
 

*ST 三泰（002312）公司动态点评 2017 年 07 月 23 日 

 

http://www.cgws.com 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 

 

 

 
 
  

投资评级：推荐（维持） 

报告日期：2017 年 07 月 23 日 

  

目前股价 6.82 

总市值（亿元） 93.99 

流通市值（亿元） 68.86 

总股本（万股） 137,809 

流通股本（万股） 100,963 

12 个月最高/最低 13.20/6.78 
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资产重组引入国资，战略调整拐点已至 
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 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 682 807 948 

(+/-%) -34.44% 18.36% 17.53% 

净利润（百万） 121 61 93 

(+/-%) -109.29% -49.80% 53.66% 

摊薄 EPS 0.09 0.04 0.07 

PE 77.57 154.52 100.56 

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：公司及成都我来啦（速递易）重组相关各方已对深圳证券交易所下

发的重组问询函进行答复，公司股票将于 7 月 24 日（星期一）开市起复

牌。公司此前发布重大资产重组方案，全资子公司成都我来啦拟引入战略

投资者中邮资本、驿宝网络和亚东北辰，对应的资本方为中国邮政、菜鸟

网络、复星集团。标的公司成都我来啦注册资本由 29 亿元减资至 17.48

亿元，上市公司将其持有的标的公司出资额分别以现金对价 751,526,936

元、150,305,386 元及 90,183,232 元转让给交易对方中邮资本、驿宝网络

及亚东北辰。上述三方同时分别增资 359,584,175 元、71,916,836 元和

43,150,101 元。本次交易完成后，上市公司对成都我来啦的股权比例由降

低至 34%，中邮资本占比 50%，驿宝网络占比 10%，亚东北辰占比 6%。 

 投资建议：本次重组为速易递引入中国邮政、菜鸟网络、复星集团三方资

本，将为速递易带来资金、渠道等新增资源，推动速递易业务升级。重组

后，公司将继续担任社区服务、数据服务角色，践行公司构建社区金融与

社区生活服务平台的发展战略，未来有望伴随速递易业务的快速拓展，成

长空间进一步打开。公司发展战略明确，资产质量进一步提高，剥离传统

金融电子设备及金融安防业务，内生专注轻资产业务，外延关注重资产标

的。近期公司推出股权激励计划，新管理团队整装待发，业绩拐点已至。

预计公司 2017-2019 年分别实现营业收入 6.82 亿元、8.07 亿元、9.48 亿元，

实现归母净利润 1.21 亿元、0.61 亿元、0.93 亿元，对应 EPS 分别为 0.09

元、0.04 元、0.07 元，维持“推荐”评级。 

 国资控股有望助力速递易业务升级。速递易作为智能快递柜市场龙头，引

入中国邮政、菜鸟网络、复星集团三方资本，国资背景下依托中邮集团的

网络有望辐射更广大人群，通过升级相关基础设施服务，减少智能快递柜

拓展成本。本次股权出售如能顺利完成，速递易将获取 4.75 亿增资，充

裕现金流助力智能快递柜在全国的迅速铺设，抢占智能快递柜领域入口，

奠定格局，巩固社区服务龙头地位。 
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 多方战略协同，上市公司有望扭亏为赢。重组涉及各方战略一致，三泰控

股将以股东身份继续担任社区金融、数据服务角色，符合公司构建社区金

融与社区生活服务平台的发展战略，有利于发挥速递易社区场景、数据和

三泰传统金融服务的优势。本次交易将为上市公司带来约 4.2 亿元的投资

收益，公司资产规模保持稳定，同时剥离重资产，补充现金流，优化资产

结构，公司净利润和每股收益均得到一定改善，有利于提高公司资产质量、

改善公司财务状况，增强持续盈利能力，有望在 2017 年扭亏为盈。 

 剥离传统金融设备安防业务，主营更加聚焦。随着公司向互联网转型进程

的推进，速递易业务逐渐成为公司的核心业务，同时由于今年来三泰电子

及家易通传统业务市场日趋饱和，新产品尚未释放产能，造成该板块业务

整体利润下滑，业绩低于预期。2016 年 12 月，公司将持有的三泰电子 81%

股权、家易通 100%股权转让给公司实际控制人补建，此次调整后公司资

产质量得到提升，主营聚焦 BPO 与速递易业务。2016 年度 Bpo 业务收入

4.93 亿，占总收入 47.46%，同比有所增长，毛利率较高，具备较强的盈

利能力，未来有望实现持续稳定增长。 

 股权激励考核标准彰显信心，外延发展值得期待。公司的新管理团队组建

完成，于 2016 年聘任基金业、会计业等资深人士担任高级管理人员，更

好促进业务开展，为公司发展带来新活力和新视野。公司股权激励同步推

出，本次激励计划拟授予的限制性股票数量为 3,662.50 万股，约占总股

本的 2.66%。业绩考核目标要求 2017-2019 年归属上市公司股东的净利润

分别不低于 1.0 亿元、1.5 亿元和 2.85 亿元，彰显发展信心。公司发展战

略明确，剥离传统金融电子设备及金融安防业务，内生专注轻资产业务，

外延关注重资产标的，未来发展值得期待。 

 风险提示：三泰电子剩余 19%股权或存在减值风险；重组进度或不及预

期；主营业务拓展或不及预期。 
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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 1426  1039  682  807  948   成长性 

  

   

营业成本 927  867  512  574  676   营业收入增长 13.5% -27.1% -34.4% 18.4% 17.5% 

销售费用 351  492  323  83  88   营业成本增长 2.8% -6.4% -41.0% 12.1% 17.8% 

管理费用 135  170  139  81  86   营业利润增长 -260.9% 1428.7% -106.4% -73.2% 172.5% 

财务费用 60  79  40  37  28   利润总额增长 -124.4% 5427.8% -109.8% -45.9% 53.7% 

投资净收益 1  31  420  0  0   净利润增长 -139.9% 3337.7% -109.3% -49.8% 53.7% 

营业利润 -81  -1242  79  21  58   盈利能力      

营业外收支 58  -43  47  47  47   毛利率 35.0% 16.6% 24.9% 28.9% 28.7% 

利润总额 -23  -1285  126  68  105   销售净利率 -2.7% -125.4% 17.8% 7.5% 9.9% 

所得税 15  18  5  8  12   ROE -0.9% -42.2% 3.7% 1.8% 2.7% 

少数股东损益 0  0  0  0  0   ROIC -1.8% -31.2% 3.7% 1.5% 2.2% 

净利润 -38  -1304  121  61  93   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 24.6% 47.3% 47.4% 10.3% 9.3% 

流动资产 4309  2404  2313  2077  2556   管理费用/营业收入 9.5% 16.3% 20.4% 10.0% 9.0% 

货币资金 2074  539  7  8  9   财务费用/营业收入 4.2% 7.6% 5.8% 4.6% 2.9% 

应收账款 1322  356  735  552  961   投资收益/营业利润 -0.9% -2.5% 529.8% 0.0% 0.0% 

应收票据 114  3  66  12  80   所得税/利润总额 -63.1% -1.4% 4.1% 11.0% 11.0% 

存货 799  1505  1505  1505  1505   应收账款周转率 1.16 4.03 0.95 1.84 1.03 

非流动资产 2373  2262  2541  2393  2249   存货周转率 8.14 249.97 7.78 48.29 8.49 

固定资产 1377  1436  1330  1217  1098   流动资产周转率 0.23 0.27 0.17 0.28 0.28 

资产总计 6682  4666  4854  4470  4805   总资产周转率 0.21 0.22 0.14 0.18 0.20 

流动负债 1515  580  797  335  550   偿债能力      

短期借款 883  449  413  154  86   资产负债率 33.6% 33.9% 33.2% 25.8% 28.5% 

应付款项 632  131  383  182  464   流动比率 2.71 2.69 2.50 4.46 3.76 

非流动负债 731  1001  817  817  817   速动比率 2.14 1.00 0.80 1.21 1.43 

长期借款 640  445  445  445  445   每股指标（元）      

负债合计 2247  1581  1614  1152  1367   EPS -0.03 -0.95 0.09 0.04 0.07 

股东权益 4436  3086  3241  3319  3438   每股净资产 3.22 2.24 2.35 2.41 2.49 

股本 919  1378  1378  1378  1378   每股经营现金流 1.09 -1.15 -0.39 0.00 0.00 

留存收益 311  -1039  -884  -806  -687   每股经营现金/EPS -39.55 1.21 -4.39 0.02 0.02 

少数股东权益 0  -1  -1  -1  -1   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 6682  4667  4855  4471  4806   PE -247.80 -7.21 77.57 154.52 100.56 

现金流量表     （百万）   PEG 1.14 0.05 -2.25 8.42 5.74 

经营活动现金流 -144  -321  -461  312  103   PB 2.12 3.04 2.90 2.83 2.73 

其中营运资本减少  1257  -970  -308  225  264   EV/EBITDA 6.59 9.04 13.79 11.65 9.91 

投资活动现金流 -2116  -1150  -27  -28  -28   EV/SALES 38.85 -9.24 26.24 29.69 27.42 

其中资本支出 845  11502  70  70  70   EV/IC 3.98 9.09 14.59 12.01 10.14 

融资活动现金流 3751  -111  -44  -283  -74   ROIC/WACC 1.48 3.01 2.63 2.69 2.63 

净现金总变化 1492  -1582  -532  1  1   REP -0.02  -0.31  0.02  0.01  0.01  
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