务发展，完善产业布局 

2016 年公司金融服务业务实现收入 62.6 亿元，同比增长 161%，金融业务发展势头迅猛。

2016 年公司陆续投资控股海峡联合商品交易中心，参投国投集团旗下股权基金、联想控

股旗下正奇金融，发起设立福建交易所清算中心、厦门黄金投资公司，参与组建“中国紧

急救援保险责任公司”等。通过投资公司一方面能获取可观的投资收益，另一方面这些项

目与公司主业协同效应显著，公司以投资促进自身业务的发展（用少量的资金撬动丰厚的

业务资源），并从中发掘培育新的业务增长点，产业布局逐步完善。  
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地产预收款保证 2017 年业绩增长无忧 

2016 年公司地产业务共确认收入 44.27 亿元，同比减少 14.63%。截止 2016 年底，公司

预收房款高达 115 亿元，公司楼盘销售数据靓丽，保证了未来业绩增长无忧。公司房地产

项目以厦门、上海为主，拿地成本较低，预期将为公司贡献可观利润。  

 

维持公司“买入”评级 

预计 2017-2019 年公司归母净利润分别为 15.86/24.08/32.33 亿元，分别同比增长 52.01%、

51.88%、34.26%。短期看，公司地产预收款项 115 亿元，业绩增长确定，金融板块业绩

也保持快速发展。长期看，公司三大主业协同效应显著，公司产融结合的背后是市场熟知

并追捧的平台化思路，随着市场对公司认知的逐步修复，公司股价将迎来“戴维斯”双击

机会。维持“买入”评级，建议投资者积极关注。 

 

PE/PB – Bands 

图表5： 厦门国贸历史PE-Bands  图表6： 厦门国贸历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 35,409 48,355 51,911 57,578 64,367 

现金 3,626 4,194 3,747 3,876 3,886 

应收账款 2,324 3,384 3,763 4,339 4,974 

其他应收账款 2,089 1,789 2,717 2,991 3,352 

预付账款 3,450 4,279 5,419 6,003 6,838 

存货 19,386 23,568 29,529 33,008 37,491 

其他流动资产 4,535 11,140 6,736 7,361 7,826 

非流动资产 4,656 6,418 6,451 6,611 6,699 

长期投资 1,157 1,318 1,185 1,209 1,214 

固定投资 1,158 1,351 2,252 2,210 2,157 

无形资产 216.36 216.14 207.66 199.16 190.68 

其他非流动资产 2,124 3,533 2,806 2,993 3,137 

资产总计 40,065 54,773 58,362 64,189 71,065 

流动负债 28,930 32,667 34,300 36,987 39,788 

短期借款 6,559 2,889 2,873 1,394 113.25 

应付账款 1,770 2,063 2,635 2,942 3,334 

其他流动负债 20,600 27,715 28,792 32,651 36,341 

非流动负债 1,729 4,191 4,084 4,285 4,466 

长期借款 1,411 1,215 1,373 1,563 1,727 

其他非流动负债 317.71 2,975 2,711 2,722 2,738 

负债合计 30,659 36,857 38,384 41,272 44,254 

少数股东权益 1,355 2,543 3,020 3,824 4,862 

股本 1,664 1,665 1,665 1,665 1,665 

资本公积 2,136 1,792 1,792 1,792 1,792 

留存公积 4,215 5,076 13,502 15,636 18,493 

归属母公司股 8,051 15,373 16,958 19,093 21,950 

负债和股东权益 40,065 54,773 58,362 64,189 71,065  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 64,213 98,077 107,884 124,067 142,677 

营业成本 60,486 92,801 102,058 116,747 133,831 

营业税金及附加 733.58 813.95 991.94 1,150 1,296 

营业费用 1,214 1,397 1,402 1,241 1,141 

管理费用 192.63 203.72 277.75 307.64 348.72 

财务费用 872.64 699.78 298.51 257.86 167.94 

资产减值损失 182.30 242.13 193.54 200.73 205.01 

公允价值变动收益 (171.66) (246.90) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 931.15 123.01 74.00 120.00 0.00 

营业利润 1,291 1,795 2,736 4,283 5,687 

营业外收入 72.16 78.41 71.14 73.73 73.65 

营业外支出 46.21 44.37 44.48 44.73 44.58 

利润总额 1,317 1,829 2,762 4,312 5,716 

所得税 370.20 447.03 699.98 1,100 1,445 

净利润 946.49 1,382 2,062 3,212 4,272 

少数股东损益 303.88 338.93 476.48 804.15 1,038 

归属母公司净利润 642.61 1,043 1,586 2,408 3,233 

EBITDA (倍) 2,278 2,615 3,228 4,791 6,122 

EPS (元) 0.39 0.63 0.95 1.45 1.94  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 16.14 52.74 10.00 15.00 15.00 

营业利润 15.77 39.08 52.39 56.58 32.78 

归属母公司净利润 (24.31) 62.34 52.01 51.88 34.26 

获利能力 (%)      

毛利率 5.80 5.38 5.40 5.90 6.20 

净利率 1.00 1.06 1.47 1.94 2.27 

ROE 7.98 6.79 9.35 12.61 14.73 

ROIC 13.66 10.44 10.31 14.49 16.87 

偿债能力      

资产负债率 (%) 76.52 67.29 65.77 64.30 62.27 

净负债比率 (%) 28.25 11.89 12.41 8.35 5.23 

流动比率 1.22 1.48 1.51 1.56 1.62 

速动比率 0.55 0.76 0.65 0.66 0.67 

营运能力      

总资产周转率 1.72 2.07 1.91 2.02 2.11 

应收账款周转率 28.57 31.50 27.69 28.14 28.13 

应付账款周转率 36.48 48.42 43.45 41.87 42.65 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.39 0.63 0.95 1.45 1.94 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.66 1.37 (0.24) 1.27 1.23 

每股净资产(最新摊薄) 4.84 9.24 10.19 11.47 13.19 

估值比率      

PE (倍) 24.24 14.93 9.83 6.47 4.82 

PB (倍) 1.94 1.01 0.92 0.82 0.71 

EV_EBITDA (倍) 8.59 7.49 6.06 4.09 3.20  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 2,755 2,288 (392.97) 2,121 2,055 

净利润 946.49 1,382 2,062 3,212 4,272 

折旧摊销 114.75 120.40 194.40 249.61 266.47 

财务费用 872.64 699.78 298.51 257.86 167.94 

投资损失 (931.15) (123.01) (74.00) (120.00) 0.00 

营运资金变动 1,580 128.26 (3,190) (1,533) (2,777) 

其他经营现金 172.54 80.48 315.56 54.96 125.93 

投资活动现金 364.22 (7,410) 716.83 (238.05) (358.71) 

资本支出 283.10 341.33 1,100 200.00 200.00 

长期投资 (101.26) 6,877 (336.40) 144.67 146.39 

其他投资现金 546.05 (191.32) 1,480 106.63 (12.32) 

筹资活动现金 (2,410) 5,512 (770.80) (1,755) (1,686) 

短期借款 907.81 (3,670) (16.01) (1,479) (1,281) 

长期借款 284.75 (195.61) 157.76 189.51 164.46 

普通股增加 0.00 0.04 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 123.29 (344.40) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (3,726) 9,722 (912.55) (465.19) (569.53) 

现金净增加额 710.70 449.93 (446.94) 128.78 10.10  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，
投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
 
本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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