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 事件：2013年前三季度，公司实现营业收入734.29亿元，同比增

长17.52%；实现营业利润25.61亿元，利润总额26.4亿元，归属

于上市公司股东的净利润15.81亿元，分别同比增长35.22%、

37.6%、41.68%；基本每股收益0.71元。第3季度实现营业收入

244.07亿元，同比增长11.19%，环比下降12.15%；实现归属母公

司所有者的净利润5.21亿元，同比增长139.91%，环比下降

20.08%。 

 毛利率稳定，财务费用大幅下降。三季度公司盈利增速好于预期，

主要是由于当季毛利率提升和财务费用下降。前三季度整体毛利

率基本与去年同期持平，销售费用率和管理费用率也持平去年同

期，由于融资利率较上年同期下降以及汇兑收益增加导致财务费

用同比大幅减少83.08%。期间费用率为2.80%，同比下降0.73个

百分点。 

 投资收益等非经营性损益增幅大。公司的盈利主要得益于主营业

务稳健增长，另一方面是由于投资收益等非经营性损益增幅较大

所致。商品期货合约浮动盈利增加和商品期货平仓损益增加分别

致公允价值变动收益和投资收益大幅增加，以及政府补助、土地

诉讼赔偿等营业外收入增加对公司盈利增加贡献较大。 

 供应链业务盈利稳健增长，配股将降低资金压力。虽然今年国内

制造业经济环境较差，但公司的供应链业务由赚差价模式转型为

代理模式后，盈利能够稳健增长。尤其是钢铁和浆纸供应链业务

有回暖的迹象，考虑四季度经济增速趋稳，公司全年供应链业务

有望保持稳健增长态势。公司配股募资35亿元用于拓展供应链运

营业务的方案已获国资委同意，将降低业务发展的资金压力。 

 下半年房地产业务结算提速，全年盈利较快增长在望。上半年公

司的房地产销售已大幅增长，三季度迎来地产销售旺季，商品住

宅量价齐升，公司地产业务增长势头良好。考虑今年公司的签约

销售面积和新开工面积，四季度又是地产业务结算高峰，全年结

算收入有望快速增长。全年结算收入预计达160亿。 

 维持“推荐”的投资评级。公司供应链业务规模在国内前列，土

地储备充足，可售和可结算的项目充沛，主业能够支撑未来2年

的业绩年均增长20%。预计公司13-14年EPS分别为1.15元、1.41

元，对应PE分别为6.1倍、5倍。目前低估值具备足够安全边际，

维持“推荐”的投资评级。 

 风险提示：供应链业务品种价格下跌，地产调控影响项目销售，

地产项目结算进度低于预期。 
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主要数据   2013 年 10 月 30 日 

收盘价(元) 7.06 

总市值（亿元） 157.99 

总股本(百万股) 2237.7 

流通股本(百万股) 2237.7 

ROE（TTM） 23.0% 

12 月最高价(元) 7.93 

12 月最低价(元) 4.79 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   交通运输 

3 季度业绩好于预期，估值安全维持“推

荐”评级  推荐 （维持） 
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表：公司利润预测表 

科目(百万元) 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 80,254.14  91166.97  107068.11  125507.94  

营业总成本 77,298.62  87652.78  102982.85  120381.04  

营业成本 73,060.72  83185.64  97864.72  114387.75  

营业税金及附加 1,392.79  1392.79  1635.72  1917.43  

销售费用 2435  2450.94  2878.42  3374.16  

管理费用 258  196.36  230.61  270.32  

财务费用 232  390.69  330.56  381.17  

资产减值损失 186  36.36  42.83  50.20  

其他经营收益 661  40.25  100.00  60.00  

公允价值变动净收益 48  -24.44  0.00  0.00  

投资净收益 614  64.69  100.00  60.00  

其中 对联营和合营投资收益 88  76.48  0.00  0.00  

营业利润 3617  3554.44  4185.26  5186.90  

加 营业外收入 37  55.28  62.70  0.00  

减 营业外支出 7  11.06  2.66  0.00  

利润总额 3647  3598.66  4245.29  5186.90  

减 所得税 859  928.72  1061.32  1296.73  

净利润 2788  2669.94  3183.97  3890.18  

减 少数股东损益 538  513.90  606.24  740.71  

归属于母公司净利润 2250.20  2156.04  2577.73  3149.47  

最新总股本(万股） 2237.75  2237.75  2237.75  2237.75  

基本每股收益(元) 1.01  0.96  1.15  1.41  

市盈率（倍） 7.02  7.33  6.13  5.02  

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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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观

地在所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、
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