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2014 年 05 月 28 日 

兰生股份 (600826 .SH)      贸易行业 

评级：增持      维持评级 公司点评

未来看点：融合、增长、转型 

事件 

2014 年 5 月 28 日，上海兰生股份有限公司 2013 年度股东大会在普陀区中江路 35 号上海跨国采购会展中心 3 楼举

行，东浩兰生集团董事长戴柳、兰生股份总经理张宏、财务总监姜静等及投资者出席了会议。 
 
评论 

业绩回顾：外贸改善、混合所有制平台股权激励。2013 年度公司营收 12.39 亿元，同比降 6.58%；净利润 5122.3
万元，同比增 2.33%；兰生房产与持股海通证券的投资收益贡献了主要利润；目前，公司不但通过即将设立的外贸

平台（将从现有 4 家全资外贸子公司中选取 1 家）试水混合所有制来实现最大化的股权激励，还抓住自贸区发展机

遇，将剥离低效资产-上海前进进出口公司、同时在自贸区设立了上海国际技术进出口服务有限公司为未来进行跨国

商贸服务做准备。 
 
整合后的东浩兰生，将经历融合、增长、转型。公司管理层认为，东浩、兰生两大集团合并后将要跨过三大坎：融

合（来自兰生与东浩集团的人员、资源与管理构架的整合）、增长（做强业绩而非片面追求规模大）、转型（现代

贸易向现代服务业的转型）。 
 
集团做好，上市公司做强；资源丰厚，产业升级。未来展望：1. 外贸主业不会放弃，会通过混合所有制平台来实现

最大化的股权激励，推动业绩提升（14Q1 外贸已经扭亏）；2. 集团做好，公司做强：集团层面不仅外服等业务优

秀，会展业务更是亮点：面积 147 万平米、年内即将竣工的大虹桥会展中心，是世界上最大规模与最高水平的国家

会展中心，原东浩集团拥有 48%的股权，是唯一与商务部合作的单位；兰生股份作为上市公司，并未对此投入 1 分

钱，但此会展中心开业后，将带来的收益面相当可观，投入 1 个亿将带动产出 14 个亿；我们判断，未来上市公司

层面将会分享到由此带来的协同效应。 
 
投资建议 
我们认为，兰生股份作为国内首家上市的外贸企业，不仅是上海国企改革第一枪（13 年 12 月 17 日上海市正式公

布国企改革二十条，18 日新组建的东浩兰生集团揭牌），且后续改革动作积极持续（首家试水混合所有制企业平

台、剥离低效亏损资产）；作为合并后的东浩兰生集团的唯一上市平台，兰生股份将通过主业创新（强化激励、改

善外贸业绩）、注入新业务等推进公司发展（我们推断，比如注入会展业务等，升级到现代服务业），业绩突破空

间大，而其所持有的海通、国健药业等优质收益资产又提供了较高安全边际，是值得提前布局的投资标的。（详见

我司 4 月 29 日深度报告《外贸减亏，关注东浩注入与国健药业增长》） 

维持“增持”评级，建议逢低建仓。 
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未来看点：融合、增长、转型 

业绩回顾：外贸改善、混合所有制平台股权激励 

 2013 年度公司营收 12.39 亿元，同比降 6.58%；净利润 5122.3 万元，同
比增 2.33%；兰生房产与持股海通证券的投资收益贡献了主要利润。 

 有投资者提出，是否剥离外贸业务彻底转型？公司认为，外贸作为公
司主业，是公司新老员工经历几十年辛勤耕耘的成果，不会丢弃，而
会改善之：公司外贸业务试水混合所有制与经营亏损的低效资产剥离
同时进行，集团推进改革的节奏明细加快。 

 今后将会通过混合所有制平台的方式来实现股权激励，改善业
绩； 

 公司于 2014 年 5 月 8 日发布公告， 公司将在贸易板块 4 家
全资子公司中，选择其中一家作为改制平台（以下简称：平
台公司），以经营管理团队、业务骨干为主出资设立一家或
数家有限合伙制企业作为员工持股企业。兰生股份与员工持
股企业共同对平台公司增资，增资后平台公司注册资本不超
过人民币 1 亿元，其中兰生股份持股比例不低于 51%，员工
持股企业持股比例不超过 49%；兰生股份增资平台公司，将
转让部分外贸全资子公司股权和生产企业股权给平台公司，
预计涉及金额合计不会超过上市公司 2013 年底经审计净资
产的 10%； 

 近年来，长期拖累外贸亏损的都是一些老的工厂，公司这些年已
经陆续关停这些亏损工厂，从外贸业绩上可以看到亏损正在缩窄
（而到 14 年 1 季度，外贸已经实现盈利） 

图表1：公司外贸主业的地区与品类分布 图表2：公司 2013 年鞋业出口增长较好 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

美 国 日 本 台 湾 印 度 香 港 英 国 意大利 德 国

主要地区出口额-万元

机电产品
34%

纺织原料

及制品
17%

鞋类
16%

塑料及其

制品
7%

玩具
5%

其他
21%

2013年度公司外贸品类占比
  

来源：公司公告，国金证券研究所   
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 公司已抓住自贸区发展机遇，将剥离低效资产前进进出口公司、
同时在自贸区设立了上海国际技术进出口服务有限公司： 

 公司于 2014 年 5 月 8 日公告，将挂牌出让全资子公司上海
前进进出口有限公司，该公司在自贸区拥有一座楼高 7 层、
占地面积 1,790 平方米、建筑面积 6,614.12 平方米的仓储商
办两用的工业用房；经初步测算，出让前进公司全部股权所
产生的投资收益将超过本公司 2013 年度经审计净利润的
50%； 截至 2013 年底前进公司的所有者权益为-823.78 万
元。 

 公司所持有的兰生房产与海通证券股份的投资收益，贡献了 2013 年
度公司主要净利润；而公司所持海通股份以及中信国健药业股份的隐
性价值，提供了较高安全边际。（详见我司 4 月 29 日深度报告《外贸
减亏，关注东浩注入与国健药业增长》） 

 

整合后的东浩兰生，将经历融合、增长、转型 

集团整合，打响上海国企改革第一枪 

 2013 年 12 月 17 日上海市正式公布国企改革二十条，18 日就组建了东浩
兰生集团，可谓打响了上海国企改革第一枪； （事实上，戴柳自 2011 年
起就已经同时兼任兰生集团与东浩集团的董事长，说明上海国资委对于这
两个集团的整合是充分酝酿准备了的。）我们认为，作为具有改革标杆意
义的东浩兰生集团整合后的唯一上市平台，在国资委等各方面助力的推动
下，兰生股份改革成功的概率较大。 

将要跨过三道坎：融合、增长、转型 

 2013 年 12 月 20 日，合并后的集体董事长戴柳在座谈会上做了发言，认
为，重组后集体将面临 3 个坎：融合、增长、转型；今日股东大会上，又
再做阐述： 

 融合：有 3 个标志，1）不到 1 个月两个集团的“脑袋身体”都合二
为一了，所有兰生领导都搬到了延安中路 237 号，所有分工、部门全
部到位，已经形成了新的管理体系；2）半年来，没有出现并购中出现
的上访、信访或需要调节的冲突；3）集团直属的 19 个考核单位，都
进行了经营权利的分解落实。 

图表3：兰生股份经营活动净收益在 14Q1 已经转正 
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来源：公司公告，国金证券研究所  
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 增长： 2014 年 1-4 月底，人力资源、贸易、会展服务，主营收入规模
增长 15%，而同期上海宏观经济仅在 7%的增速，集团整体 1-4 月外
贸增长 16%。 

 转型：从两个大方面来看；首先，产业做对，公司已经与国际咨询公
司合作，做出了 2014-2016 东浩兰生的产业发展规划；上海的发展规
划中，定位全市有 5-8 家跨国经营全球布局、主营在国内是一流的企
业，东浩兰生是其中之一；其次，3 月 30 日，整个集团的改革发展方
案已向市政府报告，东浩兰生集团是上海市 40 多家国企 中划分在最
优一档的（共三档）。 

 

集团做好，上市公司做强；资源丰厚，产业升级 

集团做好，公司做强 

 在回答投资者提问环节中，公司管理层谈到了是否追求业绩规模的问题，
回答是，集团要做好，公司要做强，而不是单纯的追求规模。集团目前经
营良好，2014 年实现过千亿财务收入以及未来 3 年的稳定增长都不是问
题，而集团整体的外贸收入税后利润的贡献也是过亿的；但是上市公司要
做强主业，大，不是公司追求的。 

资源丰厚，产业升级 

 公司在与投资者交流中表示：1. 兰生股份作为集团直属的二级经营成员，
其主营业务的可持续获利能力才是集团所关心的，投资收益也是重要的，
但要全力发展主业；2. 改革不是换血式的，而是注入新鲜血液，增强活
力；将传统外贸升级到现代外贸，也不排除现代服务业注入的可能；3. 公
司在转型过程中，希望年内能够做好（外贸平台），希望快也不会过于仓
促而做不好再回头来炒冷饭， 

 集团层面不仅外服等业务优秀，会展业务更是亮点：面积 147 万平米、年
内即将竣工的大虹桥会展中心，是世界上最大规模与最高水平的国家会展
中心，原东浩集团拥有 48%的股权，是唯一与商务部合作的单位；兰生股
份作为上市公司，并未对此投入 1 分钱，但此会展开业后，将带来的收益
面相当可观，投入 1 个亿将带动产出 14 个亿。 

 我们预计，不论集团是否注入外服、会展等业务或如何注入，都会对兰生
股份带来较大的协同效应。 

 总投资额高达 230 亿元人民币的国家会展中心是目前世界上规模最
大、水平最高的国际级会展中心，其拥有 40 万平方米的室内净展览
面积和 10 万平方米的室外展场，在展览规模和体量上相当于 3 个上
海新国际博览中心。国家会展中心将各种会展集中到这里，成为中国
公共会展的平台，也是上海转变贸易结构、推动经济转型的重要载
体，更是使得浦东、浦西的“哑铃式”区域发展结构真正得以成型，
大虹桥板块将获得巨大的发展引擎。建成后的国家会展中心将达到德
国汉诺威展馆的量级，上海也将成为拥有最多展馆资源的展会中心城
市。 

 据上海会展网 www.shanghaifair.org.cn 显示，2014 年 10 月 19 日-21
日就将在该会展综合体举行 2014 中国国际汽车商品交易会。 
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投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2014-04-29 增持 14.36 15.34 
2 2014-05-16 增持 14.43 N/A 

来源：国金证券研究所 
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