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发行数据 

发行前总股本(万) 10357 

新发行股数(万)   

老股配售(万)   

发行后总股本(万)   

发行价（元） 12.94 

发行市盈率（倍） 23 

发行日期 2017-07-18 

上市日期   

  

主要股东  
 持股比例 

孙卫平 61.48% 

邓思晨 17.19% 

上海智君投资管理中心

（有限合伙） 

1.45%  
 

行业指数  

 
 
资料来源：贝格数据、招商证券 

 

东方嘉盛是我国最早涉足供应链管理行业的本土企业之一，具有丰富的经验及行

业先发优势。公司发行价估值合理，首次覆盖给予“强烈推荐-A”评级，目标价

23.4 元，对应 17 年 30X PE。 

 国内最早涉足供应链行业的企业之一。东方嘉盛成立于 2001 年 7 月，是国内

最早涉足供应链行业的企业之一，大股东和实际控制人为孙卫平女士。公司

构建了深圳、上海、北京为中心的覆盖华南、华东、华北的物流网络，并在

全国主要省会城市建立配送网络，业务范围包括第三方国际采购与分销、进

出口报关代理、保税仓储、保税组装维修、国际国内运输配送等。 

 贸易类、代理类和基础供应链三大类业务。公司主营业务包括贸易类、代理

类和基础供应链服务。贸易类业务以买断销售形式获取差价（实质仍然是服

务费），代理类业务则根据经手货值向客户收取服务费，基础供应链盈利仍

然源于服务费。通过供应链外包，公司将原属于客户的非核心业务，转变为

自身的核心业务，提升客户供应链效率，节约成本和费用。 

 供应链管理行业发展迅速，业内竞争相对分散。供应链管理市场规模取决于

社会贸易额和外包比例，而行业发展仍处于早期，市场格局极为分散。供应

链管理业务的嵌入性特点决定了客户黏性较强、忠诚度高，且国内供应链管

理市场规模增长潜力巨大，多数行业存在供应链外包需求，因此竞争的关键

在于拓展新行业。 

 募投项目：本次发行，公司拟公开发行不超过 3453 万股，募集资金不超过

4.47 亿元，用于开拓跨境电商供应链、医疗器械供应链、互联网综合物流、

信息化建设以及补充流动资金。 

 投资策略：我们预测公司 17/18/19 EPS 为 0.78/0.95/1.16 元，对应发行价

12.94 元 16.5/13.7/11.2X PE，首次覆盖给予“强烈推荐-A”评级，目标价

23.4 元，对应 17 年 30X PE。 

 风险提示：募投项目不及预期 
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主要财务数据   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 4405 6887 8609 10761 13451 

同比增长 35% 56% 25% 25% 25% 

营业利润(百万元) 93 101 144 174 213 

同比增长 -14% 8% 43% 21% 22% 

净利润(百万元) 82 91 108 131 160 

同比增长 -12% 11% 18% 21% 22% 

每股收益(元) 0.79  0.88  0.78  0.95  1.16  
ROE 12% 12% 8% 9% 10%  

资料来源：公司数据、招商证券 
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一、最早涉足供应链的本土企业之一 

1、公司历史沿革 

深圳市东方嘉盛供应链成立于 2001 年 7 月，构建了以深圳、上海、北京为中心的覆盖

华南、华东、华北的保税和非保税物流网络体系，并在全国主要省会城市建立了自己的

配送网络，业务范围包括第三方国际采购与分销、进出口报关代理、保税仓储、保税组

装维修、国际国内运输配送等物流增值服务。 

图 1：公司历史沿革 

 
资料来源：公司官网、招商证券 

2、主营业务 

公司以客户需求为核心，通过综合提供进出口代理、报关报检、仓储及保税物流、运输

等供应链基础服务，有效整合客户的各个供应链环节，以此提高客户供应链效率和市场

竞争力。公司的业务模式包括：深度整合供应链管理服务和基础供应链管理服务，而深

度整合供应链管理服务又包括贸易类和代理类两种。 

表 1：东方嘉盛业务板块 

主营业务 业务模式 

深度供

应链 

贸易类 

公司根据客户所下达的相关指令或要求为其提供采购执行、销售执行、进出口代理、仓储、

运输、资金结算等一体化的供应链管理服务。服务执行过程中，公司根据客户（上游生产商

或下游采购商）需求，买断销售商品，并以实际销售价格向客户开具增值税发票，公司盈利

体现为以买卖差价为表现形式的服务费收益。 

代理类 

公司根据客户所下达的相关指令或要求为其提供进出口代理、仓储及保税物流、运输、资金

结算等一体化的供应链管理服务。服务执行过程中，公司并不买断商品的所有权，仅以收取

的服务费金额向客户开具增值税发票，盈利来源是根据意向书服务的内容和经手货值的一定

比例向客户收取服务费。 

基础供应链 

公司以报关报检、仓储及保税物流、运输等基础服务项目为载体，通过发挥公司在管理、创

新和执行上的优势，为客户设计并提供国际采购集拼、精品物流服务和 VMI 管理等基础供应

链管理服务方案。服务执行过程中，公司仅以收取的服务费金额向客户开具增值税发票，盈

利来源是根据服务的内容向客户收取服务费。 

资料来源：招股书 

2016 年，东方嘉盛实现营业收入 68.9 亿元（+56.24%），实现归母净利润 0.91 亿元

（+11.11%）。 
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图 2：东方嘉盛收入及净利润  图 3：东方嘉盛收入构成 

 

 

 
资料来源：招股书  资料来源：招股书 

 

图 4：东方嘉盛毛利构成  图 5：东方嘉盛毛利率 

 

 

 
资料来源：招股书、招商证券  资料来源：招股书、招商证券 

3、公司股权结构 

本次发行前，上市公司总股本为 1.04 亿股，孙卫平合计控制公司 97.3019%股份，为

公司大股东和实际控制人。本次拟公开发行不超过 3453 万股，占发行后总股本的比例

不低于 25%。 

表 2：发行前后公司股权结构 

股东 
本次发行前 本次发行后 

持股数                 持股比例 持股数 持股比例 

孙卫平* 6368 61.48% 6368 46.11% 

邓思晨* 1780 17.19% 1780 12.89% 

邓思瑜* 1780 17.19% 1780 12.89% 

青岛金石投资有限公司 207 2.00% 207 1.50% 

上海智君* 150 1.45% 150 1.09% 

其他 19 名自然人股东 72 0.70% 72 0.52% 

本次发行的流通股 - - 3453 25.00% 

合计 10357 100.00% 13810 100.00% 

资料来源：招股书 

*注：孙卫平女士为邓思晨和邓思瑜监护人，同时是上海智君执行合伙人 
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二、供应链运营商 

基于业务发展战略，公司以客户需求为核心，拥有完整且多样化的三大业务模式：A、

以采购执行，销售执行，进出口代理，仓储，运输，资金结算等为服务内容的一体化贸

易类的供应链管理服务；B、以进出口代理，仓储，运输，资金结算等为服务内容的一

体化代理类的供应链管理服务；C、以报关报检，仓储，运输等为服务内容的一体化基

础供应链管理服务。依托上述三大业务模式，公司在 IT，食品，医疗器械，工业品等行

业深耕多年，保持着较强的行业竞争优势。 

1、贸易类业务 

贸易服务执行过程中，公司根据客户（上游生产商或下游采购商）需求，买断销售商品，

并以实际销售价格向客户开具增值税发票，盈利体现为以买卖差价为表现形式的服务费

收益。 

1）电子信息：产成品的采购。公司为客户度身定制了一套“成品采购供应链管理服务”

解决方案，提供从“制造商”到“品牌商成品仓库”这一供应链环节的报关报检、保税

运输、保税仓储、货物分拣、国内配送等综合物流服务，同时为客户完成销售订单收接、

采购订单分拆与传送、电子发票信息传递、出货预报、国际结算等配套的订单管理和资

金流、信息流管理及服务。 

2）医疗器械：产成品的销售。公司承接客户产成品销售至最终用户/代理商环节的供应

链管理，提供从“品牌商”到“消费者（最终用户）/代理商指定仓库或地点”这一供应链环

节的保税运输、保税集货、进出口代理/报关报检、完税、国内配送、协助装机、货款

代收付等综合服务，同时为其完成配套的订单管理和资金流、信息流管理及服务。 

图 6：电子信息贸易服务流程  图 7：医疗器械贸易服务流程 

 

 

 

资料来源：招股书  资料来源：招股书 

2、代理类业务 

代理服务执行过程中，公司并不买断商品的所有权，仅以收取的服务费金额向客户开具

增值税发票，盈利来源是根据意向书服务的内容和经手货值的一定比例向客户收取服务

费。针对客户的产品进口及国内分拨需求，公司为其设计“供应链代理服务”解决方案，

为客户提供进口代理、仓储、运输服务、资金结算等一体化的供应链管理服务，有效降
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低了销售环节的供应链成本。 

图 8：公司代理类服务的典型业务流程 

 
资料来源：招股书 

3、基础供应链类业务 

公司以报关报检、仓储及保税物流、运输等基础服务项目为载体，通过发挥公司在管理、

创新和执行上的优势，为客户设计并提供国际采购集拼、精品物流服务和 VMI 管理等

基础供应链管理服务方案。服务执行过程中，公司仅以收取的服务费金额向客户开具增

值税发票，盈利来源是根据服务的内容向客户收取服务费。 

图 9：基础供应链业务典型流程 

 
资料来源：招股书 

 

公司打造在国内干线和终端配送上均具有优势的精品物流服务。在资源整合环节，公司

充分整合社会运输资源和仓储资源，辅以公司标准化的物流运营管理流程和信息系统，

提升物流服务效率并节约物流成本；在物流服务环节，公司从事该项业务的优势包括：

标准化的运营管理流程；强大的 IT 系统支持；良好的风险控制能力。 

此外，公司拥有一批掌握国际贸易规则，熟悉银行结算服务的贸易结算人才，可以为客

户提供高效的资金结算服务。一般情况下，公司先收到客户支付的货款后，才向其指定

的供应商支付货款，但也存在少量为客户垫付货款、税款的情形。公司贸易类业务产生
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的代垫款项计入应收账款科目，代理类业务产生的代垫款项计入其他应收款科目。 

1）代垫货款：在贸易类和代理类业务中，一般只有在下游客户预先付款的情况下，才

会向上游供应商支付货款；在部分情况下，对一部分短期资金紧张的客户，公司也会为

客户先行垫款，通过提供一定的信用支持从而促成交易，促进公司与核心企业的长期战

略协同关系，提升整个供应链的竞争能力。公司与客户约定的代垫货款结算账期主要为

不超过 45 天至不超过 180 天。 

2）代垫税款：在贸易类和代理类业务中，公司作为进出口报关的经营单位，需按货值

的一定比例缴纳相应的税费，才能完成通关，但该部分税费一般只有报关时才能确定，

并且公司所服务的客户均为一些规模较大、内部组织架构复杂的大型跨国企业，其内部

资金支付程序复杂、周期相对较长，结算模式单一，为提高结算效率，公司通常采用代

垫税款的服务模式。该资金结算模式是公司从事供应链管理服务中日常的资金结算模式，

不涉及赊销，风险较低。公司与客户约定的代垫税款结算账期主要为不超过 30 天至不

超过 120 天。 

  



 
 

公司研究 

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 9 

 

三、供应链管理空间巨大，但市场格局分散 

供应链管理行业是经济全球化和产业分工下的产物，属于现代物流发展的高级阶段。基

于供应链运作规律产生的供应链管理实质上是一种管理模式和管理理念的更新，它强调

供应链上的企业之间通过合理分工与流程优化，使供应链从采购到销售的全过程上的商

流、物流、资金流和信息流均能高效率运作，达到缩短供应链响应时间、降低供应链总

体交易成本、提高用户满意度、进而实现整条供应链价值最大化的目的。 

1、市场空间广阔 

供应链管理行业的发展主要取决于两个因素：一是社会贸易总规模；二是企业供应链管

理外包的比例。二者的关系如下： 

图 10：影响供应链管理规模的因素 

 
资料来源：招股书、招商证券 

 

目前，中国经济持续高速发展，为现代物流及供应链管理行业的快速发展提供了良好的

宏观环境。近年来，我国经济增长带动我国社会物流总额实现快速增长。2016 年，全

国社会物流总额为 229.7 万亿元，比上年增长 6.1%。伴随社会物流总额的增加，我国

社会物流费用（包括运输费用、保管费用和管理费用）也表现为较为快速增长。2016

年，全国社会物流总费用 11.1 万亿元，比上年增长 2.9%。 

图 11：中国社会物流总额（万亿）  图 12：中国社会物流总费用（万亿） 

  

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 
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从这个角度看，供应链管理行业的市场规模具有极大的想象空间。同时，电子信息行业

供应链管理的外包已较为成熟，医疗器械、快消品、食品及酒类等行业也逐步提升供应

链管理外包的比例以提升整体运行效率，从而为供应链管理行业提供了更大的发展空间。 

2、竞争相对分散 

目前，我国的供应链管理行业尚未进入发展成熟期，行业内企业众多，发展路径和侧重

服务行业不同，各具特色。供应链管理业务的嵌入性特点决定了客户黏性较强、忠诚度

高，且国内供应链管理服务市场规模增长潜力巨大，多数行业存在供应链外包服务潜在

需求，因此境内供应链管理服务企业之间的竞争主要体现为新拓展的行业领域。 

表 3：供应链行业主要上市公司 

公司名称 主要业务模式 主要覆盖行业 

东方嘉盛 

公司以客户需求为核心，综合运用和整合进出口代理、报关报检、仓储及保

税物流、运输等基础服务，为客户提供综合供应链管理服务。公司的业务模

式包括：深度整合供应链管理服务和基础供应链管理服务 

电子信息、医疗器械、食

品及酒类等行业 

怡亚通 

以生产型供应链服务、流通消费型供应链服务、供应链金融服务、全球采购

及产品整合供应链服务为核心的全称供应链整合服务平台。主要业务模式包

括：广度供应链业务、全球采购业务、深度供应链业务、供应链金融服务 

IT、快消品、通信、化工等

行业 

普路通 

为客户提供包括供应链方案设计、采购、分销、库存管理、资金结算、通关

物流以及信息系统支持等诸多环节在内的一体化供应链管理服务。主要业务

模式包括交易类业务和服务类业务 

电子信息、医疗器械等行

业 

飞马国际 

供应链管理服务（主要是综合物流服务、贸易执行服务）以及物流园经营服

务。综合物流服务主要是特种设备的国际物流综合服务以及物流、配送、进

出口通关服务等。贸易执行服务，先主要服务的行业是矿产资源类的能源、

资源类以及塑化、IT、电子等。物流园经营主要是公司在东莞的黄江塑胶物

流园，为园区商家提供商铺租赁、仓库租赁、管理等服务 

能源资源、IT、电子、建材

等行业 

资料来源：wind、招商证券 
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四、募投项目分析 

1、募集资金投向 

本次发行，公司拟向社会公开发行不超过 3453 万股，预计募集资金总额 44681.82 万

元，募集资金用于以下募投项目： 

表 4：公司募投项目（百万元） 

投资项目名称 投资总额 使用募集资金额 

跨境电商供应链管理项目 135 81 

医疗器械供应链管理项目 66 40 

互联网综合物流服务项目 212 127 

信息化建设项目 62 37 

补充流动资金 200 120 

合计 675 406 
资料来源：招股书 

2、募集资金助力公司扩张 

根据公司的业务发展规划，公司将大力开拓跨境电商供应链管理项目、医疗器械供应链

管理项目、互联网综合物流服务项目、信息化建设项目以及补充流动资金，需要大量的

营运资金用于为客户提供中长期采购、信用放大、代垫相关税款等资金流服务。 

本次募集资金投资项目建设完成后，将对公司产生如下影响：其一，公司将提升在医疗

器械行业的供应链管理服务覆盖深度和竞争优势；其二，公司将进一步扩展跨境电商客

户，从而提高公司的市场竞争力，增强公司盈利能力；其三，公司综合物流服务项目的

建设将帮助公司形成覆盖面更加广泛的全国性网点的战略布局，为公司业务规模的快速

增长打下坚实基础；其四，公司信息系统的不断完善和优化升级，将进一步提升公司的

业务运营与管理效率；其五，公司经营规模的扩大、服务水平的提高以及管理效率的提

升，将不断促进公司营业收入的增长和盈利能力的提升，为实现公司的长期战略规划目

标建立良好的基础。 

从中长期来看，本次募集资金投资项目能够扩大公司的业务规模，并提高公司的盈利能

力。 
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五、盈利预测与投资策略 

1、盈利预测与投资策略 

我们预测公司17/18/19 EPS为0.78/0.95/1.16元，对应发行价12.94元16.5/13.7/11.2X 

PE，首次覆盖给予“强烈推荐-A”评级，目标价 23.4 元，对应 17 年 30X PE。 

2、物流行业历史 PE Band 和 PB Band 

图 13：物流行业历史 PE Band  图 14：物流行业历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 12440  7297  6176  7183  8527  

现金 6041  2557  706  882  1324  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 0  0  0  0  0  

应收款项 1392  2774  3013  3228  3363  

其它应收款 39  161  201  251  314  

存货 57  62  78  97  121  

其他 4912  1743  2179  2724  3405  

非流动资产 222  308  290  274  259  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 66  230  219  209  199  

无形资产 67  65  58  53  47  

其他 90  13  13  13  13  

资产总计 12662  7605  6467  7457  8786  

流动负债 11961  6798  5105  5997  7205  

短期借款 10407  4071  1730  1809  2001  

应付账款 1271  2533  3167  3958  4948  

预收账款 30  58  72  91  113  

其他 253  136  136  139  143  

长期负债 21  36  36  36  36  

长期借款 0  25  25  25  25  

其他 21  11  11  11  11  

负债合计 11982  6834  5141  6033  7241  

股本 104  104  138  138  138  

资本公积金 113  113  525  525  525  

留存收益 463  554  662  760  881  

少数股东权益 0  0  0  1  1  

归属于母公司所有者权益 680  770  1325  1424  1544  

负债及权益合计 12662  7605  6467  7457  8786   

现金流量表   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 21  (314) 19  103  259  

净利润 82  91  108  131  160  

折旧摊销 7  10  18  16  15  

财务费用 (21) (15) (25) (26) (28) 

投资收益 (6) (2) (2) (2) (2) 

营运资金变动 (43) (387) (81) (17) 114  

其它 2  (11) 0  0  0  

投资活动现金流 (38) (80) 2  2  2  

资本支出 (39) (82) 0  0  0  

其他投资 1  2  2  2  2  

筹资活动现金流 5  329  (1871) 72  181  

借款变动 (33) 305  (2343) 79  192  

普通股增加 4  0  35  0  0  

资本公积增加 25  0  412  0  0  

股利分配 0  0  0  (32) (39) 

其他 10  24  25  26  28  

现金净增加额 (13) (66) (1851) 177  442   

 利润表  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4405  6887  8609  10761  13451  

营业成本 4280  6752  8440  10550  13188  

营业税金及附加 1  2  2  2  3  

营业费用 2  5  6  8  10  

管理费用 44  48  43  54  67  

财务费用 (10) (24) (25) (26) (28) 

资产减值损失 0  5  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 6  2  2  2  2  

营业利润 93  101  144  174  213  

营业外收入 6  15  0  0  0  

营业外支出 1  0  0  0  0  

利润总额 98  115  144  174  213  

所得税 16  24  36  43  53  

净利润 82  91  108  131  160  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 82  91  108  131  160  

EPS（元） 0.79  0.88  0.78  0.95  1.16   

主要财务比率  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 35% 56% 25% 25% 25% 

营业利润 -14% 8% 43% 21% 22% 

净利润 -12% 11% 18% 21% 22% 

获利能力      

毛利率 2.8% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

净利率 1.9% 1.3% 1.3% 1.2% 1.2% 

ROE 12.1% 11.8% 8.2% 9.2% 10.3% 

ROIC 0.6% 1.2% 2.9% 3.4% 3.9% 

偿债能力      

资产负债率 94.6% 89.9% 79.5% 80.9% 82.4% 

净负债比率 82.2% 53.9% 27.1% 24.6% 23.1% 

流动比率 1.0  1.1  1.2  1.2  1.2  

速动比率 1.0  1.1  1.2  1.2  1.2  

营运能力      

资产周转率 0.3  0.9  1.3  1.4  1.5  

存货周转率 64.3  113.4  120.8  120.8  120.8  

应收帐款周转率 3.7  3.3  3.0  3.4  4.1  

应付帐款周转率 3.9  3.5  3.0  3.0  3.0  

每股资料（元）      

每股收益 0.79  0.88  0.78  0.95  1.16  

每股经营现金 0.20  -3.04  0.13  0.75  1.88  

每股净资产 6.56  7.44  9.60  10.31  11.18  

每股股利 0.00  0.00  0.23  0.28  0.35  

估值比率      

PE 16.4  14.7  16.5  13.7  11.2  

PB 2.0  1.7  1.3  1.3  1.2  

EV/EBITDA 19.8  20.6  12.7  10.5  8.6   
资料来源：公司数据、招商证券 
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