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事件：11月 12 日晚公司发布调整后的非公开发行股票预案：拟以 11.20

元/股的发行价格向不特定对象非公开发行不超过 1.34 亿股票（含 1.34

亿股），募集资金总额人民币 15亿元（含发行费用）拟用于增资全资子公

司天津瑞茂通商业保理有限公司发展供应链金融业务、建设供应链电子商

务平台项目及补充流动资金。发行人所购股份自发行结束之日起 36 个月

内不得转让。 

投资要点： 

 公司实际控制人以现金认购非公开发行大部分股份，彰显控股股东

对公司业务发展的鼎力支持和对公司后期发展的信心。根据非公开发

行方案，公司控股股东认购比例由调整前不低于 10%提升为 66%，同

时，公司控股股东实际控制的投资公司-上海豫辉投资管理中心认购

本次非公开发行股份比例的 23%，由此可见，在此次非公开发行中，

公司实际控制人直接或间接认购本次非公开发行股份达到 90%。大股

东基本全部包揽，显示大股东对公司发展的鼎力支持和对公司后期发

展的信心。 

 募集资金用途符合未来物流市场发展趋势和发展战略，利于提升公

司现有市场份额和盈利能力。本次非公开发发行募集资金主要用于

投资三个方向： 

 供应链金融业务。供应链金融业务发展是大势所趋，公司

已将供应链金融业务定位于担负公司未来供应链平台战略

发展的重要使命，本次募集资金中 4 亿元用来增资公司全

资子公司天津瑞茂通商业保理有限公司，以扩大公司供应

链金融业务，契合经济大环境和市场给予公司做大做强供

应链金融服务良机，以供应链金融发展为依托，利于扩大
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上下游客户的合作空间，增加公司资金收益同时，大力促

进公司煤炭供应链管理和服务业务的协同发展。2013 年 5

月公司成立的天津瑞茂通商业保理有限公司开展保理业务，

至 2013 年底实现收益 1386 万元，显示供应链金融业务发

展的潜在巨大市场。 

 供应链电子商务平台建设。供应链电子商务平台建设，通

过信息化系统基础数据分析和匹配实现深度挖掘供应链价

值，提升供应链服务的内涵以及效果。公司募集资金中 2

亿元投资于供应链电子商务平台建设项目，包括供应链管

理信息化系统建设和供应链金融服务平台两个内容，契合

物流供应链管理系统自动化、协同性、智能性发展要求，

形成供应链金融业务的协同发展。 

 补充流动资金。募集资金中 8.97 亿元用于补充公司流动资

金：一是满足维持经营模式和扩大经营规模的流动资金需

求；二是扩张业务覆盖区域，丰富煤炭资源的采购和分销

渠道提供资金支持，同时利于公司再煤炭市场发展低迷，

传统贸易商发展空间受限环境之下探索并购、合资、合作

等多种方式增强公司产业整合能力。 

 投资建议：看好公司发展前景，给予公司“增持”评级。随着公司

供应链金融业务和电商商务平台建成发力，与公司煤炭供应链业务发

展协同，公司业务空间将进一步拓宽，盈利能力进一步提升。此外，

作为煤炭供应链业务经营的专业公司，在煤炭行业低迷，传统贸易商

业务发展空间受限的环境下，公司面临着通过产业整合做大做强公司

的发展机遇。尤其是控股股东的鼎力支持有望为公司跨越发展助一臂

之力。预计2014-2015年公司每股收益分别实现0.59-0.66元，对应当

前股价PE分别为22和20倍，而目前公司TTMPE仅为22.7倍，远远低于

行业60倍的均值水平。从二级市场特征看，创业板指数、中小板指数

尚处在调整趋势之中，对中小盘指数较为敏感的物流公司股价也处在

调整之中，建议保守投资者调整结束后再行介入。 

 风险提示：供应链金融业务拓展低于预期；金融供应链业务管理不当

存在的信用风险。 

 

表 1 本次非公开发行股票拟投资项目具体情况 

项目名称 项目总投资(万元) 拟投入募集资金(万元) 

增资天津瑞茂通商业保理
有限公司项目 

40,000 40,000 

供应链电子商务平台建设
项目 

20,213 20,213 

补充流动资金项目 89,787 89,787 
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资料来源：公司资料 

表 2 发行对象认购金额和股数 

发行对象 认购金融（万元） 认购股数（股） 认购比例 

上海豫辉投资管理中
心（有限合伙） 

100,000 89,285,714 66.67% 

万永兴 35,000 31,250,000 23.33% 

刘轶 15,000 13,392,857 10.00% 

合计 150,000 133,928,571 100.00% 

资料来源：公司资料。注：万永兴为公司实际控制人、董事长，且为上海豫辉投资管理中心（有限合伙）实际控制人，刘轶为公司

董事。 

表 3 2014 年与 2013 年非公开发行股票预案对比 

项目 调整前原方案 本次调整后的方案 

1、发行数量 不超过 2.48 亿股（含 2.48 亿股） 不超过 1.33928571 亿股（含 1.33928571 亿股） 

2、发行对象 

包括公司控股股东郑州瑞茂通供应链有限公司在内的

不超过十名特定投资者（其中郑州瑞茂通供应链有限

公司承诺认购本次发行股份数量不低于本次发行股票

总数的 10%（含 10%） 

上海豫辉投资管理中心（有限合伙）、万永兴、刘轶，认购比例分

别为 66.67%、23.33%和 10% 

3、发行价格

和定价原则 
发行价格不低于 11.25 元/股 

调整 2014 年 10 月 30 日向全体股东派发现金红利后，发行股票价格

定为 11.20 元/股 

4、限售期 

发行结束之日起，控股股东郑州瑞茂通供应链有限公

司认购股份 36 个月内不得转让；其他发行对象认购股

份 12 个月内不得转让 

发行结束之日起，三认购对象认购股份均需 36 个月内不得转让 

5、募集资金

用途 

调整前（万元） 调整后（万元） 

投资项目 投资总额 
拟投入募

集资金 
项目名称 项目总投资 拟投入募集资金 

煤炭供应链网络平

台扩建项目 
194,085 194,085 

增资天津瑞茂通商业

保理有限公司项目 
40,000 40,000 

增资天津瑞茂通商

业保理有限公司项

目 

60,000 60,000 
供应链电子商务平台

建设项目 
20,213 20,213 

供应链电子商务平

台建设项目 
20,213 20,213 补充流动资金项目 89,787 89,787 

合计 274,298 274,298 合计 150,000 150,000 

资料来源：公司资料 

 

表4.盈利预测表      单位：百万元 

  2012A 2013A 2014E 2015E 

一、营业总收入 5,281.24  6,490.71  8,779.00  10,351.00  

                营业收入 5,281.24  6,490.71  8779.00  10351.00  

同比增速：%   22.90% 35.25% 17.91% 
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二、营业总成本 4,885.29  6,048.70  8,537.81  10,068.75  

                营业成本 4,541.93  5,521.99  7,612.05  8,975.09  

综合毛利率：% 14.00% 14.92% 13.29% 13.29% 

                营业税金及附加 7.13  21.60  21.15  24.94  

                销售费用 268.58  375.94  603.9952 712.1488 

                管理费用 57.75  97.34  136.9524 161.4756 

                财务费用 9.22  20.22  175.58 207.02 

                资产减值损失 0.67  11.61  -11.92  -11.92  

三、其他经营收益         

                公允价值变动净收益 0.00  0.79  27 31 

                投资净收益 0.00  23.02  280 310 

                其中：对联营企业和合营企业的投资收
益 

0.00  0.10      

四、营业利润 395.96  465.81  521.19  592.25  

同比增长：% -11471.76% 17.64% 11.89% 13.63% 

                加：营业外收入 72.38  82.11  70 70 

                减：营业外支出 0.00  0.80  0 0 

五、利润总额 468.33  547.12  591.19  662.25  

同比增速：% -13550.38% 16.82% 8.06% 12.02% 

                减：所得税 86.54  75.97  80.269733 89.9171693 

六、净利润 381.80  471.15  510.92  572.33  

                减：少数股东损益 0.00  -0.02  -1 -1 

                归属于母公司所有者的净利润 381.80  471.17  511.92  573.33  

同比增速：% -11065.03% 23.41% 8.65% 12.00% 

                加：其他综合收益 0.00  0.00      

七、每股收益：         

                (一) 基本每股收益(元) 0.54  0.54  0.59  0.66  

                (二) 稀释每股收益(元) 0.54  0.54  0.59  0.66  

资料来源：wind  山西证券 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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