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目前股价 9.36 

总市值（亿元） 155.80 

流通市值（亿元） 155.80 

总股本（万股） 166,452 

流通股本（万股） 166,452 

12 个月最高/最低 10.24/6.50 

 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 132289 166231 201043 

(+/-%) 34.9% 25.7% 20.9% 

净利润 1389 1804 2243 

(+/-%) 33.2% 29.8% 24.4% 

摊薄 EPS 0.83  1.08  1.35  

PE 11.2 8.6 6.9 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

2016 年业绩增长强劲，金融业务表现

靓丽 

——厦门国贸（600755）公司动态点评 

 

厦门国贸（600755.SH）主营业务分为“供应链管理 、金融服务及房地产经

营”三大板块。随着外贸市场持续低迷及风险增加，客户将优选“信用良好、

服务能力强”的大型贸易商，公司作为具备综合服务能力大型供应链管理企

业，将持续受益行业洗牌红利。当前中国的城镇化进程空间依旧广阔，个性

化居住需求的新兴业态正在兴起，随着“房地产重回居住属性”，公司房地产

业务发展仍值得期待。金融板块是已培育起来的新生板块和重要增长极，

2016 年实现营收 62.60 亿元，同比上年增加 161.18%。目前，公司已有多个

新兴金融业务的资质牌照，可为中小微企业和个人提供多样化、一体化的综

合金融服务，金融业务有望持续稳健增长，成为业绩亮点。我们预计公司

2017-2019 年分别实现净利润 13.9 亿、18.0 亿、22.4 亿，EPS 分别为 0.83 元、

1.08 元及 1.35 元，当前股价（9.36 元/股）对应 PE 分别为 11.2X 及 8.6X 及

6.9X，首次覆盖，给予【推荐】评级。 

 

 事件：4 月 13 日，厦门国贸（600755.SH）发布《2016 年年度报告》，

2016 年公司实现营业收入 980.77 亿元，同比上年增加 52.74%，实现归

母净利润 10.43 亿元，同比上年增加 62.34%。 

 2016 年业绩增长强劲，金融业务表现靓丽：根据厦门国贸《2016 年年

度报告》，2016 年公司实现营业收入 980.77 亿元，同比上年增加 52.74%，

实现归母净利润 10.43 亿元，同比上年增加 62.34%，业绩增长表现强劲，

净利润增速位于《 2016 年业绩预告》的净利润增速的中下限

（50%-100%）。公司营收大幅增长，主要系“供应链管理 、金融服务

及房地产经营”等三大主业发展良好，营业规模增加所致。分业务而言，

供应链管理业务实现营收 873.88 亿元，同比上年增加 54.32%，主要系

“PTA、钢材、铁矿、贵金属、化工、煤炭等品种”业务规模增长较多

所致；金融服务业务为公司重点培育的业务，2016 年实现营收 62.60

亿元，同比上年增加 161.18%，主要系“子公司国贸启润资本管理的基

差交易期现业务大幅增长”所致，目前金融服务业务已成为公司新的业

绩增长点；房地产经营实现营业收入 44.28 亿元，同比上年降低-14.63%，

主要系“房地产项目建设周期较长、收入利润波动”所致。 

 期间费用管控较好，毛利率略有下滑：2016 年公司毛利率为 5.38%，同

比上年降低 0.43%。分业务来看，供应链管理业务毛利率为 2.75%，提

升 1.74%，该业务共实现毛利润 24.06 亿元（占比 45.61%）；金融服务

业务毛利率为 8.69%，降低 23.17%，金融服务业务毛利率大幅下滑主要
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系“子公司毛利率较低的基差交易期现业务大幅增长”所致，2016 年

金融服务业务共实现毛利润 5.44 亿元（占比 10.31%）；房地产经营业

务毛利率为 52.50%，提升 6.41%，该业务共实现毛利润 23.25 亿元（占

比 44.08%）。2016 年公司销售费用、管理费用、财务费用同比上年分别

变动 15.04%、5.76%及 -19.81%，大幅低于营收、净利润增速，期间

费用管控较好。根据公司 2017 年经营计划，收入力争突破 1000 亿元，

成本费用预计控制在 985 亿元。 

 经营现金流降幅较大，高营收增速持续性弱：2016 年，公司经营活动

产生的现金流量净额为 22.88 亿元，同比上年降低-16.96%，大幅低于营

收增速（52.74%），主要系“供应链管理业务规模增长，期末存货和预

付款项增加”所致（2016 年底，公司存货增加 51.75 亿元），公司当前

销售政策或有放松倾向，后续营收高增速可持续性不强。但（经营活动

产生的现金流量净额/净利润）之比仍高达 219.37%,利润质量仍较高。

投资活动产生的现金流量净额为-74.1 亿元，同比降低-2134.45%，主要

系“使用临时沉淀的自有资金购买短期理财产品以及大宗商品期货合约

保证金支出增加”所致；筹资活动产生的现金流量净额为 55.12 亿元，

主要系“发行 74 亿元永续债及 28 亿元可转换公司债券”所致。 

 供应链业务受益行业洗牌、金融服务业务已成盈利亮点：厦门国贸致力

于为客户提供定制化、一体化的服务，并成为优秀的供应链综合服务提

供商。公司目前主营业务包括“供应链管理 、金融服务及房地产经营”

三大板块， 供应链又分为“贸易、物流、汽车、零售”等四个细分板块。

1）近年来，随着世界经济持续低迷，及“逆全球化”思潮和贸易保护主

义抬头，贸易增速持续走低，世贸组织将 2016 年全球贸易增速预期从

2.8%调低至 1.7%。贸易行业已进入新一轮的转型升级及洗牌周期，我

们认为，随着外贸风险持续增加，客户将优选“信用良好、服务能力强”

的大型贸易商，公司作为具备综合服务能力大型供应链管理企业，营收

维持较快增长，市场份额持续扩张，将持续受益行业洗牌红利。2）公

司的地产板块将以住宅为主，定位“改善生活”的房地产开发商。2016

年房地产业务的毛利润占比高达 44.08%，长期而言，中国的城镇化进

程空间依旧广阔，个性化居住需求的新兴业态正在兴起，随着“房地产

重回居住属性”，房地产业务未来发展仍值得期待。3）金融板块是已培

育起来的新生板块和重要增长极，2016 年毛利润占比已达 10.31%。当

前中国普惠金融体系未健全、服务不均衡，随着《推进普惠金融发展规

划（2016-2020 年）》政策实施，普惠金融成长空间广阔。公司已有多个

新兴金融业务的资质牌照，可为中小微企业和个人提供多样化、一体化

的综合金融服务，金融业务有望持续稳健增长，成为业绩亮点。 

 风险提示：供应链金融及金融服务业务增速不及预期风险；房地产市场

持续大幅震荡风险；金融衍生品交易风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 64,219.88  98,076.57  132,288.76  166,231.20  201,042.54   成长性      

营业成本 60,486.23  92,801.44  124,563.10  156,523.30  189,301.65       营业收入增长 16.2% 52.7% 34.9% 25.7% 20.9% 

销售费用 1,205.49  1,396.54  2,340.87  2,941.48  3,557.48       营业成本增长 16.3% 53.4% 34.2% 25.7% 20.9% 

管理费用 188.75  203.72  363.01  456.15  551.67    营业利润增长 17.7% 36.8% 35.5% 30.1% 24.5% 

财务费用 867.52  699.78  1,150.44  1,399.96  1,630.41       利润总额增长 19.3% 36.8% 34.2% 29.8% 24.4% 

投资净收益 927.49  123.01  0.00  0.00  0.00       净利润增长 -23.4% 60.4% 33.2% 29.8% 24.4% 

营业利润 1,311.96  1,795.11  2,432.32  3,164.18  3,940.24   盈利能力      

其他非经常性损益 25.42  34.04  21.81  21.81  21.81       毛利率 5.8% 5.4% 5.8% 5.8% 5.8% 

利润总额 1,337.39  1,829.16  2,454.13  3,186.00  3,962.05       销售净利率 1.0% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

所得税 376.49  447.03  613.53  796.50  990.51       ROE 8.2% 6.8% 8.4% 10.1% 11.4% 

少数股东损益 310.39  338.93  451.36  585.96  728.69       ROIC 9.1% 15.1% 11.4% 6.7% 11.4% 

归母公司股东净利润 650.50  1,043.20  1,389.24  1,803.54  2,242.85   营运效率      

资产负债表         （百万）       销售费用/营业收入 1.9% 1.4% 1.8% 1.8% 1.8% 

流动资产 33,824.77  47,543.47  76,101.30  70,437.54  102,844.51       管理费用/营业收入 0.3% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 

  货币资金 3,251.06  4,173.55  1,322.89  1,662.31  2,010.43       财务费用/营业收入 1.4% 0.7% 0.9% 0.8% 0.8% 

  应收和预付款项 8,470.67  10,235.43  21,701.82  18,429.84  30,106.00       投资收益/营业利润 70.7% 6.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

 存货 18,392.82  23,568.22  43,510.33  40,779.13  61,161.82       所得税/利润总额 28.2% 24.4% 25.0% 25.0% 25.0% 

 其他流动资产 3,710.23  9,566.26  9,566.26  9,566.26  9,566.26       应收帐款周转率 21.70  23.54  16.16  22.66  17.58  

非流动资产 4,053.26  5,124.47  3,849.82  3,578.56  3,331.43       存货周转率 3.29  3.94  2.86  3.84  3.10  

  固定资产和在建工程 1,177.69  1,400.65  1,158.53  916.40  669.27       固定资产周转率 55.49  72.62  119.34  191.87  300.39  

资产总计 37,878.03  52,667.93  79,951.12  74,016.10  106,175.94       总资产周转率 1.70  1.86  1.65  2.25  1.89  

流动负债 27,772.45  30,443.64  56,164.41  48,201.03  77,838.45   偿债能力      

  短期借款 6,559.37  2,889.35  26,823.39  11,223.32  35,794.75       资产负债率 75.7% 64.9% 74.9% 70.2% 76.8% 

  应付和预收款项 15,910.02  22,655.45  27,404.37  35,041.07  40,107.05       流动比率 1.22  1.56  1.35  1.46  1.32  

非流动负债 884.42  3,750.54  3,750.54  3,750.54  3,750.54       速动比率 0.44  0.51  0.43  0.44  0.43  

  长期借款 861.10  3,652.63  3,652.63  3,652.63  3,652.63   每股指标（元）      

负债合计 28,656.87  34,194.18  59,914.95  51,951.57  81,588.98       EPS 0.39  0.63  0.83  1.08  1.35  

股东权益 9,012.79  17,915.84  19,478.26  21,506.62  24,029.05       每股净资产 4.77  9.24  9.90  10.77  11.85  

  股本 1,664.47  1,664.51  1,664.51  1,664.51  1,664.51       每股经营现金流 2.13  1.46  (14.19) 10.50  (13.44) 

  留存收益 4,267.09  11,916.18  13,027.24  14,469.64  16,263.38       每股经营现金/EPS 5.45  2.32  (17.01) 9.69  (9.98) 

 少数股东权益 1,070.79  2,543.10  2,994.46  3,580.42  4,309.11   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 37,669.66  52,110.02  79,393.21  73,458.19  105,618.03   PE 23.95  14.93  11.21  8.64  6.95  

现金流量表         （百万）   PEG 0.59  0.51  N/A N/A N/A 

经营活动现金流 3,544.78  2,423.96  -23,626.66  17,471.23  -22,373.17   PB 1.96  1.01  0.95  0.87  0.79  

 其中经营营运资本增量 -3,234.19  8,620.49  27,001.70  -13,300.46  27,340.99   EV/EBITDA 10.86  8.91  14.04  7.50  10.83  

投资活动现金流 355.01  -7,409.96  -1,942.44  16.36  16.36   EV/SALES 0.33  0.23  0.36  0.20  0.29  

 其中本期净投资 -2,861.31  8,817.86  26,730.45  -13,571.71  27,093.86   EV/IC 1.57  1.01  0.98  0.93  0.93  

融资活动现金流 -2,810.43  5,512.11  22,718.43  -17,148.16  22,704.92   ROIC-WACC 1% 7% 1% 0% 2% 

现金流净额 1,090.88  585.86  -2,850.66  339.42  348.11   EV/EBIT 11.54  9.36  14.16  7.55  10.84  
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年，看过中小市值（偏 TMT），环保，交通运输等行业。 

黄红卫：2016 年入职长城证券研究所中小市值组，研究人工智能方向。 

林彦宏：荷兰皇家格罗宁根大学理学硕士，2016 年 11 月加入长城证券，任中小市值研究员。 
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回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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