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   供应链金融与互联网结合初现端倪 

         ——瑞茂通（600180）研究报告 

有别于市场的认识： 

市场认为，瑞茂通作为煤炭供应链管理的公司，受到煤炭市场不景气的影响大，且长期增长空间有限。但我们

认为，瑞茂通具备多年积累的线下资源优势，向供应链金融服务转型的意愿明显、优势突出，并且在电商和互联网金

融领域均有布局。煤炭贸易行业融资需求每年超过 3 万亿，公司成长空间巨大。后期可重点关注公司金融服务业务的

进展、电子商务平台的建设以及大股东对于公司的支持力度。 

投资要点： 

1. 瑞茂通致力于服务煤炭产业链，已位于行业民营企业第一梯队 

瑞茂通自 2000 年开始从事煤炭供应链管理服务，是国内领先的煤炭供应链服务提供商。煤炭供应链管理业务的核心是

通过对煤源的组织、原煤的加工、煤种的调配、物流的管理，提高煤炭资源本身的使用效率，降低终端用户的用煤成

本。公司业务在过去实现快速增长， 2013 年煤炭经营业务量达到 1360 万吨，三年符合增速达到 58%。与之相对应的，

公司营业收入、净利润都保持良好的增长速度。2013 年实现营业收入 64.9 亿元，归属于母公司净利润 4.7 亿元，增速

分别达到 22.9%、23.4%。 

图 1、瑞茂通煤炭业务量快速增长 图 2、历年营收、净利润情况 
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目前国内煤炭供应链管理行业还处于比较分散的竞争状态，没有绝对话语权的垄断企业存在，行业中年业务量到达百

万吨级以上的企业数量仍然较少。按全国 5万户煤炭经营企业、流通环节煤炭业务量 20 亿吨计算，平均每家煤炭经营

企业的经营业务量在 4万吨左右。公司在行业民营企业中处于领先地位。 
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2. 凭借对煤炭市场的独到理解，积极调整战略方向 

伴随煤炭行业的波动，瑞茂通在发展过程中调整过两次战略方向。第一个阶段（从 2000 年至 2005 年），在这段时期煤

炭处于供不应求的状态，只要有能力拿到煤炭就不愁销路，公司利用铁路运力优势和煤炭销售价格差赚取利润；第二

个阶段（2006-2012 年），受到国内经济增速放缓、煤炭产能过剩、国际煤价走低的影响，煤炭供过于求。在这个阶段

瑞茂通致力于打造供应链管理一体化综合服务平台，利用供应链平台有效整合各方优势资源，通过提供供应链服务赚

取利润；第三个阶段（2013 年至今），通过设立保理公司、成立融资租赁公司、参股银行，由传统的供应链管理业务切

入供应链金融服务，并且在上海投资设立了电商公司，打造电子商务平台，为客户提供包括保理、融资租赁在内的全

方位金融服务。 

表 1、瑞茂通积极调整战略方向适应市场环境 

时间 外部环境 瑞茂通应对措施
主要服务的客

户对象

2000-2005年
国内基础建设投资保持高速增长，
煤炭作为最主要的能源呈现供不应
求的状态

依靠买卖价差赚取利润
电力、钢铁、化工等
下游企业

2006-2012年
国内煤炭产能高企，GDP增速略

有下滑，进口煤炭抢占市场份额

通过整合资源，提供供应链服
务赚取利润

为上游提供分销服
务，为下游高效配置
煤炭资源

2013年至今
GDP增速在8以下成为新常态，国

家规定不得实行地方保护和干预企
业签订合同，不得干预煤炭价格

深挖产业链，提供金融服务，
引入互联网工具革新商业模式

主要是煤矿和中间商

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

3. 向供应链金融转型明确，执行力和信心十足 

瑞茂通在供应链金融领域的布局非常迅速，且执行力强大。2012 年 6 月，商务部发布《关于商业保理试点有关工作的

通知》，允许设立商业保理公司；11 月和 12 月，上海和天津分别出台商业保理试点办法，我国商业保理试点工作在天

津滨海新区和上海浦东新区正式启动。次年 5 月份，瑞茂通即拿到保理牌照，在天津设立保理公司，并在 2013、2014

年对于保理公司、融资租赁公司完成多次增资。 

表 2、2013-2014 年瑞茂通在金融服务端积极布局 

时间 与金融服务相关的设立 /增资事件
2013.5 在天津设立保理公司，注册资本5000万元
2013.7 增资天津保理公司，注册资本达到1.5亿元

2013.10 增资天津保理公司，注册资本达到2亿元
2013.11 增资天津保理公司，注册资本达到3亿元

2013.11 投资设立天津瑞茂通融资租赁公司，注册资本1亿元

2013.12 出资2.875亿元，认购新余农商行9.99%股份
2014.5 在深圳前海设立瑞茂通国际融资租赁有限公司，注册资本2亿元

2014.5 增资前海瑞茂通融资租赁公司，注册资本达到5亿元

2014.6 在上海设立瑞茂通电子商务有限公司，注册资本2000万元
2014.11 增资天津保理公司，注册资本达到5亿元  

资料来源：公司公告、国海证券研究所 



非公开发行预案的调整体现公司经营重点的改变和大股东对于公司未来发展的信心。2014 年 11 月公司再次调整非公开

发行方案，除了不再投资煤炭供应链网络平台扩建项目、扩张实体业务网点，转而更为灵活的用于补充流动资金以外，

非公开发行的对象确定为上海豫辉投资管理有限公司、万永兴、刘轶。其中万永兴为公司的实际控制人、董事长，上

海豫辉投资管理有限公司为万永兴控制企业，高管的全额认购体现其对于公司未来发展的信心。 

表 3、瑞茂通非公开发行预案经过两次调整 

时间 拟募集资金 项目
项目总投资

（万元）

拟投入募集资金

（万元）
煤炭供应链网络平台扩建项目 194085 78143

煤炭供应链信息化建设项目 9582 9582

合计 203667 87725

煤炭供应链网络平台扩建项目 194085 194085

增资天津瑞茂通商业保理公司 60000 60000

供应链电子商务平台建设项目 20213 20213

合计 274298 274298

增资天津瑞茂通商业保理公司 40000 40000

供应链电子商务平台建设项目 20213 20213

补充流动资金项目 89787 89787

合计 150000 150000

2013.7

2014.4

9.1亿元

27.9亿元

2014.11 15亿元

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

4. 互联网属性尚不明显，但大股东的成功经验可以借鉴 

公司做供应链金融的优势在于业务以真实的交易背景为依托，对供应链服务的各个环节有深入的理解，与上下游客户

有良好的合作和信任关系，并掌握交易过程中的物流、信息流和资金流，可以实现风险的有效控制；劣势在于公司覆

盖的供应链客户有限，新客户获取的难度和成本较高，虽然煤炭贸易行业融资需求每年超过 3 万亿，但公司仅能拿到

有限的市场份额。 

互联网为公司供应链金融业务的发展带来机会。一方面，互联网的优势在于用户基数足够大、边际成本几乎为零，公

司如果获取丰富、对客户有价值的信息，可以借助互联网迅速获得大批用户；另一方面，互联网使参与交易的各方沟

通、交易行为完全网络化，物联网的应用提高了对于物品的精准管理，大数据技术的应用使贸易、流通过程中各类主

体的信息被全方位记录，从而对于信用有更准确的评价；此外，互联网金融的发展使公司的供应链金融业务资金来源

不再局限于自有资金和银行借款，可以借助互联网平台实现融资和借款功能。 

公司已经在互联网平台的搭建上有所布局。2014 年 1 月，公司与郑州新郑综合保税区兴港投资发展有限公司合资成立

郑州航空港区兴瑞实业有限公司，致力于打造“集供应链信息研发中心、供应链金融中心、供应链运营服务中心和大

宗商品贸易中心为核心体系的供应链产业集聚中心”，而信息和商品贸易是搭建电商平台的基础。合作方兴港投资发展

有限公司是国有独资企业，郑州航空港区作为具有国家战略高度的航空港经济发展试验区，对于公司在供应链商流、

物流、信息流和资金流的全面整合都有重要意义。2014 年 6 月公司设立瑞茂通（上海）电子商务有限公司，打造集采

购、掺配加工、物流运输、销售、信息及金融服务等供应链要素于一体的瑞茂通电子商务平台。 

大股东在 P2B 平台搭建上已有成熟经验，与瑞茂通在互联网金融领域形成合力。中瑞控股旗下的中瑞财富网站是专注

于大宗商品供应链金融的 P2B 网站，2014 年 5 月上线以来已有超过 40889 人通过中瑞财富购买产品，投资总额超过

4.8 亿元。除了承接集团下属企业的供应链融资项目（主要集中于石化、煤炭等领域）之外，中瑞财富也与部分电商平

台进行合作，其中包括钢铁电商平台找钢网。 



图 3、中瑞财富与找钢网某合作项目 

 

资料来源：中瑞财富网站，国海证券研究所 

5. 殊途同归，线上交易+线下服务成为大宗商品电商标配 

相比较为成熟的大宗商品电商（以上海钢联为例），公司的优势在于十多年积累的线下资源，包括多元的资源供应、多

样的分销渠道、高附加值的煤炭加工方式、高效的运输送达服务等；劣势在于缺少线上交易平台带来的庞大业务增量。

上海钢联除了加强钢银电商的建设之外，在仓储、物流、加工和金融服务也都有所布局，线上交易+线下配套服务的模

式被广泛认可，瑞茂通在线下服务具备一定的先发优势，电商平台建设和交易量进展值得期待。 

6. 首次覆盖，给予增持评级 

我们认为公司自 2013 年以来向供应链金融、大宗商品电商转型明确，打开成长天花板。线下供应链服务是成熟的大宗

商品电商平台的重要组成部分，瑞茂通具备一定先发优势，大股东在 P2B 领域的尝试有望与公司业务形成合力，看好

公司长期发展，预计 2014-2016 年 EPS 为 0.65 元、0.87 元、1.2 元，对应 PE27.2 倍、20.3 倍、14.7 倍，首次覆盖，

给予增持评级。 

风险提示： 

电子商务平台进展不达预期。 
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财务指标 2013 2014E 2015E 2016E 每股指标与估值 2013 2014E 2015E 2016E

盈利能力 每股指标

ROE 27.0% 25.1% 25.5% 26.6% 摊薄EPS 0.54 0.65 0.87 1.20

毛利率 14.9% 14.1% 13.9% 13.9% BVPS（最新股本） 1.99 2.59 3.40 4.52

期间费率 7.9% 8.4% 8.3% 8.3% 估值

销售净利率 7.3% 6.5% 6.2% 6.0% P/E 32.9 27.2 20.3 14.7

成长能力 P/B 8.9 6.8 5.2 3.9

收入增长率 22.9% 35.3% 40.3% 42.5% P/S 2.4 1.8 1.3 0.9

利润增长率 23.4% 21.2% 33.5% 38.3%

营运能力 利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E

总资产周转率 0.98 0.97 1.12 1.28 营业收入 6491 8784 12327 17567

应收账款周转率 4.40 4.40 4.40 4.40 营业成本 5522 7543 10610 15124

存货周转率 n/a n/a n/a n/a 营业税金及附加 22 29 41 58

偿债能力 销售费用 376 509 714 1017

资产负债率 73.7% 74.8% 72.7% 71.0% 管理费用 97 132 185 263

流动比 1.21 1.40 1.44 1.46 财务费用 20 66 88 122

速动比 1.16 1.24 1.25 1.25 其他费用/（-收入） 12 76 115 161

营业利润 466 582 804 1143

资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 营业外净收支 81 81 81 81

现金及现金等价物 1207 1339 423 (1006) 利润总额 547 663 885 1224

应收款项 1476 1997 2802 3994 所得税费用 76 92 123 170

存货净额 240 951 1338 1908 净利润 471 571 762 1054

其他流动资产 2950 4001 5651 8071 少数股东损益 (0) (0) (0) (0)

流动资产合计 5873 8288 10215 12966 归属于母公司净利润 471 571 762 1054

固定资产 12 15 15 15

在建工程 0 0 0 0 现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E

无形资产及其他 151 151 136 121 经营活动现金流 (1884) (830) (861) (1356)

长期股权投资 386 386 386 386   净利润 471 571 762 1054

资产总计 6630 9047 10959 13695   少数股东权益 (0) (0) (0) (0)

短期借款 1053 1226 1226 1226   折旧摊销 3 17 18 16

应付款项 1478 2234 3288 4811   公允价值变动 1 0 0 0

预收帐款 172 280 427 657   营运资金变动 (2358) (3148) (4044) (5933)

其他流动负债 2162 2162 2162 2162 投资活动现金流 (718) (3) (0) (0)

流动负债合计 4863 5901 7102 8855   资本支出 (2) (3) (0) (0)

长期借款及应付债券 0 848 848 848   长期投资 (386) 0 0 0

其他长期负债 20 20 20 20   其他 (331) 0 0 0

长期负债合计 20 868 868 868 筹资活动现金流 2734 982 (52) (72)

负债合计 4883 6769 7970 9723   债务融资 920 1021 0 0

股本 872 878 878 878   权益融资 12 0 0 0

股东权益 1746 2279 2989 3971   其它 1802 (39) (52) (72)

负债和股东权益总计 6630 9048 10959 13695 现金净增加额 132 149 (913) (1428)
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