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Tabl e_Summary  

借力国资大平台，一脚踢出多元化 
 ■隶属江苏国资的服装贸易龙头，主业轻装再上阵。公司是国信集团

旗下重要贸易平台，2000 年上市以来对主营业务范围几度调整，目

前已形成以服装为核心的贸易主业和以金融股权投资为主的投资布

局，同时涉及服装加工、化工仓储等领域。我们认为，公司在剥离非

主业资产后有望集中优势资源发展贸易主业，并通过加强“贸易+金

融”的业务融合，整体经营水平有望持续提升。 

■化工仓储明年有望迎来恢复性增长。化工仓储业务位于张家港保税

区，结合公司多年的贸易物流和客户等资源，区域资源优势显著；同

时，贸易主业规模的扩大也带来更多仓储需求。今年以来，随着码头

改造结束，负面影响逐步消除，预计明年起受益于码头运营效率提升

及客流恢复，公司化工仓储业务将迎来恢复性增长。 

■股权投资贡献稳定，仍有提升空间。公司金融股权投资广泛，目前

持股南京租赁（25.96%）、华安证券（3.55%）、紫金财险（6.4%）、厦

门银行（3.14%）、锦泰期货（2.27%）等金融机构。近年投资收益已

较稳定可观，未来增量更在于紫金财险盈利后有望新增分红收益，及

华安证券上市预期进一步提高派息比例。 

■国资改革预期打开，体育产业消费加速。国信集团资产丰富实力雄

厚，贸易业务占重要地位。公司作为集团旗下重要上市平台，有望率

先分享江苏省国资改革的盛宴，为其多元化发展战略再添一翼，改善

激励机制提高经营效率。今年体育产业连获国家政策利好，市场化改

革顺势而为，公司下属国信舜天足球俱乐部和集团旗下国信帕尔玛国

际足球学校，有望直接受益于体育产业改革的持续深化。 

■投资建议：预计公司 2014-2016 年净利变动-72.4%、11.3%和 16.2%，

对应 EPS 分别为 0.21 元、0.24 元和 0.27 元。对现有价值分部重估，

分别给予租赁、证券、保险、银行 2014 年 1.9 倍、2 倍、1.7 倍、0.9

倍 PB，期货 20 倍 PE，6 个月目标价 10.6 元，首次给予增持-A 评级。 

■风险提示：贸易行业景气大幅下滑；国资改革进程低于预期。 

  Table_Exc el1  

摘要(百万元) 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 5,732.1 5,797.6 5,907.8 6,268.2 6,725.8 
净利润 19.7 333.8 92.2 102.6 119.2 

每股收益(元) 0.05 0.76 0.21 0.24 0.27 

每股净资产(元) 1.98 2.70 2.89 3.10 3.35 
 

盈利和估值 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

市盈率(倍) 178.0 11.7 42.4 37.1 33.0 
市净率(倍) 4.5 3.3 3.1 2.9 2.7 

净利润率 0.3% 5.8% 1.6% 1.6% 1.8% 

净资产收益率 2.3% 28.3% 7.3% 7.6% 8.2% 

股息收益率 0.5% 0.9% 0.2% 0.2% 0.3% 

ROIC 4.5% 27.1% 13.2% 18.1% 19.5% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1. 隶属江苏国资的服装贸易龙头 

1.1 国信集团是公司实际控制人 

江苏舜天股份有限公司成立于1979年，主营服装进出口业务。1993年12月实施了股份制

改造，2000年9月在上海证券交易所挂牌上市。 公司直接或间接拥有全资或控股子公司

三十多家，业务范围包括进出口贸易、国内贸易、服装加工、化工仓储、股权投资等领

域等。公司注册资本4.37亿元，截止2014年6月30日，总资产为47.61亿元，净资产13.76亿

元。 

江苏舜天国际集团有限公司（以下简称“舜天集团”）是公司第一大股东，舜天集团实际

控制人为江苏省国有资产监督管理委员会（以下简称“江苏省国资委”）。2011年，舜天

集团重组后成为江苏省国信资产管理集团有限公司（以下简称“国信集团”）的全资子公

司，江苏舜天成为国信集团的控股子公司。截至2014上半年，国信集团间接持有公司50.32%

的股权，为公司实际控制人。 

图 1：股权结构图－1H14 

 
 数据来源：公司公告；安信证券研究中心 

                                                                               

1.2 投资收益影响显著，贸易经营稳步恢复 

从收入变动看，2010到2013年公司营业收入基本保持稳定，2014上半年增长5.98%；从利

润变动看，2010-2012年归属母公司净利润小幅波动，2013年受股权转让确认投资收益影

响，同比增长15.92倍。剔除近年其他经营收益，营业利润经历2011年较大亏损后稳步回

升，至2014上半年，主营业务实现营业利润3,467万元，同比增长161%。 
 

图 2：营业收入及变动  图 3：净利润及变动 

 

 

 

数据来源：公司公告；安信证券研究中心  数据来源：公司公告；安信证券研究中心 
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图 4：扣除其他经营收益的营业利润  图 5：综合毛利率变化 

 

 

 
数据来源：公司公告；安信证券研究中心  数据来源：公司公告；安信证券研究中心 

 

分行业看，公司收入主要来自于商品流通业务，近年商品流通收入占总收入比重均在80%

以上，上半年这一占比进一步升至97%；仓储业务规模尚小，占总收入比重不到1%。分

地区看，公司产品主要出口美国、欧盟、日本、加拿大；上半年，欧美市场占总出口金

额的比例为80%。 

 

图 6：分行业收入构成  图 7：分地区出口额构成 

 

 

 

数据来源：公司公告；安信证券研究中心  数据来源：公司公告；安信证券研究中心 
 

                

 

 

 

2. 多元化经营砥砺前行 

2.1 理顺贸易主业，布局股权投资 

2000年上市以来，公司对主营业务范围持续调整，目前形成了以服装为核心的贸易主业

和以金融服务业股权投资为主的投资业务。上市初期，公司主营商品流通和服装加工业

务；2008年，新增房地产为主营业务；2011年，再增化工仓储为主营业务；2012年，房

地产业务从主营中剥离。目前，公司已形成了包括商品流通、服装加工、化工仓储的主

营业务，及以现代金融服务业股权投资为主的投资布局。我们预计未来公司或将积极考

虑做大金融股权投资业务，打造贸易和金融结合的一体化运作平台。 
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图 8：主营业务和金融股权投资变化 

 

数据来源：公司公告；安信证券研究中心 
 

2.2 外贸内贸并行前驱 

公司贸易主业以服装（中高档女装为主）为核心，还包括机电产品（阶段性国防军工事

业用品）、工程物资、农林产品等。主要贸易形式包括进出口对外贸易和国内贸易。 

1） 对外贸易占贸易收入比重 60%以上，出口为主。2014 年上半年，公司实现贸易业务

收入 26.74 亿元，同比增长 7.9%。公司主要出口地欧盟和美国的出口额均实现了较快

增长，分别同比增加 28.7%和 10.2%，高于同期全国服装对欧盟、美国出口分别 20.2%、

7.4%的增速。从全国形势来看，上半年服装出口整体仍处于低位，但二季度起已逐

渐回暖，使年初出口数量、出口金额均同比下降的趋势有所改善。 

公司出口收入约占外贸收入的 80-90%。出口服装全部自营，相对于代理业务，自营

出口业务毛利率水平较高且较稳定（代理业务只能收取手续费），其中估计玛莎百货

毛利率高达 20%以上。大部分出口订单均外包生产（约 90+%），其余订单由子公司

承接生产加工。上半年公司出口业务规模稳中有升，持续开发新市场和中高端客户

群，着力开发高效产能生产基地，与工厂深度合作，并通过远期结汇、押汇等金融

工具，提前锁定风险，降低资金成本，保障整体业务的盈利能力。 

 

图 9：贸易业务收入  图 10：贸易业务毛利润 

 

 

 

数据来源：公司公告；安信证券研究中心  数据来源：公司公告；安信证券研究中心 

 

2000                2008                                 2011                                   2012至今

·商品流通

·服装加工

·商品流通

·服装加工

·房地产

·商品流通

·服装加工

·房地产

·化工仓储

·商品流通

·服装加工

·化工仓储

·华安证券

·恒泰保险

·扬州银行

·华安证券

·扬州银行

·苏物期货

·华安证券

·江苏银行
（原扬州银行）

·苏物期货

·厦门银行

主

营

业

务

金

融

股

权

投

资

2005 2007                             2008                               2009                            2011至今

·华安证券

·江苏银行

·苏物期货

·厦门银行

·紫金财险

·华安证券

·江苏银行

·锦泰期货
（原苏物期货）

·厦门银行

·紫金财险

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

10

20

30

40

50

60

2009 2010 2011 2012 2013

x 
10

00
0

 

贸易业务收入（亿元，左轴） YOY（右轴） 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

1

2

3

4

5

2009 2010 2011 2012 2013

贸易业务毛利 YOY（右轴） 



 

7 

公司深度分析/江苏舜天 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

图 11：公司出口收入占贸易业务收入比重 40%以上  图 12：二季度起全国服装出口增速持续回升 

 

 

 

数据来源：公司公告；安信证券研究中心  数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

2） 进口业务规模小空间大。公司进口业务包括大宗化工原材料、纺织材料、特种化学

品等，现占外贸收入比例 10%左右。其中，特种化学品进口需具有特定经营资质，

预计公司未来将持续利用这一优势，加大渠道建设和优化采购流程。我们认为，随

着国内特种化学品的需求日益增加，公司这一业务仍有较大发展空间。据亚洲石化

工业会议报告，作为新兴消费市场，亚洲已成为世界特种化学品最大消费市场，全

球消费占比为 44%；其中，中国又是亚洲最大的特种化学品市场。据预测，2012-2017

年间中国特种化学品需求预计复合增长率为 8.4%，远高于其他亚洲国家、北美、西

欧年均分别约 4.7%、2.3%、1.2%的增速。 

 

图 13：亚洲是全球特种化学品最大消费地区  图 14：预计 2012-17 年中国对特种化学品需求增长领先 

 

 

 

数据来源：中国化工网，安信证券研究中心  数据来源：中国化工网，安信证券研究中心 

 

3） 国内贸易收入贡献约 40%，以服装和机电产品为主。公司服装在国内主要通过在线

销售，拥有服装电商易尚公司，并自有设计团队，同时在天猫、京东等电商网站上

均有销售，国内市场份额近年稳步提升。我们预计未来公司将继续引入国外中高档

品牌，争取实现网上发布订单，探索订单自动化，实时匹配生产，优化订单效率。

机电产品内贸方面，包括阶段性国防军工事业用品的批量贸易，公司近年不断优化

产品服务质量，伸延上下游产业链服务，扩大收入规模，提升利润率水平。此外，

公司还从事钢材等招投标业务及国家重大工程项目，为国家重点工程提供业务支持。 
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图 45：SAINTY 服装国内主要销售网站 

 
 

 

数据来源：公司公告；安信证券研究中心 

 

服装加工是次要收入贡献，经营效率仍有较大改善空间。公司服装生产产品线包括西服、

女时装、风衣、夹克、衬衫、休闲裤等中高档服装领域。近年服装加工业务占总收入比

重基本稳定在 8%左右，今年上半年总收入占比降至 2%，原因有二：一是国内消费环境

低迷、原材料和人工成本上涨等外部因素未见明显改善，二是去年剥离部分资产也导致

了相应销售有所减少。毛利率因内部会计核算调整较去年同期也有所下降，我们估计剔

除核算因素后，服装加工业务的整体利润率仍有所提升。公司在服装贸易方面积累了丰

富经验和客户资源，拥有广泛的国内外营销网络和设计研发团队，预计未来将继续开发

和推销高附加值产品，调整产品结构，优化产能利用，控制生产成本，提高整体生产效

率。 

 

图 16：上半年服装收入规模明显减少  图 17：服装毛利率处于近年低位 

 

 

 
数据来源：公司公告；安信证券研究中心  数据来源：公司公告；安信证券研究中心 
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2.3 化工仓储明年有望迎来恢复性增长 

资源区域优势显著，围绕贸易主业扩大规模效应。2010 年底，公司竞得位于张家港保税

区一处液体化工仓储资产，2011 年初在张家港保税区内设立全资子公司“江苏舜天化工

仓储有限公司”正式开展化工仓储业务。我们认为公司开展代工仓储业务的主要优势有

二： 

1）张家港保税港区邻近江苏扬子江国际化学工业园，公司可享受保税区和物流园区内的

双重优惠政策；区内建有国内规模最大的专业化工品交易市场——江苏化工品交易中心，

是全国知名的液体化工品集散中心和价格中心。 

2）公司占地 35 亩，建有 19 台储罐，以不锈钢保温储罐为主，储罐总容积 5 万立方米，

适于储存苯酚、1，4-丁二醇、乙二醇、苯乙烯、甲苯、二甲苯等多种液体化学品，业务

区域范围覆盖大部分华东地区。港口可常年作业，枯水期码头前沿水深平均达 13 米，现

有 30,000 吨级和 50,000 吨级两座液体散化专用码头，另有 500 吨级内河十字港疏运码头

2 座，码头年吞吐量可达 450 万吨。 

我们认为，凭借公司多年积累的贸易物流和客户资源等优势，化工仓储业务的发展将在

进一步增加化工等产品进口的同时，也受益于贸易主业规模扩大带来的更多仓储需求。 

 

表 1：张家港保税区内主要化工仓储企业 

公司名 总罐容 

（万平米） 

储罐个数 单个罐容 

（千平米） 

是否有保税罐 

张家港保税区长江国际港务有限公司 53.68 122 0.7－10 有 

张家港孚宝仓储有限公司 45.5 79 1-25 有 

张家港中东石化实业有限公司 10 35 0.48－4 有 

江苏舜天化工仓储有限公司 5 19 0.55－3.8 有 

张家港保税物流园区凯伦仓储有限公司 4.6 10 3－5 有 

张家港保税区开诚化工仓储有限公司 3.8 10 2.5－4 有 

张家港保税区力凯化工仓储有限公司 3.5 15 1.25－4 有 

数据来源：易贸网；安信证券研究中心 

 

周转率是影响化工仓储业务盈利能力的关键因素。目前公司仓库利用率维持在 60%－70%，

不同于其他商品的储存，化工产品对仓库利用率要求相对不高。在控制合理库存水平的

同时，仓储业务更看重其整体周转速度。化工产品储存的环境温度、温度、光照等物理

条件较为严格，储存时间的长短对产品品质影响较大；且公司仓储收费以 10 天为基准，

10 天以内均按 10 天收取相关储存费用。因此，提高化工仓储周转率，无论是对产品自身

品质还是公司经营效益，均是最为重要的影响因素。 

码头改造负面影响逐渐消除，仓储业务迎转机。自 2012 年下半年公司在张家港保税区所

用码头进行改造以来，停靠船只数量和客户数量有所减少，导致 2013 年公司化工仓储业

务量有所下降。今年以来，随着码头加固改造的结束，公司所在码头的货物吞吐量和停

靠船只数量均有所增加，但流失的客户因竞争激烈而仍需一定时间逐步恢复。上半年，

在去年低基数的基础上，公司化工仓储业务收入实现 58.76%的较好增长，毛利率从去年

同期的 44.52%增至上半年的 58.16%，经营效率也因码头卸货率的提高而明显改善。同时，

公司今年加强现有客户维持力度，并通过优化配套服务、提供更优仓储条件等多种方式

不断拓展新客户。我们预计从明年起，随着改造后码头整体运营效率提升及客流恢复，

公司化工仓储业务将迎来恢复性增长。 
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图 18：化工仓储收入及增速  图 19：化工仓储毛利率大幅提升 

 

 

 

数据来源：公司公告；安信证券研究中心  数据来源：公司公告；安信证券研究中心 

 

2.4 股权投资助力业绩弯道提速 

剥离非主业资产，“贸易+金融”路径渐行渐清晰。因公司历年股权出售和分红等收益贡

献，股权投资业务已成为公司业绩重要构成板块：2006 年以来，投资净收益占利润总额

比重平均达到 90%以上，至 2014 上半年，虽然没有其他股权转让出售，但占利润总额比

重仍高达 44%。2011 年公司转让了和集团存在同业竞争的房地产业务给国信集团，2013

年将经营欠佳的矿业子公司股权转让给舜天集团，臵换南京国际租赁公司（以下简称“南

京租赁”）股权。股权转让除了给公司当年带来较大投资收益之外，同时提升了整体资产

质量，也使公司后续重点发展“贸易+金融”的多元战略更为清晰。 
 

图 20：投资净收益波动大，利润总额占比高 

 
数据来源：公司公告；安信证券研究中心 

 

图 21：投资净收益构成－1H14  图 22：金融股权投资布局 

 

 

 

数据来源：公司公告；安信证券研究中心  数据来源：公司公告；安信证券研究中心 
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1） 南京租赁对公司利润贡献约 10-12%。2013 年 5 月，公司以 1.18 亿元为对价受让国信

集团持有的南京租赁 25.96%股权，成为该公司第一大股东。南京租赁成立于 1989 年，

是首批经原对外经济贸易合作部批准成立的中外合资企业，目前为中国外商投资企业

协会租赁业工作委员会的理事单位，租赁业务涉及的行业主要包括能源、现代物流、

专业工程机械、政府基础设施建设以及民生医疗等。2014 上半年南京租赁实现净利

润 2,494 万元，按权益法核算对公司盈利贡献约 10%；据 2013 年初公司对其盈利预测

审核报告，我们预计南京租赁未来产生的投资收益，对公司业绩贡献将维持 10%左

右的较好水平。 
  

图 23：南京国际租赁公司股权结构图－1H14 

 

数据来源：公司公告；安信证券研究中心 
 

 

图 24：南京租赁营业收入  图 25：南京租赁对公司利润贡献 

 

 

 

注：南京租赁预测数据来自公司对其盈利预测审核报告，Jan 31 2013 

数据来源：公司公告；安信证券研究中心 
 注：南京租赁预测数据来自公司对其盈利预测审核报告，Jan 31 2013 

数据来源：公司公告；安信证券研究中心 

 

2） 其他金融股权投资业绩贡献共约 8%-10%。截至 2014 上半年，除了南京租赁，公司还

持股华安证券有限责任公司（3.55%）、紫金财产保险股份有限公司（6.4%）、厦门银

行股份有限公司（3.14%）、锦泰期货有限公司（2.27%）等金融机构。以上股权投资

均以成本法核算，其中，厦门银行分红是主要投资收益贡献；紫金财险因近年不分红

未有投资收益确认。若暂不考虑紫金财险盈利后可能的分红收益，估计未来几年华安

证券和厦门银行合计对公司业绩贡献约 8%-10%。 
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表 2：所持主要金融公司股权及投资损益－1H14  

百万元 投资金额 持股比例(%) 1H14 账面价值 1H14 损益 

华安证券有限责任公司 172.27 3.55 171.58 1.90 

紫金财产保险股份有限公司 160.00 6.4 160.00 - 

厦门银行股份有限公司 127.85 3.14 127.85 9.97 

锦泰期货有限公司 10.00 2.27 10.00 0.19 

数据来源：公司公告；安信证券研究中心  
 

 

表 3：主要持股公司分红收益对公司业绩贡献预测 

百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

华安证券      

归母净利 163.8  242.0  302.5  347.9  347.9  

yoy 99% 48% 30% 25% 15% 

分红比例 0% 22% 22% 30% 30% 

股权收益 
  

1.9  2.4  3.7  

对公司利润贡献 
  

1.4% 1.6% 2.1% 

厦门银行 
     

归母净利 467.4  519.7  550.9  578.5  578.5  

yoy 23% 11% 10% 6% 5% 

分红比例 
 

53% 53% 53% 53% 

股权收益 
  

8.6  10.3  10.8  

对公司利润贡献 
  

6.3% 6.8% 6.2% 

江苏舜天 
     

利润总额 69.6  400.4  136.6  152.0 174.7  

合计利润贡献 
  

7.7% 8.3% 8.3% 

数据来源：公司公告；安信证券研究中心 

 

华安证券：公司上市初期就已持股华安证券，目前持股比例为3.55%，是其第六大股东。

华安证券是成立于2000年底，前身为1991年5月成立的安徽省证券公司，是安徽省唯一的

证券专营机构。华安证券目前是A股待审拟上市券商中申请速度最快的券商，据其上市

承诺：“上市后公司在年度报告期内盈利且累计未分配利润为正时，在满足公司正常经营

的资金需求情况下，每年以现金形式分配的利润不少于当年实现的可供分配利润的30%”。

假设华安证券明年能实现上市，我们预计从明年起，随着其分红比例的提高，给公司带

来的分红收益贡献将由目前~1%增至~2%。 
 

表 4：华安证券前十大股东－1H14 

排名 股东名称 
持股数量 

(百万股) 

占总股本比例 

(%) 

对应上市公司 

1  安徽省国有资产运营有限公司 919 32.58  

2  安徽出版集团有限责任公司 500 17.72  

3  东方国际创业股份有限公司 245 8.68 东方创业 

4  安徽省皖能股份有限公司 200 7.09 皖能电力 

5  安徽省高速公路控股集团有限公司 140 4.96  

6  江苏舜天股份有限公司 100 3.55 江苏舜天 

7  黄山旅游发展股份有限公司 100 3.55 黄山旅游 

8  安徽省投资集团控股有限公司 100 3.55  

9  安徽省能源集团有限公司 100 3.55 皖能电力 

10  安徽古井集团有限责任公司 100 3.55 古井贡酒 

 
合计 2,504 88.78  

数据来源：公司公告；安信证券研究中心 
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图 26：华安证券收入及增速  图 27：华安证券净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告；安信证券研究中心  数据来源：公司公告；安信证券研究中心 

 

紫金财险：2007年，公司和舜天集团、国信集团共同投资组建紫金财产保股份有限公司，

使其成为是首家总部设在江苏省的全国性财产保险公司。2009年，公司完成对其1.6亿元

的出资，占总股本比例16%，成为其第二大股东；至2014上半年，公司持股紫金财险比

例为6.4%，维持第二大股东地位。因经营初期持续亏损，紫金财险至今仍未进行股利分

配，2012年起实现扭亏后已连续两年实现盈利。我们认为，随着紫金财险业务规模的不

断扩大，未来经营状况将持续改善，有望进行一定比例的分红派息，或又将为公司新增

部分投资收益。 

 

表 5：紫金财险前十大股东－1H14 

排名 股东名称 
持股数量 

(百万股) 

占总股本比例 

(%) 

对应上市公司 

1  江苏省国信资产管理集团有限公司 415 16.6 江苏舜天 

2  江苏舜天股份有限公司 160 6.4 江苏舜天 

3  南京紫金投资控股有限责任公司 125 5.0  

4  江苏高科技投资集团有限公司 100 4.0  

5  江苏汇鸿国际集团有限公司 100 4.0 汇鸿股份 

6  
南京市河西新城区国有资产经营控

股（集团）有限责任公司 
100 4.0  

7  
常州高新技术产业开发区发展（集

团）总公司 
100 4.0  

8  苏州市营财投资集团公司 100 4.0  

9  江苏省高科技产业投资有限公司 100 4.0  

10  江苏沙钢集团有限公司 100 4.0  

 
合计 1,400 56.0  

数据来源：公司年报；安信证券研究中心 

 

图 28：紫金财险原保险保费收入  图 29：紫金财险净利润 

 

 

 

数据来源：保监会；安信证券研究中心  数据来源：公司年报；安信证券研究中心 
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厦门银行：2008 年公司以 8,968 万元认购厦门市商业银行的增发股份 3,895 万股，所持股

份占其增发后总股本的 7.79%；2009 年，厦门市商业银行更名为“厦门银行股份有限公

司”；至 2014 上半年，公司持有厦门银行 3.14%股权。近年来，厦门银行分红比例基本稳

定在 50%左右，是公司投资收益主要贡献之一；考虑到银行业高派息的特点，我们预计

厦门银行这一投资收益贡献有望保持目前较好水平。 

 

表 6：厦门银行持股 5%以上股东及公司持股－1H14 

排名 股东名称 
占总股本比例 

(%) 

对应上市公司 

1  厦门市财政局 25.00  

2  富邦银行（香港）有限公司 17.29  

3  北京盛达兴业房地产开发有限公司 13.49  

4  佛山电器照明股份有限公司 6.91 佛山照明 

5%以下 江苏舜天股份有限公司 3.14 江苏舜天 

 
合计 62.69  

数据来源：公司年报；安信证券研究中心 

 

图 30：厦门银行营业收入及增速  图 31：厦门银行净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司年报；安信证券研究中心  数据来源：公司年报；安信证券研究中心 

 

 

 

3. 借力省级平台，超车仍看“国资改革+体育消费” 

3.1 国资改革预期打开，改善经营强化激励 

国信集团资产丰富，背景雄厚。2010年，经江苏省人民政府国有资产监督管理委员会批

复，公司整体从江苏省舜天国际集团划拨给江苏省国信资产管理集团有限公司，成为国

信集团全资子公司。江苏省国信资产管理集团有限公司是于2001年8月经省政府批准，在

江苏省国际信托投资公司和江苏省投资管理有限责任公司基础上组建的大型国有独资企

业集团，从事授权范围内的国有资产经营、管理、转让、投资、企业托管、资产重组以

及经批准的其他业务，注册资本金为人民币200亿元。国信集团是国有资产授权投资主体，

是江苏省国资旗下重要的资产管理平台，主营业务包括电力、天然气和新能源产业，同

时涉及金融、国内外贸易、物流业、软件产业、酒店旅游、文化体育产业以及房地产业

等；集团公司的具体业务经营均通过其下属控股公司实现，旗下上市公司包括江苏舜天

和舜天船舶两家。 
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表 7：国信集团子公司情况 

板块 
子公司名称 持股比例 

注册资本 

（万元） 
业务性质 注册地 

电力生产 

扬州第二发电有限责任公司 45.00% 169,200.00 电力生产 扬州市 

江苏国信扬州发电有限责任公司 90.00% 97,000.00 电力生产 扬州市 

江苏新海发电有限公司 89.81% 23,900.00 电力生产 连云港市 

江苏淮阴发电有限公司 82.61% 14,006.20 电力生产 淮安市 

淮阴发电厂 100.00% 2,196.17 电力生产 淮安市 

盐城发电有限公司 60.00% 33,700.00 电力生产 盐城市 

盐城发电厂 100.00% 3,881.17 电力生产 盐城市 

江苏国信灜州发电有限公司 80.00% 50,000.00 电力生产 盐城市 

江苏射阳港发电有限责任公司 65.00% 26,952.00 电力生产 盐城市 

江苏沙河抽水蓄能发电有限公司 42.50% 15,100.00 电力生产 溧阳市 

江苏国信溧阳抽水蓄能发电有限公司 85.00% 30,000.00 电力生产 溧阳市 

江苏国信靖江发电有限公司 80.00% 50,000.00 电力生产 泰州市 

江苏国信如东生物质发电有限公司 65.00% 9,609.00 电力生产 如东县 

江苏国信淮安生物质发电有限公司 100.00% 6,000.00 电力生产 淮安市 

江苏国信泗阳生物质发电有限公司 100.00% 6,000.00 电力生产 泗阳县 

江苏东凌风力发电有限公司 70.00% 24,000.00 电力生产 如东县 

江苏国信盐城发电厂有限公司 100.00% 1,000.00 电力生产 盐城市 

能源开发 
江苏省天然气有限公司 51.00% 100,000.00 能源开发 南京市 

江苏省新能源开发有限公司 100% 20,000.00 能源开发 南京市 

房地产 
江苏兴园臵业发展有限公司 51.00% 1,000.00 房地产 南京市 

江苏省房地产投资有限责任公司 100% 110,000.00 房地产 南京市 

金融业 

江苏省国信信用担保有限责任公司 70% 50,000.00 金融业 南京市 

南京国际租赁有限公司 75.00% 4,138.35 金融业 南京市 

恒泰保险经纪有限公司 44.46% 5,400.00 保险业 南京市 

江苏省国际信托有限责任公司 100% 248,389.90 信托业 南京市 

酒店业 

上海紫金山大酒店 100.00% 23,000.00 酒店业 上海市 

南京丁山宾馆 100.00% 3,012.05 酒店业 南京市 

南京状元楼酒店 48.47% USD2,775.2 酒店业 南京市 

连云港云台宾馆有限责任公司 65.00% 12,000.00 酒店业 连云港市 

雅都大酒店(苏州) 75.00% USD3,575.0 酒店业 苏州市 

连云港神州宾馆 100.00% 2,490.00 酒店业 连云港市 

深圳市江苏宾馆有限公司 100.00% 6,793.67 酒店业 深圳市 

南京国信大酒店有限公司 100.00% 2,000.00 酒店业 南京市 

淮安国信大酒店 100.00% 10,000.00 酒店业 淮安市 

其他 

江苏省外事旅游汽车公司 100.00% 10,000.00 旅游业 南京市 

江苏舜天国际集团有限公司 100.00% 44,241.00 贸易 南京市 

江苏省软件产业股份有限公司 57.50% 19,800.00 软件产业 南京市 

上海兴江实业公司 100.00% 5,000.00 实业投资 上海市 

江苏省电影发行放映公司 100.00% 6,260.00 文化业 南京市 

江苏国信帕尔玛足球发展有限公司 45.00% 2,000.00 体育业 南京市 

江苏省医药公司 100.00% 4,156.55 医药经销 南京市 

资产管理 

江苏省投资管理有限责任公司 100% 100,000.00 资产管理 南京市 

江苏省国信永泰资产处臵公司 100.00% 1,500.00 资产管理 南京市 

南京奥体中心经营管理有限公司 100.00% 30,000.00 资产管理 南京市 

江苏省国信创业投资公司 100.00% 5,000.00 资产管理 南京市 

数据来源：公司网站；安信证券研究中心 
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国信集团近年收入稳定增长，盈利提升。2010 年起，国信集团营业总收入一直保持稳定

增长，营业收入从 2010 年的 345 亿元稳步增长到 2013 年的 526.4 亿元，年均复合增长率

15.1%；同期净利润从 34.44 亿元增长到 42.37 亿元，年均复合增长率 7.2%；销售毛利率

从 2011 年起持续提升，资产收益率基本稳定在 4%左右。 
 

图 32：国信集团营业总收入  图 33：国信集团净利润 

 

 

 

数据来源：公司年报；安信证券研究中心  数据来源：公司年报；安信证券研究中心 
 

图 34：国信集团毛利率及资产收益率  图 35：国信集团总资产 

 

 

 

数据来源：公司年报；安信证券研究中心  数据来源：公司年报；安信证券研究中心 
 

贸易收入贡献居首，金融盈利能力优。收入结构方面，2013年国信集团营业收入主要由

贸易、能源、房地产及金融四个板块构成，贸易板块占总收入比例为46.5%，能源占比

36.99%，房地产及金融分别占7.65%和4.18%。利润结构方面，贸易和能源板块也是主要

贡献；此外，金融业务因其高毛利率而贡献了远超其收入比例的利润（收入占比3.6% vs. 

利润占比15.2%），随着金融板块的做大做强，有望持续优化集团整体经营水平；酒店业

务仍处于亏损状态。从贸易业务对国信集团经营的重要性，以及金融板块发展空间看，

江苏舜天近年来向“贸易+金融”的双主业转型战略也充分符合集团整体发展方向。 
 

图 36：国信集团分行业收入结构－2013  图 37：国信集团分行业营业利润结构－2013 

 

 

 

数据来源：公司年报；安信证券研究中心  数据来源：公司年报；安信证券研究中心 
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江苏国资改革深化，经营优化激励改善。继江苏省委、省政府发布《关于全面深化国有

企业和国有资产管理体制改革的意见》之后，近日江苏省委、省政府再次发布了针对省

属国资国企的“深化改革实施细则”，这是国内首个以省委、省政府名义先后发布国企改

革的意见与细则的省份，反映了江苏省对其22家省属国资国企改革的重视。据改革细则，

竞争类企业全面实施股权多元化和混合所有制改革是重要目标，同时，细则鼓励和支持

省属企业将旗下优质资产注入原上市公司平台，通过IPO、借壳、上新三板等途径来提

高证券化率。 

目前江苏国资企业资产证券化水平整体偏低，我们认为，江苏舜天作为国信集团旗下重

要上市平台，有望率先分享江苏省国资改革的盛宴，不排除未来集团旗下其他优质资产

注入的可能，或为其多元化发展战略再添一翼。此外，公司所有子公司均已实现管理层

及核心业务团队持股，利于充分调动子公司骨干工作积极性，我们预计随着国资改革的

后续推进，上市公司层面激励机制也有望得到进一步改善，提高整体经营效率。 

 

表 8：江苏舜天子公司经营情况 

万元 
公司名称 业务性质 所占权益 总资产 净资产 净利润 y-y（%） 净利润 y-y（%） 

  
（%） －―――― 1H14 ――――― ―－ 2013 －― 

贸易类 

江苏舜天行健贸易有限公司（合并）  商品流通  55  12,103.9   7,648.1   66.7  -83.3   1,320.8  98.9  

江苏舜天力佳服饰有限公司（合并）  商品流通  55  5,223.0   1,544.1   17.5  234.0   -63.5  -10.0  

江苏舜天泰科服饰有限公司（合并）  商品流通  55  16,834.3   7,400.3   216.8  -49.4   3,076.4  18.7  

江苏舜天信兴工贸有限公司（合并）  商品流通  55  22,465.4   4,318.5   161.2  38.2   626.7  3.4  

江苏舜天国际集团轻纺进出口有限公司  商品流通  25  32,513.8   8,386.2   459.8  -13.5   1,082.0  -15.2  

江苏舜天汉商工贸有限责任公司  商品流通  51  5,746.0   734.2   87.0  762.3   -5.9  -154.1  

江苏舜天盛泰工贸有限公司（合并）  商品流通  30  31,040.7   2,841.9   -131.9  -216.9   381.6  -3.1  

舜天（香港）有限公司  商品流通  100  8,962.7   8,064.9   216.1  13.7   334.3  -48.8  

江苏舜天富德贸易有限公司  商品流通  35  4,917.2   1,017.3   -64.1  -201.2   349.8  29.8  

生产类 

江苏舜天西服有限公司（合并）  服装加工  100  17,628.2  12,348.7   211.4  -81.8   610.1  -20.2  

江苏舜天服饰有限公司  服装加工   100  11,019.9   8,896.6   31.3  -16.1   -215.6  -384.2  

江苏舜天国际集团江都制衣有限公司 服装加工 100  6,507.9   1,830.6   -253.6  -119.9   964.3  163.5  

江苏舜天金坛制衣有限公司  服装加工  100  10,059.4   435.2   -867.1  -120.6   -572.7  -248.3  

江苏舜天易尚贸易有限公司  服装加工 100  631.2   520.4   -200.8     

仓储 江苏舜天化工仓储有限公司  化工仓储 100  10,457.8  10,163.8   174.9  46.3   363.8  -73.8  

租赁 南京国际租赁有限公司  融资租赁  25.96 206,677.1  25,014.8   2,494.3     

数据来源：公司公告；安信证券研究中心   

 

   

 

 

3.2 体育消费加速，舜天足球先行 

继9月国务院召开国务院常务会议，研究完善预算管理促进财政收支规范透明的相关意见

后，近日国务院再次发布《国务院关于加快发展体育产业 促进体育消费的若干意见》，

进一步加快发展体育产业，促进体育消费。意见提出，到2025年，基本建立布局合理、

功能完善、门类齐全的体育产业体系，体育产品和服务更加丰富，市场机制不断完善，

消费需求愈加旺盛，对其他产业带动作用明显提升，体育产业总规模超过5万亿元，成为

推动经济社会持续发展的重要力量。 

体育总局表示，2012 年全国体育及相关产业实现增加值3135.95 亿元人民币，占当年GDP 

的0.6％。据中研普华研究，2013年，全国体育及相关产业实现增加值约3400亿元。与发

达国家体育产业的GDP占比基本处于1%以上的水平相比，我国体育产业规模仍有较大提

升空间。 
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图 38：我国体育产值占 GDP 比重较低 

 
数据来源：公司公告；安信证券研究中心 

 

表 9：体育产业相关支持政策 

 
政策文件 主要内容 

Mar 2010 《关于加快发展体育产业的指导意见》 大力发展体育健身市场、努力开发体育竞赛和体育表演、积极培育体育中介市场、

做大做强体育用品也、大力促进体育服务贸易、协调推进体育产业与相关产业互动

发展等。 

Apr 2011 《体育产业“十二五”规划》 继续保持体育产业快速发展，增加值以平均每年 15%以上的速度增长，到“十二五”

末期，体育产业增加值超过 4000 亿，占国内生产总值的比重超过 0 7%，从业人员

超过 400 万，体育产业成为国民经济的重要增长点之一。 

Sep 2014 国务院常务会议，研究完善预算管理促进财

政收支规范透明的相关意见 

部署加快发展体育产业、促进体育消费推动大众健身。改革完善预算管理，建立与

实现现代化相适应的现代财政制度坚持改革创新，更多依靠市场力量，加快发展体

育产业，促进体育消费，推动大众健身。 

Oct 2014 新版校园足球规划即将出台：中国青少年校

园足球发展规划(2015—2025 年) 

到 2020 年，全国校园足球定点校要达到 2 万所，足球人口要达到 2000 万人；此次

规划或将明确今后校园足球划归教育部门负责，体育部门负责提供技术支持；据相

关消息，教育部正联合财政部、国家发改委等，共同商议校园足球发展。 

Oct 2014 《关于加快发展体育产业促进体育消费的若

干意见》 

到 2025 年，基本建立布局合理、功能完善、门类齐全的体育产业体系，体育产品

和服务更加丰富，市场机制不断完善，消费需求愈加旺盛，对其他产业带动作用明

显提升，体育产业总规模超过 5 万亿元，成为推动经济社会持续发展的重要力量。 

数据来源：新闻整理；安信证券研究中心 

 

我们认为，在国家政策对体育产业的高度重视和大力扶持下，我国体育产业市场化改革

顺势而为，体育行业体制改革也将持续深化。而国信集团旗下的体育资产主要有二：公

司旗下的江苏国信舜天足球俱乐部，以及集团旗下的国信帕尔玛国际足球学校；足球俱

乐部和足球学校等体育服务业发展空间广阔，有望直接受益于体育产业市场化的不断推

进。 

1） 足球俱乐部：2000 年，江苏舜天国际集团和江苏省体育局共同建立了江苏国信舜天

足球俱乐部。国信舜天足球俱乐部是在江苏省工商局、中国足球协会注册的职业足球俱

乐部，是具有独立法人资格的经济实体。俱乐部设有董事会、监事会和其它相应的组织

结构。国信舜天足球俱乐部力求正规化、系统化和科学化建设，通过建立起现代企业制

度，将市场机制引入俱乐部的运营管理体系中，通过建立良性的竞争机制以及激励机制，

引导俱乐部走上规范化的发展道路。 

 

表 10：国信舜天足球俱乐部主要荣誉 

年度 股东名称 

2008 中国足球甲联赛冠军，成功登陆中超 

2012 中国足球超级联赛亚军，获得亚冠资格 

2013 中国足球超级杯冠军 

 
目前位列中超积分榜第八名 

数据来源：公司网站；安信证券研究中心 
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舜天足球俱乐部的足球周边产品销售均是通过舜天集团旗下的 B2C电子商务平台——舜

天淘（http://www.saintymall.com/）。舜天淘为江苏国信舜天队唯一官方授权球迷用品网

络销售商城，产品包括舜天队球衣，球帽，围巾，主场比赛服，球员签名纪念足球，POLO

衫，马克杯，金箔队徽，队徽闹钟等。主要产品包括：1、中国制造的优质出口产品：主

要有玩具礼品、服饰及纺织品、DIY 工具产品、户外用品等；2、来自海外的进口产品，

包括进口名品、品牌服饰等。 

 

图 39：国信舜天足球俱乐部及舜天淘网站 

 

数据来源：公司网站；安信证券研究中心 

此外，目前国内足球俱乐部具有浓厚的地域烙印，球队成绩或与地方政府的历年政绩有

一定联系。回顾历史，在 1998 年前的俱乐部转让潮流中，曾有多地地方政府直接干预俱

乐部的转让，甚至直接要求企业接手足球俱乐部。而对于企业而言，我们认为，足球俱

乐部所能获得的利益不仅仅是其自身经营，更多是所产生的广告效应和地方政府的政策

倾斜，国信集团也有望从江苏足球产业发展大潮中多方受益。 

 

2）足球学校：国信集团与意大利帕尔玛足球俱乐部、江苏省体育局和南京外国语学校联

合组建的江苏国信帕尔玛国际足球学校（国信集团持股 40%），已于今年 9 月正式开学。

国信帕尔玛国际足球学校是中外合作全日制足球学校，合作方均以现金方式入股。与多

数足球学校以足球为主不同的是，国信帕尔玛国际足球学校则以文化学习和足球并重，

利用足球发达国家青少年培养的先进足球理念和科学的训练模式，结合南京外国语学校

优质的文化教育资源来培养具有足球专长的人才。毕业生将被选送至帕尔玛足球俱乐部，

或其他欧洲足球俱乐部进一步培养，或直接加盟欧洲职业俱乐部，也可进入江苏舜天足

球俱乐部或其他国内足球俱乐部成为职业足球运动员。 

 
  

4. 盈利预测及估值 

4.1 盈利预测 

作为江苏省服装贸易龙头企业，公司已形成了包括商品流通、服装加工、化工仓储的主

营业务，及以现代金融服务业股权投资为主的投资布局。我们认为，公司在剥离非主业

资产后有望集中优势资源发展贸易主业，并通过加强“贸易+金融”的业务融合，整体经

营水平有望持续优化：预计 2014-2016 年归属净利润分别变动-72.4%、11.3%和 16.2%，对

应 EPS 分别为 0.21 元、0.24 元和 0.27 元。 
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我们对公司损益表预测的关键假设包括： 

1）贸易主业稳定增长； 

2）码头改造结束，化工仓储业务 2014 年低基数回升，2015 年起恢复性增长； 

3）南京租赁和其他金融股权投资合计共贡献业绩约 20%，厦门银行未来几年稳定分红，

华安证券 2015 年上市后提高派息比例至 30%； 

4）综合毛利水平受益于贸易结构优化及贸易方式调整，未来几年小幅提升； 

5）费用控制水平持续良好； 

6）有效所得税率均与 2014 上半年保持一致，约 25%； 

7）总股本维持 4.37 亿股保持不变。 

 

表 11：主要预测假设 

百万元 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入增长率 6.5% -3.3% 1.1% 1.9% 6.1% 7.3% 

毛利率 7.8% 8.4% 8.4% 8.5% 8.6% 8.7% 

销售费用率 3.8% 3.7% 3.8% 3.9% 3.9% 3.8% 

管理费用率 2.9% 2.6% 2.3% 1.8% 1.7% 1.7% 

财务费用率 2.1% 1.2% 1.1% 1.2% 1.2% 1.1% 

所得税率 63.2% 60.5% 10.4% 25.0% 25.0% 25.0% 

数据来源：WIND；安信证券研究中心 

 

表 22：预测利润表 

百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入  5,732.1   5,797.6   5,907.8   6,268.2   6,725.8  

减:营业成本  5,250.6   5,312.4   5,405.6   5,729.1   6,140.7  

   营业税费  8.3   6.9   7.1   8.1   8.7  

   销售费用  210.4   222.5   230.4   242.0   258.9  

   管理费用  147.7   136.1   103.4   107.8   115.7  

   财务费用  69.1   60.9   68.2   78.2   74.8  

   资产减值损失  15.6   17.5   18.0   19.0   18.2  

加:公允价值变动收益  1.2   -1.2   7.2   8.0   1.0  

   投资和汇兑收益  35.6   354.9   50.0   55.0   60.0  

营业利润  67.3   395.0   132.3   147.0   169.8  

加:营业外净收支  2.3   5.3   4.3   5.0   4.9  

利润总额  69.6   400.4   136.6   152.0   174.7  

减:所得税  42.1   41.8   34.2   38.0   43.7  

净利润  19.7   333.8   92.2   102.6   119.2  

EPS  0.05   0.76        0.21        0.24        0.27  

数据来源：WIND；安信证券研究中心 

 

4.2 投资建议 

考虑到公司贸易和金融的多元化经营布局，我们对其整体估值也分贸易主业、金融股权

（租赁、证券、银行、保险、期货）两大部分测算： 

1） 贸易主业每股合理价值为 8.8 元。我们以 PS 估值测算公司贸易主业的合理价值，选

取以针织棉纺用品、服装等进出口业务为主的贸易公司进行对比，可比公司平均 PS

为 0.9 倍。去年再度剥离非主业资产后，今年起公司贸易主业轻装上阵，经营效率有

望改善，未来稳定增长可期。给予公司贸易主业 2014 年 0.65 倍 PS，对应贸易业务估
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值为 38.4 亿元，合每股价值 8.8 元。 

 

   表 33：贸易业务可比公司估值表 

公司 Oct 27 股价 

（元） 

总市值 

（百万元） 

PE-TTM 

（x） 

PS-TTM 

（x） 

江苏国泰 17.60   6,336  35.4 1.1 

浙江东方 15.26   7,714  12.2 0.7 

时代万恒 8.28   1,492  n.a. 1.0 

南纺股份 7.89   2,041  16.1 0.5 

东方创业 10.05   5,249  40.3 0.4 

新华锦 12.65   3,171  68.9 2.5 

汇鸿股份 4.21   2,173  75.6 0.2 

平均  
 

41.4 0.9 

数据来源：WIND；安信证券研究中心 

 

2） 金融股权投资。公司金融股权投资涉及租赁、证券、保险、银行、期货等多个方面，

我们分别选取业内主要上市公司，据其估值水平测算公司对应股权隐含价值：分别给

予租赁、证券、保险、银行股权投资 2014 年 1.9 倍、2 倍、1.7 倍、0.9 倍 PB，期货业

务 20 倍 PE，对应股权投资板块估值为 8.4 亿元，合每股价值 1.9 元。 
 

表 44：金融股权投资可比公司估值表 

 
公司 

Oct 27 股价 

（元） 

总市值 

（百万元） 

---- EPS（元）---- ---- PE（x）---- PB（x） PS（x） 

 14E 15E 14E 15E 14E 14E 

租赁 渤海租赁 10.28  18,240  0.73  0.91  14.0  11.4  1.9  2.4  

证券 

中信证券 12.33  135,838  0.66  0.78  18.6  15.8  1.4  6.6  

海通证券 9.72  93,163  0.55  0.64  17.6  15.2  1.4  7.0  

招商证券 11.09  64,412  0.48  0.55  23.1  20.1  1.7  8.6  

广发证券 10.64  62,981  0.59  0.68  18.0  15.6  1.7  6.5  

方正证券 5.87  48,322  0.19  0.24  30.7  24.1  1.9  10.8  

兴业证券 5.84  30,368  0.19  0.24  30.1  24.4  2.2  7.6  

平均         23.0  19.2  1.7  7.8  

保险 

中国人寿 14.84  419,448  1.07  1.26  13.9  11.7  1.7  0.9  

中国平安 40.11  317,519  4.37  5.17  9.2  7.8  1.5  0.7  

中国太保 18.73  169,731  1.26  1.47  14.8  12.7  1.7  0.8  

新华保险 25.80  80,484  1.83  2.21  14.1  11.7  1.8  0.5  

平均         13.0  11.0  1.7  0.8  

银行 

工商银行 3.49  1,226,776  0.81  0.87  4.3  4.0  0.9  2.0  

建设银行 3.99  997,544  0.93  1.00  4.3  4.0  0.8  1.8  

农业银行 2.43  789,250  0.57  0.62  4.3  3.9  0.9  1.6  

招商银行 10.16  256,234  2.37  2.67  4.3  3.8  0.9  1.7  

中信银行 4.43  207,268  0.95  1.06  4.7  4.2  0.9  1.8  

民生银行 6.12  208,323  1.41  1.58  4.3  3.9  1.0  1.7  

平均         4.4  4.0  0.9  1.8  

  注：盈利预测为 WIND 一致预期  

数据来源：WIND；安信证券研究中心 

                             

综合考虑货币资金和有息负债后，我们对公司现有业务价值进行分部重估，重估价值为

46.1 亿元，合每股价值 10.6 元。我们认为，随着公司多元化经营战略布局逐步展开，盈

利能力和经营效率有望进一步提升，且受益于国资改革预期和体育产业主题，建议积极

关注，首次覆盖给予“增持-A”评级。 
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表 15：分部估值表 

业务 （百万元） （x） 
 

（百万元） 

贸易主业 
2014E 收入 PS  

 

对应估值 

 5,908 0.65   3,840  

南京租赁 
净资产 PB  持股比例 对应估值 

250  1.9 25.96%  123  

华安证券 
净资产 PB  持股比例 对应估值 

 4,546  2 3.55%  323  

紫金财险 
净资产 PB  持股比例 对应估值 

2,339  1.7  6.40% 254 

厦门银行 
净资产 PB  持股比例 对应估值 

4,688 0.9 3.14%  132  

锦泰期货 
净利润 PE  持股比例 对应估值 

16 20 2.27%  7  

货币资金（2014E）     1,063  

有息负债（2014E）     1,133  

现有价值重估     4,609  

每股价值     10.6 

 
  

股价（Oct 27，元） 8.9 

 
    重估空间  19%  

                        注：盈利预测为 WIND 一致预期  

数据来源：WIND；安信证券研究中心 

 

 

 

风险提示 

1） 贸易行业景气大幅下滑； 

2） 汇率风险； 

3） 国资改革进程低于预期； 
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Table_Exc el2  

 

财务报表预测和估值数据汇总(2014 年 10 月 27 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E  （百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 5,732.1 5,797.6 5,907.8 6,268.2 6,725.8  成长性      
减:营业成本 5,250.6 5,312.4 5,405.6 5,729.1 6,140.7  营业收入增长率 -3.3% 1.1% 1.9% 6.1% 7.3% 

营业税费 8.3 6.9 7.1 8.1 8.7  营业利润增长率 14.7% 486.9% -66.5% 11.1% 15.5% 

销售费用 210.4 222.5 230.4 242.0 258.9  净利润增长率 -46.3% 1,594.4

% 

-72.4% 11.3% 16.2% 
管理费用 147.7 136.1 103.4 107.8 115.7  EBITDA 增长率 -21.7% 154.4% -50.5% 10.1% 7.2% 

财务费用 69.1 60.9 68.2 78.2 74.8  EBIT 增长率 -26.0% 234.5% -56.0% 12.3% 8.6% 

资产减值损失 15.6 17.5 18.0 19.0 18.2  NOPLAT 增长率 -20.6% 659.1% -63.2% 12.3% 8.6% 

加:公允价值变动收益 1.2 -1.2 7.2 8.0 1.0  投资资本增长率 26.3% -24.4% -18.0% 0.9% -4.8% 

投资和汇兑收益 35.6 354.9 50.0 55.0 60.0  净资产增长率 -4.1% 35.6% 6.9% 7.0% 7.5% 
营业利润 67.3 395.0 132.3 147.0 169.8        

加:营业外净收支 2.3 5.3 4.3 5.0 4.9  利润率      

利润总额 69.6 400.4 136.6 152.0 174.7  毛利率 8.4% 8.4% 8.5% 8.6% 8.7% 

减:所得税 42.1 41.8 34.2 38.0 43.7  营业利润率 1.2% 6.8% 2.2% 2.3% 2.5% 

净利润 19.7 333.8 92.2 102.6 119.2  净利润率 0.3% 5.8% 1.6% 1.6% 1.8% 

       EBITDA/营业收入 3.4% 8.5% 4.2% 4.3% 4.3% 

资产负债表       EBIT/营业收入 2.4% 7.9% 3.4% 3.6% 3.6% 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E  运营效率      

货币资金 780.5 783.6 1,063.4 1,128.3 1,210.6  固定资产周转天数 42 33 24 21 17 
交易性金融资产 59.0 52.8 60.0 68.0 69.0  流动营业资本周转天数 -6 0 -9 -11 -9 
应收帐款 625.1 433.9 386.6 484.0 450.1  流动资产周转天数 194 177 179 184 184 

应收票据 52.1 27.8 40.8 40.3 45.6  应收帐款周转天数 38 33 25 25 25 

预付帐款 1,010.9 1,105.9 996.3 1,201.4 1,195.5  存货周转天数 25 22 26 24 24 

存货 301.4 394.0 446.9 388.9 496.0  总资产周转天数 288 286 293 279 271 

其他流动资产 35.3 55.8 45.0 45.4 48.7  投资资本周转天数 85 82 63 54 49 
可供出售金融资产 1.0 - 0.9 0.6 0.5        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 641.1 722.2 722.2 722.2 722.2  ROE 2.3% 28.3% 7.3% 7.6% 8.2% 

投资性房地产 43.5 49.7 49.7 49.7 49.7  ROA 0.6% 7.4% 2.2% 2.3% 2.5% 
固定资产 651.7 421.6 379.8 338.0 296.2  ROIC 4.5% 27.1% 13.2% 18.1% 19.5% 

在建工程 0.6 5.8 5.8 5.8 5.8  费用率      

无形资产 151.0 58.3 55.3 52.3 49.3  销售费用率 3.7% 3.8% 3.9% 3.9% 3.8% 

其他非流动资产 14.7 743.0 500.7 417.1 552.6  管理费用率 2.6% 2.3% 1.8% 1.7% 1.7% 

资产总额 4,367.9 4,854.4 4,753.4 4,942.0 5,191.8  财务费用率 1.2% 1.1% 1.2% 1.2% 1.1% 
短期债务 1,386.4 1,387.2 1,132.6 1,026.8 1,081.4  三费/营业收入 7.5% 7.2% 6.8% 6.8% 6.7% 

应付帐款 635.1 447.2 733.9 495.6 808.3  偿债能力      

应付票据 778.4 873.5 1,006.4 937.0 1,105.8  资产负债率 76.7% 71.6% 68.9% 68.0% 67.3% 

其他流动负债 539.7 760.3 393.6 894.2 490.0  负债权益比 329.2% 251.6% 222.0% 212.9% 205.8% 

长期借款 - - - - -  流动比率 0.86 0.82 0.93 1.00 1.01 
其他非流动负债 10.5 5.6 10.5 8.9 8.3  速动比率 0.77 0.71 0.79 0.88 0.87 

负债总额 3,350.1 3,473.8 3,277.0 3,362.5 3,493.8  利息保障倍数 1.97 7.49 2.94 2.88 3.27 

少数股东权益 152.2 202.8 213.0 224.4 236.2  分红指标      

股本 436.8 436.8 436.8 436.8 436.8  DPS(元) 0.04 0.08 0.02 0.02 0.03 

留存收益 430.5 742.9 826.5 918.2 1,024.9  分红比率 88.8% 10.5% 10.4% 10.4% 10.5% 
股东权益 1,017.8 1,380.5 1,476.3 1,579.4 1,697.9  股息收益率 0.5% 0.9% 0.2% 0.2% 0.3% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E   2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 27.5 358.6 92.2 102.6 119.2  EPS(元) 0.05 0.76 0.21 0.24 0.27 
加:折旧和摊销 61.1 42.0 44.8 44.8 44.8  BVPS(元) 1.98 2.70 2.89 3.10 3.35 

资产减值准备 15.6 17.5 - - -  PE(X) 178.0 11.7 42.4 37.1 33.0 

公允价值变动损失 -1.2 1.2 7.2 8.0 1.0  PB(X) 4.5 3.3 3.1 2.9 2.7 

财务费用 87.8 95.9 68.2 78.2 74.8  P/FCF -9.9 5.5 89.0 -296.7 17.8 
投资损失 -35.6 -354.9 -50.0 -55.0 -60.0  P/S 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 

少数股东损益 7.7 24.8 10.2 11.4 11.8  EV/EBITDA 16.6 5.8 14.5 12.9 11.5 

营运资金的变动 -395.9 -655.6 404.7 29.2 -134.8  CAGR(%) 60.6% -28.5% 55.0% 60.6% -28.5% 

经营活动产生现金流量 -211.8 286.0 577.3 219.2 56.8  PEG 2.9 -0.4 0.8 0.6 -1.2 

投资活动产生现金流量 8.3 -41.5 34.7 39.3 58.1  ROIC/WACC 0.5 3.0 1.4 2.0 2.1 
融资活动产生现金流量 -213.8 -129.6 -332.2 -193.6 -32.6  REP 4.4 0.9 2.7 1.9 1.7 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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