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交通运输—物流仓储业                                 2014 年 9 月 2 日 

厦门象屿（600057）中报亮丽，借增发打造北粮南运供应链综合服务平台 

 

——   

■ 象屿农产 2014 上半年业绩超过预期值 

    在 2014 年中报期内，象屿农产业绩继续保持迅猛增长，1-6 月实现营业

收入 17.44 亿元，净利润 1.20 亿元。由此可见，象屿股份在东北农产品供

应链建设中开展的粮食种植合作与服务业务初见成效，上游合作关系得到进

一步的巩固。 

 

■ 其余供应链业务稳健发展中，利润稳步提升 

    刨去象屿农产后，原有大宗物流业务，2014 年上半年的营业收入达到

200 亿，相比 2013 同期营收增加 38%。刨去象屿农产后的 2014 年 1-6 月份

归母净利润约为 4 千万，2013 年同期亏损 4500 万，2012 年同期约为 640 万。

数据表明，公司在发展农产品物流的同时，其他行业的物流供应链也在稳健

发展中，利润稳步提升。 

 

■ 五条业务线齐头并进，大宗商品供应链综合服务商蓄势待发 

公司积极向上下游产业链终端拓展，打造跨越仓储、公路铁路港口、采

购和分销平台，符合国家国家的“北粮南运”战略，也吻合物流中长期发展

规划的方向。我们认为随着物流业和互联网的交融性创新，公司具备打造综

合供应链平台的先决条件，看好未来的发展。 

 

■ 投资建议 

我们看好公司未来的发展，考虑到增发带来的股本和利润的增加，给予

“买入”评级。预计公司 14 至 16 年净利润为 3.17、4.35 及 5.21 亿，同比

增长 18%、37%及 19%。 

不考虑未来物流及自贸区的优惠政策，依据现有数据预计公司目标价应

为 8.8-9 元，鉴于公司以不低于 5.69 元/股的价格非公开发行，空间巨大，强

烈建议参与增发。 

 

■ 盈利预测 

公司简称 
9 月 2 日

股价 

EPS(元) PE(倍) 

2014E 2015E 2016E 2014E 2015E 2016E 

象屿股份 7.48 0.25  0.34  0.40  30 22 18 
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一、 2014 中报点评 

2014 年中报显示，在报告期内，公司累计实现营业收入 218.78 亿元，同比增长 51.02%；

实现归属于母公司所有者的净利为 1.60 亿，每股收益 0.19 元。公司下属重要子公司象屿

农产实现营业收入 17.44 亿元，净利润 1.20 亿元。 

■象屿农产 2014 上半年业绩超过预期值 

回顾 2013 年的年报，象屿农产仅仅经营了三个月就已取得了良好的经营业绩，实现收入

9.53 亿元，贡献净利润 3,868 万元。 

在2014年中报期内，象屿农产业绩继续保持迅猛增长，1-6月实现营业收入17.44 亿元，

净利润 1.20 亿元。由此可见，象屿股份在东北农产品供应链建设中开展的粮食种植合作与

服务业务初见成效，上游合作关系得到进一步的巩固。 

■其余供应链业务稳健发展中，利润稳步提升 

刨去象屿农产后，原有大宗物流业务，2014 年上半年的营业收入达到 200 亿，相比 2013

同期营收增加 38%。刨去象屿农产后的 2014 年 1-6 月份归母净利润约为 4 千万，2013 年同

期亏损 4500 万，2012 年同期约为 640 万。数据表明，公司在发展农产品物流的同时，其他

行业的物流供应链也在稳健发展中，利润稳步提升。 

■五条业务线齐头并进，大宗商品供应链综合服务商蓄势待发 

公司积极向上下游产业链终端拓展，打造跨越仓储、公路铁路港口、采购和分销平台，

符合国家国家的“北粮南运”战略，也吻合物流中长期发展规划的方向。我们认为随着物流

业和互联网的交融性创新，公司具备打造综合供应链平台的先决条件，看好未来的发展。 
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二、 定增项目介绍 

■定增详情 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

■前景展望 

随着五大供应链体系运营管理与流通服务的优化升级、拓展延伸以及新产品的培植孵化，

公司创造的供应链服务价值将呈现稳健增长。未来三年内，公司各品类经营规模将保持不同

图表 1 本次非公开发行方案要点 

 

资料来源：增发材料 

图表 2 主营业务 

 

资料来源：增发材料 
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的增长态势，整体营收规模有望保持 15%~20%的速度稳健增长。业务转型和结构优化带来综

合毛利率的提升，将加速利润增长步伐。 

■募投项目 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 3 募投项目一：仓储物流中心项目 

 
资料来源：增发材料 

图表 4 募投项目二：粮食种植合作与服务项目 

 

资料来源：增发材料 
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三、 投资建议 

■粮食价格多年稳定并小幅增长，有利于粮食仓储业经营 

因为象屿农产给公司的利润贡献度高达 75%，所以象屿农产的未来将是公司利润贡献的主

要业务板块。全国粮油批发价格指数和玉米指数，过去多年来连续稳步上涨，此大环境有利

于象屿农产在粮食仓储业务的经营。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

■振兴东北政策、自贸区扩容和物流中长期规划，对公司中长期利好 

2014 年 8月 20 日，国务院出台《关于近期支持东北振兴若干重大政策举措的意见》，其

中明确提到，“增强农业可持续发展能力。巩固提升商品粮生产核心区地位。创新现代农业

发展体制，加快推进黑龙江“两大平原”现代农业综合配套改革试验。加强粮食仓储和物流

设施建设”。我们认为，公司为此项政策的直接受益者。 

另外，自贸区政策在福建落地及和物流中长期规划细则即将出台，此举对公司也是利好。 

■结论 

我们看好公司未来的发展，考虑到增发带来的股本和利润的增加，给予“买入”评级。

预计公司 14 至 16 年净利润为 3.17、4.35 及 5.21 亿，同比增长 18%、37%及 19%。 

不考虑未来物流及自贸区的优惠政策，依据现有数据预计公司目标价应为 8.8-9 元，鉴于

公司以不低于 5.69 元/股的价格非公开发行，空间巨大，强烈建议参与增发。 

 

 

 

 

图表 5 全国粮油批发价格指数 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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■盈利预测 

资产负债表   单位:亿元     利润表   单位:亿元   

会计年度 2013  2014E 2015E 2016E   会计年度 2013  2014E 2015E 2016E 

流动资产 109.5  116.1  128.0  140.6    营业收入 354.0  506.3  573.6  650.5  

  现金 8.0  30.8  36.3  41.9    营业成本 346.2  491.6  556.4  630.4  

  应收款项 70.5  60.0  63.0  66.2    营业税金及附加 0.4  0.8  0.9  1.0  

  其他流动资产 31.0  25.3  28.7  32.5    销售费用 5.0  7.6  8.6  9.8  

非流动资产 22.6  23.1  23.8  24.4    管理费用 1.5  2.5  2.9  3.3  

  非核心资产 15.1  15.3  15.4  15.6    财务费用 2.2  2.5  2.0  2.2  

  固定资产 2.9  3.9  4.8  5.6    资产减值损失 1.1  0.3  0.3  0.3  

  无形资产 3.5  3.4  3.1  2.7    公允价值变动 0.3  0.3  0.3  0.3  

  递延所得税 1.0  0.5  0.5  0.5    投资净收益 4.3  2.5  2.5  2.5  

资产总计 132.1  139.2  151.8  165.0    营业利润 2.3  3.8  5.4  6.5  

流动负债 107.8  95.9  105.8  116.2    营业外净收入 0.3  0.4  0.4  0.4  

  短期借款 59.8  42.6  47.6  52.3    利润总额 2.6  4.2  5.7  6.8  

  应付账款 37.7  44.0  48.8  54.1    所得税 (0.1) 1.0  1.4  1.6  

  其他 10.4  9.3  9.5  9.7    净利润 2.7  3.2  4.3  5.2  

非流动负债 3.6  3.6  3.6  3.6    少数股东损益 0.3  0.3  0.4  0.5  

  长期借款 3.5  3.5  3.5  3.4    归母净利润 2.4  2.9  3.9  4.7  

  其他 0.1  0.1  0.1  0.1    EPS（元） 0.28  0.25  0.34  0.40  

负债合计 111.4  99.5  109.4  119.7              

 少数股东权益 0.3  0.3  0.4  0.5    财务与估值，关键指标       

  股本 8.6  11.6  11.6  11.6    会计年度 2013  2014E 2015E 2016E 

  资本公积 1.7  15.9  15.9  15.9    毛利率 2.0% 2.7% 2.8% 2.9% 

  留存收益 10.4  12.1  14.8  17.8    净利率 0.8% 0.6% 0.8% 0.8% 

归母股东权益 2.4  2.9  3.9  4.7    总收入增长率 21% 43% 13% 13% 

负债和股东权益 132.1  139.2  151.8  165.0    净利润增长率 113% 18% 37% 20% 

            资产负债率 84% 72% 72% 73% 

现金流量表   单位:亿元     流动比率 1.0  1.2  1.2  1.2  

会计年度 2013  2014E 2015E 2016E   现金比率 0.1  0.3  0.3  0.4  

净利润 2.7  3.2  4.3  5.2    总资产周转率 3.5  3.7  3.9  4.1  

折旧摊销 0.6  0.7  0.8  0.9    ROE 0.1  0.1  0.1  0.1  

财务费用 2.2  2.5  2.0  2.2    ROA 0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 (4.3) (2.5) (2.5) (2.5)   ROIC 0.0  0.0  0.0  0.0  

营运资金变动 (47.9) 22.1  (1.5) (1.4)   每股经营现金流 (5.4) 2.2  0.3  0.4  

公允价值变动 0.3  0.3  0.3  0.3    每股净资产 2.4  3.4  3.6  3.9  

经营活动现金流 (46.8) 25.9  3.3  4.6    每股收益（EPS） 0.28  0.25  0.34  0.40  

投资活动现金流 0.9  0.8  0.9  0.8    PE(X) 36.8  29.9  22.0  18.7  

筹资活动现金流 46.7  (3.9) 1.3  0.3    PB(X) 3.2  2.9  2.7  2.3  

现金等价物净变动 0.9  22.8  5.5  5.6    EV/EBITDA(X) 81.3  37.6  29.3  23.0  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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四、 风险提示 

 自然灾害导致农业遭遇减产歉收等情况；政策利好低于预期，物流成本攀升

高于预期。 
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中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 
买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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