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资料来源：Wind 

 17 业绩靓丽，18Q1 继续强劲增长 
厦门国贸(600755) 
厦门国贸 2017 年及 2018Q1 业绩靓丽，维持公司“买入”评级 

2018 年 4 月 28 日，厦门国贸发布 2017 年年报及 2018 年一季报，2017 公
司共实现营业收入 1647 亿元，同比增长 67.88%；归母净利润为 19.1 亿元，
同比增长 82.83%；加权平均净资产收益率为 15.23%，同比提升 3.47pct。
扣除永续债利息 3.27 亿元后，2017 年归母净利润为 15.8 亿元。公司拟 10

股派发现金股利 2 元，对应 2018 年 4 月 27 日收盘价的股息率为 2.4%。
2018Q1 公司营业收入 346 亿元，同比增长 33.71%；归母净利润 5.3 亿元，
同比增长 23.2%。公司 2017 年及 2018Q1 业绩表现靓丽，与此前预期大致
相当（此前预计 2017 年归母净利润 19.87 亿元），维持“买入”评级。 

 

供应链管理业务大幅增长、房地产陆续确认带动业绩快速增长 

分业务看，2017 年公司供应链管理业务收入 1417 亿元，同比增长 62.11%；
房地产业务收入 97.7 亿元，同比增长 120.59%；金融服务收入 132 亿元，
同比增长 111.07%。2017 年公司大宗商品贸易量价齐升，公司供应链管理
收入大幅增长；同时公司房地产陆续确认，金融业务快速发展，带动业绩
高速增长。 

 

150 亿元预收款项在手，护航业绩快速增长 

截止 2018 年一季度末，公司预收账款高达 150 亿元，预计预收款项主要
来自预售房款及预收贷款（以 2017 年为例，2017 年底公司预收款项 129

亿元，其中 93 亿元为预售房款）。预收款数据表明公司楼盘销售数据靓丽，
这些项目拿地成本低廉，庞大的地产预收款项为公司未来业绩的快速增长
提供了保证。截止 2017 年底，公司未售及储备项目的总建筑面积为 221.56

万平方米，为公司地产业务的持续发展提供了保证。 

 

强大期现结合能力+综合服务能力，预计未来供应链业绩将持续快速增长 

凭借强大期现结合及综合服务能力，2008~2017 年公司供应链管理业务收
入年均复合增速 28%，存货周转率从 2008 年的 11.7 次，提升至 2017 年
的 22.7 次。其中，铁矿石贸易量 CAGR（2011~2015 年）为 49.8%；钢
铁收入 CAGR（2013~2016 年）为 39.2%；化纤收入 CAGR（2012~2016

年）为 49.8%。公司各贸易品类规模增速迅猛，同时贸易品类不断扩张，
预计未来供应链业绩将持续快速增长。 

 

维持公司“买入”评级 

预计 2018~2020 年归母净利润为 24.95（前值 26.81，略调低了收入增速）
/31.93（前值 32.09，微调）/43.34 亿元， 分别同比增长 30.8%、28%、
35.8%。参考行业可比公司估值（物产中大、建发股份 2018 年 wind 一致
性预测 PE 分别为 10.2 倍、7.7 倍），给予公司 2018 年 8~9 倍 PE，对应
目标价为 11~12.4 元（此前目标价 14.5~16.1 元），维持公司“买入”评级。 
 

风险提示：大宗商品价格、汇率、利率出现剧烈波动；地产结算进度低于
预期。 

 

  

  

总股本 (百万股) 1,816 

流通 A 股 (百万股) 1,816 

52 周内股价区间 (元) 8.06-12.41 

总市值 (百万元) 15,130 

总资产 (百万元) 86,927 

每股净资产 (元) 13.43  
资料来源：公司公告 

 
  

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 98,077 164,651 214,046 256,855 295,383 

+/-%  52.74 67.88 30.00 20.00 15.00 

归属母公司净利润 (百万元) 1,043 1,907 2,495 3,193 4,334 

+/-%  62.34 82.83 30.80 27.97 35.75 

EPS (元，最新摊薄) 0.57 1.05 1.37 1.76 2.39 

PE (倍) 14.50 7.93 6.06 4.74 3.49  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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厦门国贸 2017 年及 2018Q1 业绩靓丽，维持公司“买入”评级 

2018 年 4 月 28 日，厦门国贸发布 2017 年年报及 2018 年一季报，2017 年公司共实现营

业收入 1647 亿元，同比增长 67.88%；归母净利润为 19.1 亿元，同比增长 82.83%；加

权平均净资产收益率为 15.23%，同比提升 3.47pct。扣除永续债利息 3.27 亿元后，2017

年归母净利润为 15.8 亿元。公司拟 10 股派发现金股利 2 元，对应 2018 年 4 月 27 日收

盘价的股息率为 2.4%。2018Q1 公司营业收入 346 亿元，同比增长 33.71%；归母净利润

5.3 亿元，同比增长 23.2%。公司 2017 年及 2018Q1 业绩表现靓丽，与此前预期大致相

当（此前预计 2017 年归母净利润 19.87 亿元），维持“买入”评级。 

 

供应链管理业务大幅增长、房地产陆续确认带动业绩快速增长 

分业务看，2017 年公司供应链管理业务收入 1417 亿元，同比增长 62.11%；房地产业务

收入 97.7 亿元，同比增长 120.59%；金融服务收入 132 亿元，同比增长 111.07%。2017

年公司大宗商品贸易量价齐升，公司供应链管理收入大幅增长；同时公司房地产陆续确认，

金融业务快速发展，带动业绩高速增长。 

 

图表1： 厦门国贸营业收入及同比增速  图表2： 厦门国贸分业务营业收入及同比增速 

 

 

 

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  

 

150 亿元预收款项在手，护航业绩快速增长 

截止 2018 年一季度末，公司预收账款高达 150 亿元，预计预收款项主要来自预售房款及

预收贷款（以 2017 年为例，2017 年底公司预收款项 129 亿元，其中 93 亿元为预售房款）。

预收款数据表明公司楼盘销售数据靓丽，这些项目拿地成本低廉，庞大的地产预收款项为

公司未来业绩的快速增长提供了保证。截止 2017 年底，公司未售及储备项目的总建筑面

积为 221.56 万平方米，为公司地产业务的持续发展提供了保证。 

 

强大期现结合能力+综合服务能力，预计未来供应链业绩将持续快速增长 

凭借强大期现结合及综合服务能力，2008~2017 年公司供应链管理业务收入年均复合增速

28%，存货周转率从 2008 年的 11.7 次，提升至 2017 年的 22.7 次。其中，铁矿石贸易量

CAGR（2011~2015 年）为 49.8%；钢铁收入 CAGR（2013~2016 年）为 39.2%；化纤

收入 CAGR（2012~2016 年）为 49.8%。公司各贸易品类规模增速迅猛，同时贸易品类

不断扩张，预计未来供应链业绩将持续快速增长。 
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图表3： 厦门国贸供应链管理业务存货周转率持续提升（单位：次） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

图表4： 2008~2017 年厦门国贸供应链管理业务 CAGR为 28% 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

维持公司“买入”评级 

预计 2018~2020 年归母净利润为 24.95（前值 26.81，略调低了收入增速）/31.93（前值

32.09，微调）/43.34 亿元， 分别同比增长 30.8%、28%、35.8%。参考行业可比公司估

值（物产中大、建发股份 2018 年 wind 一致性预测 PE 分别为 10.2 倍、7.7 倍），给予公

司 2018 年 8~9 倍 PE，对应目标价为 11~12.4 元（此前目标价 14.5~16.1 元），维持公司

“买入”评级。 

 

图表5： 同行业可比公司 wind 一致性预测PE 

 

2018 年 PE 

物产中大 10.2 

建发股份 7.7 

平均值 8.95 

资料来源：Wind，华泰证券研究所（股价采用 2018 年 4 月 27 日收盘价） 
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风险提示： 

1) 大宗商品价格：公司采用期现结合模式，在期货端对贸易业务进行套保，期货端采用

公允价值计量，但部分现货采用历史成本法计量，大宗商品价格波动会影响公司报表

端业绩。此外，大宗商品价格波动也会影响行业需求。 

2) 汇率、利率出现剧烈波动。公司进出口业务受到汇率波动影响，利率则会影响公司融

资成本。 

3) 地产结算进度低于预期：地产是公司业绩重要来源，结算进度会影响公司当期业绩。 

 

 

PE/PB - Bands 

图表6： 厦门国贸历史PE-Bands  图表7： 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) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 48,355 60,220 80,663 91,387 102,552 

现金 4,194 4,163 4,084 4,129 4,120 

应收账款 3,384 3,168 5,897 6,711 7,533 

其他应收账款 1,789 4,912 5,634 6,690 7,903 

预付账款 4,279 5,759 8,786 10,114 11,536 

存货 23,568 29,909 47,429 54,184 61,686 

其他流动资产 11,140 12,308 8,832 9,560 9,774 

非流动资产 6,418 11,161 8,816 9,131 9,326 

长期投资 1,318 2,881 1,775 1,855 1,921 

固定投资 1,351 1,581 2,565 2,550 2,495 

无形资产 216.14 211.96 203.25 194.51 185.76 

其他非流动资产 3,533 6,487 4,272 4,532 4,724 

资产总计 54,773 71,381 89,478 100,517 111,878 

流动负债 32,667 41,718 55,683 62,810 68,961 

短期借款 2,889 7,756 8,290 9,545 8,775 

应付账款 2,063 2,909 4,381 5,032 5,757 

其他流动负债 27,715 31,052 43,012 48,233 54,429 

非流动负债 4,191 3,663 4,617 4,890 5,128 

长期借款 1,215 1,611 1,880 2,135 2,363 

其他非流动负债 2,975 2,051 2,737 2,755 2,765 

负债合计 36,857 45,381 60,300 67,700 74,090 

少数股东权益 2,543 2,977 3,581 4,277 5,196 

股本 1,665 1,816 1,816 1,816 1,816 

资本公积 1,792 3,029 3,029 3,029 3,029 

留存公积 5,076 6,473 20,673 23,492 27,392 

归属母公司股 15,373 23,023 25,597 28,540 32,592 

负债和股东权益 54,773 71,381 89,478 100,517 111,878  

 

 

会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 98,077 164,651 214,046 256,855 295,383 

营业成本 92,801 157,870 203,772 244,269 280,319 

营业税金及附加 813.95 1,494 2,140 2,055 2,363 

营业费用 1,397 1,873 2,847 3,853 4,431 

管理费用 203.72 247.06 406.69 719.19 531.69 

财务费用 699.78 1,088 737.09 824.57 861.43 

资产减值损失 242.13 497.39 294.82 313.12 326.91 

公允价值变动收益 (246.90) 379.03 78.61 124.50 151.62 

投资净收益 123.01 1,386 126.00 128.00 168.00 

营业利润 1,798 3,410 4,053 5,074 6,870 

营业外收入 75.56 19.49 46.96 42.57 40.19 

营业外支出 44.04 600.49 0.00 0.00 0.00 

利润总额 1,829 2,829 4,100 5,116 6,911 

所得税 447.03 655.09 1,001 1,228 1,658 

净利润 1,382 2,174 3,099 3,889 5,252 

少数股东损益 338.93 266.97 604.36 696.03 918.28 

归属母公司净利润 1,043 1,907 2,495 3,193 4,334 

EBITDA 2,618 4,673 5,000 6,170 8,024 

EPS (元，基本) 0.63 1.05 1.37 1.76 2.39  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 52.74 67.88 30.00 20.00 15.00 

营业利润 39.27 89.71 18.84 25.19 35.41 

归属母公司净利润 62.34 82.83 30.80 27.97 35.75 

获利能力 (%)      

毛利率 5.38 4.12 4.80 4.90 5.10 

净利率 1.06 1.16 1.17 1.24 1.47 

ROE 6.79 8.28 9.75 11.19 13.30 

ROIC 10.45 14.15 10.27 11.21 13.31 

偿债能力      

资产负债率 (%) 67.29 63.58 67.39 67.35 66.22 

净负债比率 (%) 11.89 21.83 17.69 17.97 15.68 

流动比率 1.48 1.44 1.45 1.46 1.49 

速动比率 0.76 0.73 0.60 0.59 0.59 

营运能力      

总资产周转率 2.07 2.61 2.66 2.70 2.78 

应收账款周转率 31.50 47.93 45.91 39.18 40.09 

应付账款周转率 48.42 63.50 55.90 51.90 51.96 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.57 1.05 1.37 1.76 2.39 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.26 (4.64) (3.18) 0.07 1.19 

每股净资产(最新摊薄) 8.46 12.68 14.09 15.71 17.94 

估值比率      

PE (倍) 14.50 7.93 6.06 4.74 3.49 

PB (倍) 0.98 0.66 0.59 0.53 0.46 

EV_EBITDA (倍) 6.97 3.91 3.65 2.96 2.27  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 2,288 (8,423) (5,775) 135.32 2,156 

净利润 1,382 2,174 3,099 3,889 5,252 

折旧摊销 120.40 174.53 209.95 271.97 292.18 

财务费用 699.78 1,088 737.09 824.57 861.43 

投资损失 (123.01) (1,386) (126.00) (128.00) (168.00) 

营运资金变动 128.26 (10,302) (10,670) (4,795) (4,263) 

其他经营现金 80.48 (171.19) 975.52 72.58 181.08 

投资活动现金 (7,410) 109.72 4,217 (351.02) (273.24) 

资本支出 341.33 478.85 1,100 200.00 200.00 

长期投资 6,877 (3,096) (2,148) 267.24 231.72 

其他投资现金 (191.32) (2,507) 3,170 116.21 158.48 

筹资活动现金 5,512 8,390 1,478 260.43 (1,892) 

短期借款 (3,670) 4,867 534.00 1,255 (769.68) 

长期借款 (195.61) 395.91 268.89 254.43 228.60 

普通股增加 0.04 151.75 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (344.40) 1,237 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 9,722 1,739 675.16 (1,249) (1,351) 

现金净增加额 449.93 28.86 (79.00) 44.73 (9.20)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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