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资料来源：Wind 

 供应链服务龙头，价值有望凸显 
物产中大(600704) 
供应链集成服务领导者，价值被低估，首次覆盖给予“买入”评级 

物产中大是中国供应链集成服务领导者，自 2011 年起连续入围《财富》世
界 500 强。公司依靠业务规模、资金实力、大宗产业链资源、精细化运营
能力建立起强大的竞争壁垒，未来有望受益于大宗供应链服务渗透率提升
及行业集中度提高，且公司新兴业务有望成为新的业绩增长点。因公司多
元化业务，市场给予了较低的估值，我们预计公司 19/20/21 年 EPS 为
0.57/0.64/0.74 元，预计 19-21 年复合增速超过 15%，对应即期股价
8.2/7.2/6.3X PE。公司 PB 估值处于过去 5 年以来底部区域，首次覆盖，
给予“买入”评级，目标价区间 5.48-6.03 元。 

 

公司概况：国内供应链集成服务龙头 

物产中大集团股份有限公司前身是浙江省物资局和浙江省物产集团，2015

年通过重大资产重组整体上市。2015 年至今，公司按照“一体两翼”（供应
链集成服务、金融服务、高端实业）发展战略，以供应链思维做产业链整
合，构建别具一格的物产中大生态圈。15-18 年，公司营收复合增速
18.07%，归母净利润复合增速 20.06%，2019Q1-Q3，公司营收同比增长
18.52%，归母净利润同比增长 29.93%。截至 2019 年底，公司已成为中
国最大的供应链服务集成商之一。 

 

大宗供应链：市场份额扩张兑现盈利 

海外对比研究表明，能源资源消费强度呈现“倒 U”形规律。我们认可中
国主要大宗品需求已接近甚至达到顶部，但即使以右侧稳态看，龙头企业
渗透率仍有较大提升空间。虽然价格趋于透明后，贸易商利差收窄；但通
过“贸易利差”向“价值分享”转型，供应链企业经营风险大幅下降。我
们认为公司的即期估值已经基本反映大宗的悲观预期。 

 

新兴业务：多元业务综合体 

公司寻求新兴业务突破，大力发展汽车供应链、金融和高端实业。随着汽
车保有量增加和车龄结构老化，汽车后市场空间广阔；公司立足低利润率
的整车销售业务，加速拓展高利润率的后市场，盈利能力持续改善。作为
中国经济发达省份浙江省属国企，公司具有较高的信用评级，低廉融资成
本为金融业务探索奠定基础，业务领域包括期货、融资租赁、资产管理等。
公司高端实业板块已形成热电联产、水务环保、医药、医疗健康、电线电
缆、不锈钢等具有核心竞争力的业务格局。 

 

投资评级：行业龙头，给予“买入”评级 

公司是国内大宗供应链行业龙头，规模效应持续兑现。我们预测 19/20/21

年 EPS 为 0.57/0.64/0.74 元，可比大宗供应链企业一致预期 PB（20E）中
值为 0.84X，预测公司 20 年 BPS 为 6.16 元，考虑到公司综合竞争优势显
著，在未来有望持续提升市场份额，给予 0.89-0.98X 的 PB（20E），对应
目标价区间 5.48-6.03 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

风险提示：大宗品价格大幅下降、供应链业务操作风险。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 5,062 

流通 A 股 (百万股) 4,307 

52 周内股价区间 (元) 4.52-6.05 

总市值 (百万元) 23,438 

总资产 (百万元) 4,965 

每股净资产 (元) 4.97  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 276,217 300,125 346,528 383,041 430,591 

+/-%  33.50 8.66 15.46 10.54 12.41 

归属母公司净利润 (百万元) 2,235 2,397 2,862 3,242 3,731 

+/-%  3.74 7.27 19.38 13.27 15.10 

EPS (元，最新摊薄) 0.44 0.47 0.57 0.64 0.74 

PE (倍) 10.49 9.78 8.19 7.23 6.28  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资摘要：大宗供应链龙头企业 
核心逻辑 

（1）产业生态组织者：物产中大前身是浙江省物资局和浙江省物产集团，国有控股企业

平台优势与生俱来。在大宗商品产业多年耕耘积累的同时，中国大宗需求或将很快接近天

花板，公司正积极寻求新兴业务突破，大力发展汽车供应链、金融和高端实业，致力于打

造具有国际竞争力的产业生态组织者。 

 

（2）大宗供应链龙头：物产中大凭借自身在大宗产业链多年的积累，在竞争中获得了规

模优势、资金优势、技术优势等。并且由盈利来源于差价模式的大宗商品贸易商向供应链

服务商转型，公司的经营风险大幅下降。通过金属、能源、化工三大核心布局，市场份额

扩张兑现盈利。龙头企业具备规模经济优势，在大宗商品走低背景下，仍能保持相对强健

优势，理应享有更高的估值。 

 

（3）多元新兴业务：公司竭力塑造汽车供应链、金融和高端实业多元业务格局。随着汽

车后市场空间逐渐广阔，立足低利润率的整车销售业务，加速拓展高利润率的后市场，并

且通过政策加持，公司盈利能力有望持续改善。金融方面，作为中国经济发达省份浙江省

国属企业，低廉融资成本带来竞争优势，支撑供应链发展。高端实业板块把握产业趋势多

元布局。公司拓展业务新赛道，差异化优势显著，让长期超额收益成为可能。 

 

（4）估值处于历史底部：我们预计公司的竞争优势将带动规模扩张，大宗商品供应链仍

能稳健增长，进而带动汽车和金融增长，在国内经济增长放缓，产业结构转型升级的背景

下，龙头供应链企业仍具备较强的竞争力，但公司目前的 PB（LF）估值水平处于过去 5

年以来的底部区域。 

 

和市场认知的差异 

我们认为：1）市场低估了公司的供应链龙头渗透率的提升空间，以及转型升级能力；2）

市场高估了供应链业务的风险，即高估了坏账率；3）市场低估了新兴业务的成长空间，

忽视新兴增长点带来的超额收益。 
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公司概况：国内供应链集成服务龙头 
物产中大集团股份有限公司前身是浙江省物资局和浙江省物产集团，2015 年通过重大资

产重组整体上市。2015 年至今，公司按照“一体两翼”（供应链集成服务、金融服务、高

端实业）发展战略，以供应链思维做产业链整合，构建别具一格的物产中大生态圈。截至

2019 年底，公司已成为中国最大的供应链服务集成商之一；我们预计公司 2019 年实现收

入 3465.28 亿元，归母净利润 28.62 亿元。 

 

历史沿革：从贸易商向供应链服务商转型 

1996-2006 年，公司主要经营贸易业务，大宗商品贸易盈利来源于差价模式，包括时间价

差，空间价差和分销价差。2006-2015 年，公司向“互联网+供应链金融+集成服务”模式

转型，“三流”（物流、资金流、信息流）结合打造差异化竞争优势。2015 至今，公司按

照“一体两翼”（供应链集成服务、金融服务、高端实业）发展战略，加快实施“流通 4.0”，

按照“以供应链思维、做产业链整合、构建物产中大生态圈”的实施路径，塑造战略协同、

周期对冲、产融互动的产业格局。 

 

图表1： 物产中大发展历史沿革 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

公司为国资控股平台，实际控制人为浙江省国资委（通过浙江省国有资本运营有限公司和

浙江省交通投资集团有限公司分别持有物产中大 26.18%和 17.63%股权）。 

 

图表2： 公司股权结构图 

 

资料来源：公司 2019 年 11 月 12 日《非公开发行股票发行结果暨股本变动公告》、华泰证券研究所 

 

公司目前主营业务可分为大宗商品供应链服务、金融服务、高端实业三块，三大业务各有

侧重点，但互相协同效应明显。大宗商品供应链业务依靠原有贸易业务积累下来的规模优

势，给其他业务提供资金支持和产业链资源，金融服务及高端实业业务则是公司把握产业

发展趋势，寻找的新兴增长点，给大宗商品供应链业务提供了横向和纵向延伸支持。 
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财务绩效：龙头优势凸显，业绩稳健增长 

公司主营业务包括供应链集成服务、金融服务以及高端实业，其中供应链集成服务又包括

金属（主要是钢材）、能源（主要是煤炭和原油）、化工、汽车四大业务。自从集团资产整

体上市以来，公司经营业绩整体保持较快增长。2015-2018 年，公司营收年均复合增速

18.07%，归母净利润年均复合增速 20.06%。2019Q1-Q3，公司实现营收 2522.85 亿元，

同比增长 18.52%；实现归母净利润 23.72 亿元，同比增长 29.93%。 

 

公司业绩虽有波动，但整体保持较快增长的主要原因：1）经济增长进入平稳发展期，各

行业优化资源配置、降本增效、并推动自身转型升级的需求越来越强，向系统化供应链集

成服务提出了更大的需求；2）公司凭借自身在大宗商品产业多年耕耘的积累，在竞争中

占据了规模优势、资金优势、技术优势等；3）公司一方面进一步拓展产业链上下游网络，

在产业链垂直方向深度渗透，另一方面在横向发展上，不断开发新的增值服务，并拓展菲

律宾、越南和南美等海外市场。 

 

图表3： 公司营业收入保持较快增长  图表4： 公司归母净利润增速提升 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表5： 公司历加权 ROE 和资产负债率  图表6： 2019Q1-Q3 公司营业收入结构 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：《2020 年度第一期中期票据募集说明书》、华泰证券研究所 
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大宗供应链：市场份额扩张兑现盈利 
海外对比研究表明，能源资源消费强度呈现“倒 U”形规律。我们认可中国主要大宗品需

求已接近甚至达到顶部，但即使以右侧稳态看，龙头企业渗透率仍有较大提升空间。虽然

价格趋于透明后，贸易商利差收窄；但通过“贸易利差”向“价值分享”转型，供应链企

业经营风险大幅下降。我们认为公司的即期估值已经充分反映大宗的悲观预期。 

 

大宗需求：拐点渐近，无需悲观 

根据中国地质科学院的权威研究《矿产资源需求理论与模型预测/2010》，能源和资源消费

强度在时间尺度和发展程度（人均 GDP）上均呈现“倒 U”形规律。各类资源因功能和

用途差异，其需求顶点不同，从而构成需求的波次性：结构性材料（钢、水泥）=>兼具结

构性和功能性的材料（铝、铜）=>功能性材料（镍）=>能源。每种资源消费强度的顶点

具有相对集中的经验数值。按此规律，我国钢、水泥、铜和能源的消费强度已经进入或即

将进入顶点区域。 

 

以粗钢为例，发达国家人均粗钢消费量的峰值集中于人均 GDP 10000-12000 万美金，对

应能源消费的转折点和工业结构比例的最大值点。此后，人均粗钢消费会有所回落，但我

们并未观察到断崖式下跌。我们认为中国人均粗钢（乃至大宗消费）符合类似规律，但“倒

U”曲线的右侧将较为平缓。 

 

图表7： 不同矿产需求波次递进序列模式  图表8： 人均粗钢消费与人均 GDP 的关系曲线 

 

 

 

资料来源：《矿产资源需求理论与模型预测/2010》、华泰证券研究所  资料来源：《矿产资源需求理论与模型预测/2010》、华泰证券研究所 

 

商业模式：贸易价差到价值分享 

从严格意义上，供应链是一个学术概念，而非行业定义。根据《物流术语/2007》，供应链

是指“生产及流通过程中，为了将产品或服务交付给最终用户，由上游与下游企业共同建

立的需求链状网”。A 股上市公司所从事的供应链业务，本质上是一种介于物流和贸易的

中间业态，核心差异在于“货权特征”。供应链企业通过整合需求，叠加行业及商品分析、

物流网络、资金信用等，为客户提供一揽子解决方案。即使信息对称，供应链企业仍能在

降低成本（物流、融资等）的基础上，通过基础服务和价值分享获利（实质价差=>形式价

差）。 

 

图表9： 贸易、供应链和物流业态比较 

业态 货权关系 商业模式 结算特征 

贸易 货权转移 交易价差，具体包括 

分销价差和时间价差 

双向货值结算， 

通常存在账期 

供应链 货权形式转移 

（严格情形是双向锁定） 

形式价差，实质上是服务费 双向货值结算， 

通常存在账期 

物流 货权不转移 物流费用 

（部分存在代收货款等） 

直接结算物流费用， 

通常存在账期 

资料来源：华泰证券研究所 
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图表10： 贸易商盈利模式  图表11： 供应链服务商盈利模式 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

 

从历史渊源看，大宗供应链企业大都源于贸易（ICT 供应链企业大都源于物流），通过价

差（自营业务）和佣金（代理业务）实现盈利，商业模式的核心是市场信息不对称、以及

价格上升趋势中的时间差。2007 年以后，大宗商品价格持续下跌，加之市场愈发透明，

贸易商利差收窄，还需承担库存跌价风险。因此，贸易企业纷纷从实质价差向形式价差转

型，嵌套物流、融资、信息等增值服务，控制大宗敞口。 

 

对于供应链企业，需要平衡规模、风险和盈利。对比海外巨头，中国龙头企业收入体量还

有较大差距（部分原因是货种差异，国内大宗供应链企业不参与原油业务）。由于融资成

本和风险控制能力的差异，市场化程度较高的国有企业具备比较优势。 

 

图表12： 中国大宗供应链龙头 VS 全球供应链龙头收入（2018）  图表13： 供应链企业风控模型 

 

 

 

注：基于 2018 年美元兑人民币平均汇率 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 资料来源：华泰证券研究所 

 

三大品类：金属、能源和化工 
公司旗下大宗品供应链服务主要包括金属、能源（煤炭为主）和化工品： 

 

图表14： 物产中大大宗供应链情况 

 经营主体（股比） 品种 采购 销售 结算机制 风险控制 

金属 物产金属（57.17%）和

物产国际（87.28%） 

钢材、铁矿石 国内外企业 大型央企和重点工程 保证金制度 期货市场套期保值 

能源 物产环能（76.01%） 煤炭 大型煤炭生产企业 浙江地区域市场、煤

炭分销企业 

多种方式 形成热电联产业务对冲煤炭

贸易风险 

化工 物产化工（90%） 化工原料、农产

品、医药产品 

合约采购、代理采

购、市场采购 

国内外大型化工企业 现款、银行承兑汇

票、信用证 

延伸聚酯产业链，把握多个

价值链环节的利润空间 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

  

时间
价差

分销
价差

采购
成本

囤货期间商品
价格上涨收益

贸易商整批零
售获得的差价

采购 分销

销售
价格

供应商 贸易商 客户

采购
成本

形式
价差

服务费
（相对稳定）

采购 分销

销售
价格

供应商 服务商 客户

采购
成本 双向锁定

（账期）

套保

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

维
多
集
团

嘉
能
可

托
克
集
团

摩
科
瑞

物
产
中
大

建
发
集
团

象
屿
股
份

厦
门
国
贸

（亿美元）

操作风险 行业景气度 利率/汇率

公司治理 企业资信
货权处置
保证金

融资诈骗
期货交易

大宗品价格
宏观周期

利率风险
汇率风险



 

公司研究/首次覆盖 | 2020 年 04 月 26 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 8 

商业模式以钢材业务为例：公司与国内多家大型钢厂签订全年采购协议并支付年度协议定

金，并且按月根据客户需求向钢厂订货，随后签订正式的采购合同，预付全款，锁定价格

和供应量。公司与下游客户签订年度购销协议并收取年度保证金，公司完成采购后，下游

客户在规定时间内向公司付款提货，少量客户经风险评估后给予赊销额度，结算价格为钢

材出厂价+相关费用。公司要求采购货物储存在指定的仓库，控制货权。除二次定价、公

式结价、保证金、市场研判外，公司还利用期货市场进行套期保值，控制大宗价格波动的

风险。 

 

图表15： 钢材供应链模式 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表16： 物产中大大宗供应链财务指标 

货种 项目 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

钢材 收入 54624 93311 105061 126234 139968 164743 

 贸易量 22.65 27.55 27.89 33.75 37.80 41.58 

 价格（元） 2710.26 3967.59 3766.40 3740.03 3702.63 3961.82 

 单位毛利（元） 53.07  58.87  65.17  74.80  70.35  79.24  

 毛利率 2.20% 1.74% 1.73% 2.00% 1.90% 2.00% 

煤炭 收入 22404 32941 35942 42200 46732 52012 

 贸易量 50.78 59.01 64.40 75.99 85.87 91.02 

 价格（元） 440.74 653.43 558.14 555.35 544.24 571.45 

 单位毛利（元） 4.37  10.63  8.76  9.64  8.99  9.68  

 毛利率 0.99% 1.90% 1.57% 1.74% 1.65% 1.69% 

化工 收入 29868 45408 43958 51695 55671 60500 

 贸易量 5.60 6.62 6.86 8.23 8.97 9.42 

 价格（元） 5332.33 6864.19 6407.87 6279.71 6204.36 6421.51 

 单位毛利（元） 92.48  70.90  62.10  60.86  60.13  62.23  

 毛利率 1.73% 1.03% 0.97% 0.97% 0.97% 0.97% 

注：预测依据见盈利预测部分 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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疫情不改长期趋势 

商品交易市场发展是供应链集成服务的需求根基。影响供应链服务行业的因素有：1）存

量商品交易规模；2）下游商品景气度，包括大宗商品贸易量增速、交易价格变动等；3）

商品上下游企业对于降本增效、精细化经营的诉求。其中商品景气度主要影响短期供应链

行业经营，商品交易规模、上下游企业效率提升诉求才是决定供应链服务行业天花板及长

期增长趋势的关键因素。 

 

龙头企业具备规模经济优势，强者恒强趋势明显。大宗商品供应链服务企业的核心竞争力

在于规模经济，而规模经济又以业务体量、融资成本、产业链上下游资源、物流成本、技

术效率等形式呈现。龙头企业在规模经济上显著优于同行，行业市场集中度有望快速提升。 

 

龙头企业在大宗商品走低背景下，仍能保持相对稳健表现。一方面，在大宗商品交易市场

中，大宗商品供应链服务占比将会进一步上升；另一方面，龙头企业凭借规模、资金、产

业链延伸、多元化业务等综合优势，对风险的抵御能力更强，且在疫情冲击下，大量中小

型企业或被迫退出市场，给龙头企业逆势扩张带来机遇。 

 

我们认为中国大宗品需求已接近甚至达到顶部，但即使以右侧稳态看，龙头企业渗透率仍

有较大提升空间。虽价格趋于透明后贸易商利差收窄；但通过“贸易利差”向“价值分享”

转型，企业经营风险大幅下降。2018 年以来，大宗供应链行业风险事件频发，影响投资

者风险偏好，但我们认为行业 PB 估值已基本反映市场对宏观经济的悲观预期。南华大宗

商品价格指数仍处于 16 年以来高位，龙头企业受益集中度提升（参考 09-18 年，大宗商

品供应链行业 CR4 收入复合增速 24%，行业平均为 19%），仍能实现稳健盈利增长。 

 

图表17： 非典期间宏观经济复盘  图表18： 南华大宗工业品指数仍处于相对高位 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表19： 2009-2018 年大宗商品供应链行业保持较快增长  图表20： 2009-2018 年大宗商品供应链行业集中度提升 

 

 

 

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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图表21： 供应链企业历史 PB 估值（MRQ）  图表22： 供应链行业港股通持股比例变化 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所（注：持股比例=港股通持股/总股本） 

 

风险控制能力较强，坏账损失影响降低 

公司大宗商品供应链业务下游主要客户大多为中大型企业，合作长期稳定，并且公司开展

业务过程中重视财务风控，近年来坏账损失控制能力明显提升。 

 

图表23： 公司坏账损失控制能力提升 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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新兴业务：多元业务综合体 
公司寻求新兴业务突破，大力发展汽车供应链、金融和高端实业。随着汽车保有量增加和

车龄结构老化，汽车后市场空间广阔；公司立足低利润率的整车销售业务，加速拓展高利

润率的后市场，盈利能力持续改善。作为中国经济发达省份浙江省属国企，公司具有较高

的信用评级，低廉融资成本为金融业务探索奠定基础，业务领域包括期货、融资租赁、资

产管理等。公司高端实业板块已形成热电联产、水务环保、医药、医疗健康、电线电缆、

不锈钢等具有核心竞争力的业务格局。 
 

汽车供应链：政策加持，释放增长潜力 
公司下属子公司浙江物产元通汽车集团有限公司，是大型汽车经销商集团，位居全国前十

强，覆盖汽车销售、汽车维修、汽车零部件服务、汽车救援与回收拆解、汽车金融等汽车

全生命全周期服务产业链。2018 年以来，国内汽车消费承受巨大需求压力，汽车销售额

同比出现下滑，但是公司汽车业务保持了稳健的经营状态，整体表现优于同行（2018 年，

汽车行业限额以上企业社零增速为-2.39%，而公司汽车供应链业务收入增速为-1.03%）。 

 

公司汽车业务板块兼顾低利润率的整车销售和高利润率的汽车后服务，增加客户粘性，保

持平稳增长。通过汽车销售获取流量，打造线上线下融合的汽车新零售平台“车家佳”，

利用 O2O 电子商务模式，为消费者提供优质选车、购车、养车、修车、卖车全周期一条

龙服务，提供全链式覆盖的增值服务体系。 

 

图表24： 公司历年汽车销售金额与后服务销售收入  图表25： 公司近年汽车营业收入与毛利 

 

 

 

资料来源：《公司 2020 年度第一期中期票据募集说明书》、华泰证券研究所  资料来源：《公司 2020 年度第一期中期票据募集说明书》、华泰证券研究所 

 

面对疫情，政策加持，释放增长潜力。2020 年初的新冠疫情可能导致汽车需求和销售短

期进一步受到负面影响。但 3 月 24 日，浙江省印发《浙江省人民政府办公厅关于提振消

费促进经济稳定增长的实施意见》鼓励杭州有序放宽汽车限购措施，释放汽车城乡消费潜

力。疫情得到控制之后生产和销售逐步恢复正常，汽车需求有望逐步企稳改善，尤其是考

虑到部分被推迟的汽车需求逐步释放。凭借物产中大较为成熟的汽贸业务和客户保有量，

公司汽车供应链业务有望释放新的增长潜力。 

 

汽车后服务市场相对平稳，公司可充分利用汽车后服务增值优势，使汽车售后服务、二手

车交易、汽车保险服务、汽车精品销售等成为公司 4S 店的利润支撑点，提高营运质量和

抵御风险能力。参考华泰证券研究所交运设备团队 2020 年 3 月 22 日外发的报告《美国

汽车后市场：规模大牛股倍出》，基于中国汽车保有量增长和车龄老化带来的维修保养支

出增加，中国汽车售后维修保养市场规模有望稳健增长。此外，公司售后服务业务毛利占

汽车主业利润的比重稳中有升，我们认为公司汽车后服务市场规模将持续增长和多元化发

展，成为公司未来盈利增长点。 
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图表26： 中国汽车售后维修保养市场规模  

 

资料来源：Wind、中汽协、华泰证券研究所 

 

金融服务：支撑供应链业务发展，提升整体盈利能力 
公司金融板块业务主要涉及融资租赁、期货经纪、资产管理等业务，拥有了相对完整的类

金融业务体系，以“供应链金融服务商、综合金融服务供应商”为发展目标，具有综合融资

成本低，资金使用效率高的竞争性优势。公司金融业务收入连年稳定增长，提升盈利能力。 

 

图表27： 物产中大主要金融业务 

金融业务 代表公司 业务描述 业务细分 盈利模式 

期货经济 中大期货 期现结合 商品期货 手续费 

金融期货 

期货投资咨询 咨询服务费 

融资租赁 物产融资 整车租赁为主 直租 利差收益、租息收入为

主 回租 

资产管理 

 

财务公司 集团一体化资金

运营平台 

合伙企业、信托资产、管理计划等 向客户收取管理费，资

产管理业绩提成 

其他金融业务 中大金石等 产融结合 典当、金融资产交易平台等 各业务盈利 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表28： 公司历年金融服务营业收入与增速  图表29： 公司历年金融细分板块营业收入 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：《公司 2020 年度第一期中期票据募集说明书》、华泰证券研究所 

 

公司具有整体综合融资成本低于社会平均融资成本的竞争性优势。公司主要通过银行借款、

债务融资和定向增发进行融资，并且通过资金集中管理平台财务公司，开展银企战略合作、

创新融资方式降低融资成本。另一方面，财务公司金融机构优势逐步凸显，实现归集资金

集中度 90%以上，并通过再贴现、同业拆入、电子票据承兑等运作，不仅提升了整个集

团流动性管理，也进一步降低了融资成本。  
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此外物产中大在供应链上下游成功探索“信用币”机制，提升资金使用效率。以旗下物产金

属为例，公司与浙商银行合作，开发以区块链技术为核心的应收账款，并将下游客户签发

的应收帐款拆分或合并平台逐步推广，加强了与客户合作的紧密程度和粘性，激活原本沉

淀的应收账款的支付与融资属性，提升了资金使用效率，促进业务短链条向全产业链疏通。 

 

图表30： 2018 年公司银行借款与债券融资工具金额占比  图表31： 2019 年公司已发行债券列表 

 

 
简称 

债券规模

（亿元） 
债券类型 债券期限 

票面利

率（%） 

最新 

评级 

19 物产中大 

SCP0089 
15 超短融 0.48Y(-) 2.45% AAA 

19 物产中大 

SCP008 
10 超短融 0.49Y(-) 2.45% AAA 

19 物产中大 

MTN001 
15 中票 3.00Y(-) 3.70% AAA 

19 物产中大 

SCP006 
10 超短融 0.74Y(-) 2.95% AAA 

19 物产中大 

MTN002 
10 中票 3.00Y(-) 3.78% AAA 

19 中大 01 8 公司债 3.00Y(-) 3.80% AAA 
 

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 

 

高端实业：把握产业趋势，多元化布局 
公司高端实业板块已形成热电联产、水务环保、医药、医疗健康、电线电缆、不锈钢等具

有核心竞争力的业务格局。其中，公司重点培育拓展医疗健康、环保公用两大高端实业领

域，用供应链思维做产业链整合，全力构建战略协同、周期对冲、产融结合的业务格局。

2009-2018 年，热电、医疗保健、水务综合行业的营业收入均实现了高速增长，未来有望

进一步提高。公司根据自身的资源禀赋和转型升级方向，主动把握产业趋势，依托政企合

作优势，积极布局政府扶持行业。 

 

图表32： 高端实业主要子公司业务一览 

子公司名称 涉及业务 经营模式 发展前沿 19H1 收入（百万元） 19H1净利润（百万元） 

物产环能  热电 与煤炭供应链业务相结合 污泥清洁焚烧集成、生物质焚烧综合利用 16726 241  

物产化工  医药 研发、生产中间体和原料药 心血管和抗病毒化学药 25390  111  

物产医药  医疗健康 轻重结合、非营结合、医养结合 城乡居民健康服务大生态平台 14  -2  

物产环境  水务综合 PPP 合作模式 打造公用环境全产业链生态圈 140  212  

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表33： 2009-2018 年高端实业子行业营收增速 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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投资评级：行业龙头，给予“买入”评级 
关键假设讨论 
1）大宗商品供应：竞争优势带动规模扩张 

17/18/19Q1-Q3 公司大宗商品供应链服务营收分别增长 36.32%/7.97%/20.52%，其中

17/18 年，公司钢材营收增速为 70.82%/12.59%，煤炭营收增速为 47.03%/9.11%，化工

品营收增速为 52.03%/-3.19%。 

 

我们预计未来大宗商品供应链业务仍有望保持稳健增长，但 2020 年增速受疫情和油价下

跌有所放缓：一方面，09-18 年大宗商品供应链行业年均复合增速为 19%，保持较快增长，

且未来大宗商品行业仍有较强的精细化运营、降本增效需求；另一方面，公司从 18 年开

始大力拓展业务渠道，钢材业务市场网络延伸至“一带一路”沿线国家及地区，煤炭业务

下游大力开拓终端直接用户，化工品业务下属一批化工供应链集成服务项目陆续启动；最

后 2020 年大宗商品供应链收入增速预计较 2019 年明显下降，但 2021 年将有所回升，主

要是因为新冠疫情和 20 年油价下跌一定程度上影响大宗商品价格以及下游交易量。 

 

17/18 年，公司钢材毛利率为 1.74%/1.73%，煤炭毛利率为 1.90%/1.57%，化工品毛利率

为 1.03%/0.97%。公司销售模式逐渐成熟，行业竞争格局逐渐清晰，并且煤炭业务下游形

成热电联产业务，化工品业务的智慧供应链数字化平台已完成顶层设计并进入实施阶段，

对于毛利率稳定有积极作用。我们预计 19/20/21 年，钢材毛利率为 2.00%/1.90%/2.00%，

煤炭毛利率为 1.74%/1.65%/1.69%，化工品毛利率为 0.97%/0.97%/0.97%。 

 

2）汽车：提振消费 

17/18 年，公司汽车业务收入增速分别为 9.12%/-1.03%，在汽车行业低迷期，公司汽车业

务整体表现优于同行（2018 年，汽车行业限额以上企业社零增速为-2.39%）。17/18/19H1

公司旗下物产元通（100%控股，公司汽车业务主要经营实体，与公司汽车业务收入略有

出入，但是整体增速趋势较一致，因为公司除年报外不披露汽车业务收入，物产元通经营

信息可作为参考）营收分别增长 5.21%/2.44%/18.60%。 

 

在公司积极拓展汽车后服务业务的背景下，我们预计 19 年公司汽车业务收入增速明显改

善，但受疫情影响 20-21 年汽车作为可选耐用消费品，整体销售增速受到拖累，预计

19/20/21 年，公司汽车营收增速为 15.50%/7.54%/7.54%。 

 

17/18 年汽车业务毛利率为 4.39%/4.99%，随着公司汽车后服务业务的发展，预计 19 年

毛利率有所提升，但是因为疫情对可选耐用品的持续冲击，预计 20-21 年毛利率较 19 年

略有回落，预计 19/20/21 年汽车业务毛利率为 5.00%/4.50%/4.50%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 

公司研究/首次覆盖 | 2020 年 04 月 26 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 15 

图表34： 业务收入和毛利预测 

单位（百万） 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总收入 206899 276217 300125 346528 383041 430591 

钢材 54624 93311 105061 126234 139968 164743 

煤炭 22404 32941 35942 42200 46732 52012 

化工 29868 45408 43958 51695 55671 60500 

汽车 29867 32590 32255 37255 40062 43080 

金融 18013 14562 18426 24145 30609 35256 

yoy  33.50% 8.66% 15.46% 10.54% 12.41% 

钢材  70.82% 12.59% 20.15% 10.88% 17.70% 

煤炭  47.03% 9.11% 17.41% 10.74% 11.30% 

化工  52.03% -3.19% 17.60% 7.69% 8.67% 

汽车  9.12% -1.03% 15.50% 7.54% 7.54% 

金融  -19.16% 26.53% 31.04% 26.77% 15.18% 

毛利率 3.44% 2.58% 2.75% 3.10% 3.14% 3.24% 

钢材 2.20% 1.74% 1.73% 2.00% 1.90% 2.00% 

煤炭 0.99% 1.90% 1.57% 1.74% 1.65% 1.69% 

化工 1.73% 1.03% 0.97% 0.97% 0.97% 0.97% 

汽车 3.90% 4.39% 4.99% 5.00% 4.50% 4.50% 

金融 14.86% 15.20% 18.37% 19.38% 18.88% 19.13% 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所（注：公司业务较为复杂，上表仅罗列核心业务，红色为假设） 

 

4）三项费用：过去几年，公司长期坚持管理改革，发挥互联网化降费优势，费用率持续

下降。展望 19/20/21 年，我们对费用率假设较为审慎，预计公司营业费用率为 0.71%/ 

0.71%/0.71%，管理费用率为 0.69%/0.69%/0.69%；公司加大研发投入，推动供应链服务

升级，预计研发费用率为 0.07%/0.08%/0.09%。 

 

图表35： 三项费用预测 

单位（百万） 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

三项费用 3849.96  4075.02  4382.33  5094.54  5669.65  6416.53  

销售费用 2036.75  2076.23  2129.75  2459.03  2718.14  3055.56  

管理费用 1813.22  1998.79  2060.56  2379.15  2629.84  2956.30  

研发费用   192.02  256.36  321.68  404.67  

三项费用率 1.86% 1.48% 1.46% 1.47% 1.48% 1.49% 

销售费用率 0.98% 0.75% 0.71% 0.71% 0.71% 0.71% 

管理费用率 0.88% 0.72% 0.69% 0.69% 0.69% 0.69% 

研发费用率   0.06% 0.07% 0.08% 0.09% 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所（注：红色为基本假设） 

 

盈利预测与评级 

1）盈利预测与估值 

综合前述关键假设，我们预测公司 19/20/21 年 EPS 为 0.57/0.64/0.74 元，对应即期股价

8.2/7.2/6.3X PE。 

 

图表36： 物产中大盈利预测&估值表 

单位（百万） 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总收入 206898.87  276217.48  300125.13  346527.85  383041.49  430591.46  

yoy  33.50% 8.66% 15.46% 10.54% 12.41% 

归母净利润 2154.32  2234.85  2397.24  2,861.72  3,241.61  3,731.17  

yoy  3.74% 7.27% 19.4% 13.3% 15.1% 

毛利率 3.44% 2.58% 2.75% 3.10% 3.14% 3.24% 

ROE 10.69% 11.15% 11.80% 10.53% 11.04% 11.98% 

EPS（最新稀释） 0.43  0.44  0.47  0.57  0.64  0.74  

P/E 11.04  10.65  9.92  8.31  7.34  6.38  

P/B 1.18  1.08  1.00  0.82  0.76  0.71  

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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2）投资评级与目标价 

可比大宗供应链企业 Wind 一致预期 PB（20E）中值为 0.84X，考虑到公司业务体量大，

能够相对充分发挥规模优势，作为龙头上市公司，融资渠道较为通畅，并且持续深耕大宗

商品供应链服务业务，产业资源优于其他同行竞争对手，风险控制能力也更优，我们预计

公司在未来有望持续提升市场份额，因此给予一定估值溢价，预测公司 20 年 BPS 为 6.16

元，给予 0.89-0.98X 的 PB（20E），对应目标价区间 5.48-6.03 元，首次覆盖，给予“买

入”评级。 

 

图表37： 可比供应链物流企业估值表（2020.4.24） 

代码 简称 股价 

EPS PE 

PEG 

PB 

（20E） 

市值 

（亿元） 18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

600153.SH 建发股份 7.97 1.50  1.74 1.83 5.3  4.6 4.3 0.77 0.65 225  

000564.SZ 供销大集 2.81 0.03    111.1      153  

600180.SH 瑞茂通 5.72 0.33 0.51 0.62 0.74 17.2 11.3 9.2 7.7 0.56 0.84 59  

600755.SH 厦门国贸 6.21 0.28    22.2      116  

600057.SH 厦门象屿 5.79 0.11  0.57 0.67 52.6  10.1 8.6 0.64 0.89 124  

600787.SH 中储股份 4.41 0.01    376.9      100  

大宗品供应链可比公司           37.4 11.3 9.2 7.7 0.64 0.84   

600704.SH 物产中大 4.63  0.47  0.57  0.64  0.74  9.8 8.2 7.2 6.3 0.62 0.80 239  

资料来源：Wind、华泰证券研究所（注：18 年可比公司为扣非后归母净利，19-21 数据为 Wind 一致预期值，行业估值为个股估值中位数） 

 

风险提示 
1）大宗品价格大幅下降：大宗品分销为公司核心业务，公司通过商业模式转型和风险管

控，尽力控制大宗价格敞口。但若宏观经济持续下挫，进而导致大宗价格明显下跌，公司

盈利将承压。 

 

2）供应链业务操作风险：2018 年以来，供应链行业风险事件频繁。公司已建立了严格的

内控制度，风险管理经验丰富；但若供应链业务（尤其是衍生业务）操作风险暴露，投资

者可能面临较大损失。 

 

PE/PB - Bands 

图表38： 物产中大历史 PE-Bands  图表39： 物产中大历史 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) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 51,017 54,732 75,956 78,422 90,349 

现金 13,748 14,427 17,807 22,765 19,738 

应收账款 5,493 5,920 7,257 7,309 9,066 

其他应收账款 2,062 2,276 2,858 2,817 3,562 

预付账款 6,866 7,976 11,825 10,706 15,390 

存货 15,978 18,449 23,522 22,853 29,225 

其他流动资产 6,871 5,683 12,687 11,972 13,368 

非流动资产 34,926 31,321 27,783 27,335 26,907 

长期投资 3,364 2,233 1,230 224.06 (781.03) 

固定投资 6,225 7,284 8,149 8,566 9,137 

无形资产 1,695 1,897 2,030 2,194 2,251 

其他非流动资产 23,642 19,907 16,373 16,350 16,300 

资产总计 85,944 86,053 103,739 105,757 117,256 

流动负债 52,868 48,891 59,884 60,546 70,082 

短期借款 14,867 8,624 10,673 10,673 10,673 

应付账款 5,713 6,435 7,853 7,934 9,794 

其他流动负债 32,288 33,832 41,358 41,939 49,615 

非流动负债 6,713 8,118 8,331 6,987 5,547 

长期借款 5,361 6,948 7,161 5,818 4,377 

其他非流动负债 1,351 1,170 1,170 1,170 1,170 

负债合计 59,581 57,009 68,215 67,533 75,629 

少数股东权益 4,423 5,176 6,056 7,032 8,286 

股本 4,307 4,307 5,062 5,062 5,062 

资本公积 4,017 3,942 7,002 7,002 7,002 

留存公积 7,514 8,810 10,774 12,909 15,646 

归属母公司股东权益 21,941 23,868 29,468 31,191 33,341 

负债和股东权益 85,944 86,053 103,739 105,757 117,256  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 276,217 300,125 346,528 383,041 430,591 

营业成本 269,092 291,869 335,771 370,998 416,620 

营业税金及附加 280.39 263.19 303.88 335.90 377.60 

营业费用 2,076 2,130 2,459 2,718 3,056 

管理费用 1,999 2,061 2,379 2,630 2,956 

财务费用 1,119 1,249 1,063 1,238 1,321 

资产减值损失 (516.62) (1,051) (1,228) (1,245) (1,460) 

公允价值变动收益 15.38 (46.99) (13.04) (46.68) (22.83) 

投资净收益 1,408 2,527 1,554 1,771 1,904 

营业利润 3,833 4,543 4,992 5,633 6,649 

营业外收入 73.55 81.15 77.35 79.25 78.30 

营业外支出 81.03 64.92 81.19 87.98 80.43 

利润总额 3,826 4,560 4,988 5,624 6,647 

所得税 887.51 1,134 1,247 1,406 1,662 

净利润 2,938 3,426 3,741 4,218 4,985 

少数股东损益 703.46 1,029 879.46 976.36 1,254 

归属母公司净利润 2,235 2,397 2,862 3,242 3,731 

EBITDA 6,011 6,533 6,767 7,698 8,908 

EPS (元，基本) 0.44 0.47 0.57 0.64 0.74  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 33.50 8.66 15.46 10.54 12.41 

营业利润 21.23 18.52 9.88 12.83 18.05 

归属母公司净利润 3.74 7.27 19.38 13.27 15.10 

获利能力 (%)      

毛利率 2.58 2.75 3.10 3.14 3.24 

净利率 1.06 1.14 1.08 1.10 1.16 

ROE 11.15 11.80 10.53 11.04 11.98 

ROIC 29.39 29.41 20.99 28.51 25.96 

偿债能力      

资产负债率 (%) 69.32 66.25 65.76 63.86 64.50 

净负债比率 (%) 27.60 7.04 7.67 (9.07) (4.24) 

流动比率 0.97 1.12 1.27 1.30 1.29 

速动比率 0.46 0.51 0.59 0.66 0.58 

营运能力      

总资产周转率 3.40 3.49 3.65 3.66 3.86 

应收账款周转率 38.42 38.20 38.20 38.20 38.20 

应付账款周转率 17.52 15.97 15.97 15.97 15.97 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.44 0.47 0.57 0.64 0.74 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.71 0.34 (0.48) 1.52 (0.02) 

每股净资产(最新摊薄) 4.33 4.72 5.82 6.16 6.59 

估值比率      

PE (倍) 10.49 9.78 8.19 7.23 6.28 

PB (倍) 1.07 0.98 0.80 0.75 0.70 

EV_EBITDA (倍) 5.79 4.65 4.09 2.92 2.86  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 (8,359) 6,531 (2,447) 7,680 (97.33) 

净利润 2,938 3,426 3,741 4,218 4,985 

折旧摊销 704.56 871.63 885.49 1,024 1,152 

财务费用 1,119 1,249 1,063 1,238 1,321 

投资损失 (1,408) (2,527) (1,554) (1,771) (1,904) 

营运资金变动 (12,416) 2,652 (6,432) 3,043 (5,533) 

其他经营现金 703.53 858.19 (150.14) (72.70) (118.45) 

投资活动现金 5,246 3,977 93.31 1,267 1,299 

资本支出 3,011 2,817 1,887 1,582 1,728 

长期投资 6,498 6,118 1,003 1,006 1,005 

其他投资现金 14,756 12,912 2,983 3,856 4,033 

筹资活动现金 4,709 (10,004) 5,733 (3,989) (4,229) 

短期借款 3,638 (6,243) 2,050 0.00 0.00 

长期借款 1,561 1,587 213.12 (1,344) (1,441) 

普通股增加 1,436 0.00 755.50 0.00 0.00 

资本公积增加 (1,440) (74.62) 3,060 0.00 0.00 

其他筹资现金 (486.25) (5,274) (344.93) (2,645) (2,788) 

现金净增加额 1,579 521.04 3,380 4,958 (3,026)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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免责声明 
 

分析师声明 

本人，林寰宇、沈晓峰、张萌、袁钉，兹证明本报告所表达的观点准确地反映了分析师对标的证券或发行人的个人意见；
彼以往、现在或未来并无就其研究报告所提供的具体建议或所表迖的意见直接或间接收取任何报酬。 

 

一般声明 

本报告由华泰证券股份有限公司（已具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格，以下简称“本公司”）制作。本报告
仅供本公司客户使用。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。以往表现并不能指引
未来，未来回报并不能得到保证，并存在损失本金的可能。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。 

 

本公司研究报告以中文撰写，英文报告为翻译版本，如出现中英文版本内容差异或不一致，请以中文报告为主。英文翻
译报告可能存在一定时间迟延。 

 

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，不构成所述证券的买卖出价或征价。该
等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建
议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担
证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不
承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假设，任何假设的变化可能会显著影响
所预测的回报。 

 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可的情况
下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提
供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本公司的销售人员、交易人员或其他专业人士可能会依据不同假设和
标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意
见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与
本报告中的意见或建议不一致的投资决策。投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的
潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。有关该方面的具体披露请参照本报告尾部。 

 

本研究报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布的机构或人员，也并非意图发送、发
布给因可得到、使用本报告的行为而使本公司及关联子公司违反或受制于当地法律或监管规则的机构或人员。 

 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等
任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研
究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的
商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

针对美国司法管辖区的声明 

美国法律法规要求之一般披露 

本研究报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司（以下简称华泰证券（美国））向符合美
国监管规定的机构投资者进行发表与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）
的注册会员。对于其在美国分发的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内
容负责。华泰证券（美国）有限公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于
华泰证券（美国）有限公司的关联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的
限制。任何直接从华泰证券（美国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证
券（美国）有限公司进行交易。 

 

所有权及重大利益冲突 

分析师林寰宇、沈晓峰、张萌、袁钉本人及相关人士并不担任本研究报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事
或顾问。分析师及相关人士与本研究报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人
士”包括 FINRA 定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银
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 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在本报告所署日期前的 12 个月内未担任标的证券公开发行或 144A 条款发行
的经办人或联席经办人。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在研究报告发布之日前 12 个月未曾向标的公司提供投资银行服务并收取报
酬。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司预计在本报告发布之日后 3个月内将不会向标的公司收取或寻求投资银行服务
报酬。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司并未实益持有标的公司某一类普通股证券的 1%或以上。此头寸基于报告前一
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 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在本报告撰写之日并未担任标的公司股票证券做市商。  
 

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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