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 2013年上半年净利润同比增长6.18%。2013年上半年，公司实现

营业收入41.25亿元，同比增长12.9%；实现营业利润1.14亿元，

利润总额1.19亿元，归属于上市公司股东的净利润9143.96万元，

分别同比增长22.59%、18.65%、6.18%；基本每股收益0.1元。公

司预计1-9月归属上市公司股东的净利润同比增长0%-30%。 

 收入和毛利增长是深度供应链业务和供应链金融服务快速增长

所致。公司实现营业总收入41.65亿元，同比增长12.99%；综合

毛利4.28亿元，同比增长6.44%。总收入与综合毛利增长主要是

深度供应链业务与供应链金融服务业务快速增长所致。公司实现

业务量178.6亿元，较上年同期下降6.57亿元，下降幅度为3.55%，

主要原因为广度供应链的业务量较上年同期下降11.56亿元所

致。 

 380项目业务规模扩大，深度供应链业务快速增长。上半年深度

供应链的业务量及收入为34.17亿元，同比增长51.96%，毛利率

为5.92%，同比下降0.71%。业务量及收入增长主要是深度380项

目及东南亚平台项目业务规模快速增长，毛利率有所下滑的主要

原因是公司的贵金属产品供应链服务处于业务发展初期，毛利率

较低。目前深度380项目在全国100多个主要城市运作，成功导入

世界500强客户30余家及国内行业知名品牌客户，涉及母婴、日

化、食品、酒饮行业，服务涵盖各类终端门店系统约30多万个。 

 供应链金融服务业务快速增长。宇商小额贷款公司于2010年成

立，与多家银行有良好的战略合作关系，相关金融业务拓展积极。

上半年，宇商小额贷款公司的利息及手续费收入为3955万元，实

现业务毛利3338万元，毛利率为84.4%。由于该业务的毛利率很

高，因此，业务规模快速增长对公司业绩拉动较大。 

 广度供应链业务量和收入小幅下降，毛利率持平。广度供应链是

公司的基础业务，也是最大的业务集群。上半年，广度供应链业

务量为141.14亿元，占业务总量的79.02%；毛利为1.83亿元，占

综合毛利总额的42.65%。与上年同期相比，该业务的业务量与营

业收入均有所下滑，主要原因是：一、受宏观经济环境持续低迷

影响，IT产品的代理业务量及其价值有所下滑；二、公司进行相

关业务调整，减少代理出口业务。但公司向客户提供更多的增值

服务，使得毛利率与上年同期基本持平。 
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主要数据    2013 年 8 月 22 日 

收盘价(元) 6.86 

总市值（亿元） 67.65 

总股本(百万股) 986.13 

流通股本(百万股) 834.13 

ROE（TTM） 8.37% 

12 月最高价(元) 7.79 

12 月最低价(元) 3.70 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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产品整合业务重新定位，收入大幅下降。公司对全球采购中心产品整合业务进行重

新定位，于去年第 4季度减少该业务运作量。上半年，全球采购中心产品整合的业务量

及收入为 3.3 亿元，同比大幅下降 67.01%，毛利率为 3.08%，同比上升 0.09 个百分点。

虽然产品整合业务量下降了，但是剥离该模块中亏损的部门反倒有利于公司整体业绩。 

维持“谨慎推荐”的投资评级。随着经济环境逐步好转，广度供应链业务将为公司

提供稳定增长的收益。主要看点在深度 380 项目，其模式在国内较独特，业务空间大。

深度 380 平台逐步完善，有助于公司形成全国网络优势，深度供应链业务将保持较快拓

展，盈利增长可期。股票期权激励彰显公司对未来发展的信心。我们预计公司 2013-2015

年 EPS 分别为 0.17 元、0.22 元、0.29 元，对应 PE 分别为 40 倍、31 倍、24 倍，目前

估值较合理，维持“谨慎推荐”的投资评级。 

风险提示：宏观经济持续低迷，深度业务拓展低于预期，供应链结算配套风险，衍

生金融交易风险。 

 

表：公司利润预测表 

科目(百万元) 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 7554.70  9114.25  10329.45  12102.36  

营业总成本 7425.01  8924.92  10074.09  11761.66  

营业成本 6651.57  8054.54  9091.42  10500.21  

营业税金及附加 24.18  29.17  33.06  38.73  

销售费用 72.05  86.93  98.52  115.43  

管理费用 531.06  640.69  726.12  850.75  

财务费用 130.32  113.59  124.98  256.54  

资产减值损失 15.82  0.00  0.00  0.00  

其他经营收益 28.39  30.00  30.00  30.00  

公允价值变动净收益 28.07  30.00  30.00  30.00  

投资净收益 0.32  0.00  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 -0.09  0.00  0.00  0.00  

营业利润 158.08  219.34  285.36  370.70  

加 营业外收入 12.79  0.00  0.00  0.00  

减 营业外支出 2.98  0.00  0.00  0.00  

利润总额 167.89  219.34  285.36  370.70  

减 所得税 28.48  43.87  57.07  74.14  

净利润 139.41  175.47  228.29  296.56  

减 少数股东损益 4.50  5.88  7.65  9.94  

归属于母公司净利润 125.48  169.59  220.64  286.62  

最新总股本(万股） 834.13  986.13  986.13  986.13  

基本每股收益(元) 0.15  0.17  0.22  0.29  

市盈率（倍） 45.60  39.89  30.66  23.60  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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