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交通运输—物流仓储业                                 2014年 9 月 11 日 

厦门象屿（600057）--自贸区及物流改革持续释放政策红利，维持评级“买入” 

 

——   

■ 投资要点 1：粮食价格多年稳定并小幅增长，有利于粮食仓储业经营 

因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；2014 年粮食经营耕地 160 万亩，2015 年可望

超过 200 万亩；粮食综合仓储能力 2014 年达到 450 万吨，2015 年预计突破

500 万吨；回顾过去的全国粮油批发价格指数和玉米指数，多年来连续稳步

上涨，此大环境有利于公司在粮食仓储业务板块的经营。 

■ 投资要点 2：北粮南运，打造粮食物流供应链综合服务商 

将东北粮食运送到南方市场，是东北振兴规划的任务之一；目前公司已

与大连港、北粮港、营口港开展粮食集散中转港口的合作，主要通过海铁联

运和路铁联运方式来实现粮食的流通，公司通过铁路和公路整合的年运输能

力将超过 1000 万吨；同时公司与国内多家饲料厂商、粮食贸易商和城市农

副产品集散地建立了合作关系，此举均有利于打造北粮南运的销售通道。 

■ 投资要点 3：政策持续利好，有助企业经营环境的改善 

2014 年 8 月 20 日出台的《关于近期支持东北振兴若干重大政策举措的

意见》，对公司而言是直接受益者；未来，类自贸区政策将逐步在福建落地，

物流中长期规划的细则也有望将在年底前出台，物流十三五规划也将启动，

这些国家层面的重大政策将在 2014-2016 年持续释放改革红利，公司也将因

此受益。 

■ 投资建议 

我们看好公司未来的发展，维持评级“买入”。基于以上投资要点，特

别是改革政策红利的释放，预计公司 2014 至 2016 年净利润为 3.67、4.87 及

5.75 亿，EPS 分别为 0.28、0.37、0.44。 

■ 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。 

 

■ 盈利预测 

公司简称 
9月 10日

股价 

EPS(元) PE(倍) 

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

象屿股份 8.29 0.28  0.37  0.44  29.79  22.47  19.03  
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■ 财务预测 

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  111.0  122.6  134.9    营业收入 354.0  425.5  484.9  553.0  

  现金 8.0  29.7  35.3  41.1    营业成本 346.2  411.9  468.9  534.2  

  应收款项 70.5  60.0  63.0  66.2    营业税金及附加 0.36  0.64  0.73  0.83  

  其他流动资产 31.0  21.3  24.2  27.7    销售费用 4.99  6.38  7.27  8.30  

非流动资产 22.6  23.1  23.8  24.4    管理费用 1.49  2.13  2.42  2.77  

  非核心资产 15.1  15.3  15.4  15.6    财务费用 2.20  2.52  2.06  2.23  

  固定资产 2.9  3.9  4.8  5.6    资产减值损失 1.12  0.30  0.30  0.30  

  无形资产 3.5  3.4  3.1  2.7    公允价值变动 0.34  0.34  0.34  0.34  

  递延所得税 1.0  0.5  0.5  0.5    投资净收益 4.29  2.50  2.50  2.50  

资产总计 132.1  134.1  146.4  159.3    营业利润 2.29  4.48  6.06  7.22  

流动负债 107.8  90.4  99.7  109.4    营业外净收入 0.28  0.35  0.35  0.35  

  短期借款 59.8  42.6  47.6  52.3    利润总额 2.57  4.83  6.41  7.57  

  应付账款 37.7  38.5  42.6  47.4    所得税 (0.12) 1.16  1.54  1.82  

  其他 10.4  9.3  9.5  9.7    净利润 2.69  3.67  4.87  5.75  

非流动负债 3.6  3.6  3.6  3.6    少数股东损益 0.28  0.44  0.58  0.69  

  长期借款 3.5  3.5  3.5  3.4    归母净利润 2.41  3.23  4.29  5.06  

  其他 0.1  0.1  0.1  0.1    EPS（元） 0.28  0.28  0.37  0.44  

负债合计 111.4  93.9  103.3  113.0              

 少数股东权益 0.3  0.4  0.6  0.7    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% 3.0% 3.1% 3.2% 

  留存收益 10.4  12.6  15.6  18.8    净利率 0.8% 0.9% 1.0% 1.0% 

归母股东权益 2.4  3.2  4.3  5.1    总收入增长率 21% 20% 14% 14% 

负债和股东权益 132.1  134.1  146.4  159.3    净利润增长率 113% 37% 33% 18% 

            资产负债率 84% 70% 71% 71% 

现金流量表   单位:亿元     流动比率 1.02  1.23  1.23  1.23  

会计年度 2013  2014E 2015E 2016E   现金比率 0.07  0.33  0.35  0.38  

净利润 2.69  3.67  4.87  5.75    总资产周转率 3.55  3.20  3.46  3.62  

折旧摊销 0.56  0.66  0.77  0.89    ROE 0.14  0.12  0.12  0.13  

财务费用 2.20  2.52  2.06  2.23    ROA 0.03  0.03  0.03  0.04  

投资收益 (4.29) (2.50) (2.50) (2.50)   ROIC 0.01  0.03  0.04  0.05  

营运资金变动 (47.90) 20.52  (1.60) (1.60)   每股经营现金流 (5.44) 2.15  0.33  0.44  

公允价值变动 0.34  0.34  0.34  0.34    每股净资产 2.40  3.45  3.71  3.99  

经营活动现金流 (46.80) 24.97  3.85  5.13    每股收益（EPS） 0.28  0.28  0.37  0.44  

投资活动现金流 0.89  0.71  0.74  0.62    PE(X) 36.78  29.79  22.47  19.03  

筹资活动现金流 46.74  (3.94) 1.02  (0.03)   PB(X) 3.24  2.89  2.70  2.33  

现金等价物净变动 0.92  21.74  5.61  5.73    EV/EBITDA(X) 81.3  37.6  29.3  23.5  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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1、行业评级 
看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

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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