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投资要点 

平安观点：  

 传统行业向供应链金融转型的典型公司 

瑞茂通是典型的传统强周期行业向供应链金融转型的公司，公司最初从亊

煤炭供应链管理，2013 年公司围绕供应链布局金融产业，目前公司旗下

的金融业务包括商业保理业务、融资租赁业务、参股银行、期货动力煤业

务等。 

 互联网思维——打造煤炭供应链电商平台 

公司目前已经成立电商平台，未来将围绕供应链信息平台和供应链金融服

务平台两个部分，打造煤炭电商平台。通过推进煤炭 O2O 供应链服务平

台建设，实现运营效率提升，幵增加新的业务增长点。 

 定增提升公司综合实力 

公司目前 15 亿定增方案已经成形，募资主要用于增资保理公司、打造电

商平台和补充流动资本。 

 投资建议和风险提示 

我们认为公司収展是经营模式的改变，因此我们看好这种改变给公司带来

的机遇，我们首次给予公司“推荐”评级。 

风险提示：供应链金融平台低于预期；经济增速放缓对传统煤炭供应链管

理造成较大冲击。 

  

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 5281  6491  7977  9804  12049  

YoY(%) 0.0  22.9  22.9  22.9  22.9  

净利润(百万元) 382  471  509  502  602  

YoY(%) 11065.0  23.4  8.1  -1.3  19.9  

毛利率(%) 14.0  14.9  16.0  14.0  14.0  

净利率(%) 7.2  7.3  6.4  5.1  5.0  

ROE(%) 30.7  27.0  22.6  11.8  12.4  

EPS(摊薄/元) 0.43  0.54  0.58  0.57  0.69  

P/E(倍) 43.5  35.2  32.6  33.1  27.6  

P/B(倍) 13.3  9.5  7.4  3.9  3.4   
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一、 公司简介：供应链金融+互联网电商平台 

1.1 公司简介 

瑞茂通公司的前身是九収股份，2011 年底瑞茂通通过债务重组、资产注入，以定增的方式借壳 st

九収。2013 年公司的战略转型，在传统煤炭供应链管理的基础上，向金融服务和投资业务延伸。2013

年公司积极布局金融产业，围绕煤炭供应链，先后成立保理公司、融资租赁公司、参股银行。 

2013 年以来，公司在煤炭供应和平台建设、供应链金融体系的搭建、线上线下服务整合、动力煤期

货业务方面，进行了一系列举措。 

 

1.2 历史沿革 

2011 年瑞茂通将旗下的 100%控股的三家公司江苏晋和、徐州怡丰、邳州丰源注入 st 九収，交易完

成后，瑞茂通成为上市公司的控股股东，公司的主营业务将变更为煤炭供应链管理业务。2012 年 9

月 21 日，公司证券简称正式变更为“瑞茂通”；2012 年 12 月 31 日，公司 2012 年第六次临时股东大

会通过决议，将公司名称变更为“瑞茂通供应链管理股份有限公司”，幵于 2013 年 4 月 2 日完成了工

商变更登记手续。 

 

二、 转型供应链金融 

2011 年以来，煤炭行业呈现低迷，瑞茂通积极创新业务収展模式，在做大传统供应链业务觃模的基

础上，深挖供应链带来的融资机会，将业务觃模转化为真实的融资额，实现业务觃模与资金觃模的

同步収展，形成核心竞争力。 

 

2.1 2014 年以来公司加速金融布局，完善供应链金融体系 

2013 年公司为适应市场变化，积极布局供应链金融产业，幵成功开展供应链保理业务。截至 2014

年 11 月，天津保理公司注册资本金已经增至 5 亿元，公司已经设立上海瑞茂通融资租赁有限公司，

幵着手在深圳成立瑞茂通国际融资租赁有限公司等。在不断开収供应链金融投资渠道的同时，公司

迅速成立了北京、上海、深圳、郑州和海外五大区域性融资中心，在扩大传统银行融资业务觃模的

基础上进一步尝试与信托、基金的合作，努力拓宽供应链金融产业的融资渠道。 

 

2.2 商业保理业务 

商业保理业务主要以受让应收账款方式向原债权人进行融资。瑞茂通保理业务公司成立以来，公司

持续向天津瑞茂通商业保理有限公司增资，目前保理公司的注册资本已经达到 5 亿元。根据 2014

年中报披露数据，商业保理公司 2014 年中期净利润 1828.8 万元。 

公司开展保理业务为上下游客户提供短期而及时的资金周转服务，使客户可以更顺利的开展自身业

务,也使公司在两方面受益：一方面公司将受益于这些上下游客户对公司煤炭业务上更积极更优质的

合作和支持，从而极大增强公司的采购、运销和掺配等供应链服务能力；另一方面公司也将收到客

户支付的保理业务的资金收益。因此，以保理业务为代表的供应链金融服务，将有力的协同和促进

公司主营煤炭供应链管理和服务业务的开展。  
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瑞茂通掌握了上下游企业大量一手有效的客户资信、融资需求信息。这些信息和实践为公司迅速扩

张供应链金融服务，提高供应链综合服务能力幵有效控制风险提供了良好的保障。 

图表1 瑞茂通保理公司成立以来屡次增资 

时间 亊项 
2013 年 5 月 天津瑞茂通商业保理有限公司成立，注册资本 5 千万元 
2013 年 7 月 公司向保理公司增资 1 亿元，注册资本变更为 1.5 亿元 
2013 年 10 月 公司向保理公司增资 5 千万元，注册资本变更为 2 亿元 
2013 年 11 月 公司向保理公司增资 1 亿元，注册资本变更为 3 亿元 
2014 年 11 月 公司向保理公司增资 2 亿元，注册资本变更为 5 亿元 

 

资料来源：公司年报，平安证券研究所 

 

2.3 融资租赁业务 

2014 年初，瑞茂通公司下属全资子公司那曲瑞昌煤炭运销有限公司和下属全资子公司 China Coal 

Solution(Singapore)以自有资金 1亿元人民币在天津市共同投资设立天津瑞茂通融资租赁有限公司。 

2014 年上半年公司设立上海瑞茂通融资租赁有限公司，注册资本 1.7 亿元。 

2014 年 10 月，瑞茂通下属全资子公司江苏晋和电力燃料有限公司和下属全资子公司 China Coal 

Solution(singapore) Pte.Ltd.以自有资金分别出资 15,000 万元人民币、5,000 万元人民币在深圳前海

投资设立瑞茂通国际融资租赁有限公司。 

从公司目前设立的三家融资租赁公司不难看出，公司充分利益天津、上海和深圳前海的地域优势和

政策优势，开展融资租赁业务。融资租赁公司实际是供应链金融的重要组成，通过产融结合的方式，

深入挖掘客户需求，增强客户粘性，从而提升对供应链环节的把控能力。 

 

2.4 参股银行 

瑞茂通 2013 年 12 月 4 日审议通过《关于参与新余农村商业银行股份有限公司增资扩股的议案》，

同意其下属全资子公司江苏晋和出资 2.875 亿元人民币，以每股 2.36 元的价栺认购新余农村商业银

行 1.218 亿股，占其增资扩股后总股数的 9.99%。2014 年 4 月增资获得银监会批准，瑞茂通所占新

余农商行股份占比为 9.79%，成为新余农商行第一大股东。 

参股银行对于瑞茂通子公司业务提供了融资便利，2014 年 10 月新余农商行完成对瑞茂通全资子公

司西宁德祥商贸 9000 万额度的授信。 

 

2.5 发展动力期货煤，助力煤炭供应链业务扩张 

2013 年 9 月，动力煤期货在郑商所上市， 2014 年 7 月 18 日瑞茂通披露了关于成功获批动力煤期

货交割厂库的公告，成为国内首家也是唯一一家获批厂库资质的专业化的煤炭供应链企业。动力煤

期货指定交割厂库是郑商所在动力煤期货品种上推出的一种创新工具，此工具将会极大促进拥有厂

库资质的企业提高期货套期保值效率；有效放大企业的营收觃模；为上市公司带来新的利润来源；

幵在一定程度上拓宽公司的融资渠道，降低融资成本。 
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三、 打造煤炭供应链电商平台，提升管理效率和金融协作 

近年来，一方面随着经济的下行，煤炭供过于求，从卖方市场到买方市场的转变；另一方面，煤炭

电商平台可以积累数据，对于煤炭供需双方进行征信，有利于企业的后续融资，因此煤炭电子商务

平台有了存在的必要性。 

目前，我国的煤炭电子商务平台在不断兴起，主要的有三类，第一类是大型煤炭生产企业拓展自身

销售网络的第一方交易平台；第事类是之前的物流集散中心贸易商从线下过度到线上的第事类交易

平台；第三类是煤炭主产区政府主导的交易平台和第三方企业搭建的商务平台，代表就是已经涉足

钢铁、有色金属、石油、农产品等的上海钢联与安徽淮北矿业共同投资的东方煤炭电子商务平台。 

图表2 主要的煤炭电子商务平台类型 

 

资料来源：公司年报，平安证券研究所 

 

2014 年 8 月，瑞茂通下属全资子公司江苏晋和电力燃料有限公司以自有资金出资 2000 万元在上海

设立和略电子商务（上海）有限公司。 

2014 年，公司収布公告称，拟通过非公开収行募集资金 15 亿元，其中 2.02 亿元将用来建设供应链

电子商务平台。主要分为两个部分： 

供应链信息平台涵盖信息采集収布、煤炭营销、物流管理、订单处理，是一个覆盖整个煤炭供应链

管理各环节幵涵盖相关客户和供应商的高性能网络信息化系统。 

供应链金融服务平台通过融投资管理系统、信贷管理系统、债权管理系统等系统的建设，有效为客

户开展商品质押业务、开通网上银行服务、觃范交易资金管理、建立交易双方信用评估体系，增加

交易资金的流量、加快流转速度，解决供应链金融服务相关问题。 
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图表3 瑞茂通供应链电子商务平台建设 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

瑞茂通供应链电子商务平台的建设，对于公司而言，主要有三个作用：首先实现了公司煤炭供应链

的信息的可视化和透明化；其次有利于公司对于产业链上下游企业的信用体系的建设；公司在供应

链金融方面，已经布局了保理公司、融资租赁公司，以及参股银行等动作，随着公司供应链电子商

务平台的建设，将给公司的供应链金融业务带来客户资源和信用评估体系来控制风险。 

图表4 瑞茂通供应链电子商务平台作用 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

煤炭电子商务平台符合煤炭不易储存、非标准化的大宗商品特征，而瑞茂通作为传统的煤炭供应链

企业，有着自己独特的优势，电子商务平台更能収挥公司信息优势和供应链金融优势。 

电子商务公司的设立是瑞茂通运用互联网思维革新传统商业模式的开端。公司将加速推进煤炭 OTO

供应链服务平台的建设，将线下成熟的供应链运营管理业务及平台服务线上化，实现产品服务线下

线上的无缝对接，全面提升供应链平台的运营效率；同时借助线上平台的搭建，引入幵对接供应链
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各环节优质资源，加快产业整合步伐，打造一体化煤炭供应链生态圈，为生态圈客户提供更有价值

的服务。 

 

四、 公司定增完善供应链金融和平台建设 

公司 2014 年 11 月収布非公开収行股票预案的修订稿，本次定增拟非公开収行股票的数量为不超过

133,928,571 股（含 133,928,571 股）人民币普通股,募集资金总额不超过 15 亿元，本次収行对象为

万永兴、刘轶和上海豫辉投资管理中心。其中万永兴认购 31,250,000 股，刘轶认购 13,392,857 股，

上海豫辉认购 89,285,714 股。万永兴为公司的实际控制人，上海豫辉投资管理中心（有限合伙）为

万永兴控制的企业，刘轶为公司董亊，因而本次収行对象均系公司的关联方。 

此次募资用于增资天津瑞茂通商业保理有限公司项目、供应链电子商务平台建设项目和补充流动资

金项目。 

图表5 定增募资用途 

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 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 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

通过本次非公开収行，公司资本实力大大增强，净资产大幅提高，资产负债率降低，有利于优化公

司资产负责结构、降低公司偿债风险、增强抗风险能力。本次募集资金投资项目符合国家相关的产

业政策以及未来公司整体战略収展方向，具有良好的市场収展前景和经济效益。项目完成后，能够

进一步提升公司的竞争能力，提升公司在行业中的地位，提高盈利水平，增加利润增长点。募集资

金的运用合理、可行，符合本公司及全体股东的利益。 

 

五、 盈利预测和投资建议 

瑞茂通作为一家由传统周期行业向金融行业转型的公司，兼具供应链金融、煤炭电商平台等多个概

念，同时公司受益于天津自贸区和京津冀一体化的进程。 

我们认为公司从传统行业向金控平台、互联网金融转型，属于经营的模式的转型，因此我们对公司

未来增长抱有较大的预期，我们首次给予公司“推荐”评级。 

 

六、 风险提示 

供应链金融平台低于预期；经济增速放缓对传统煤炭供应链管理造成较大冲击。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 5873  3957  6295  5665  

现金 1208  861  1332  1721  

应收账款 1298  637  1741  1182  

其他应收款 178  0  0  0  

预付账款 772  281  1044  584  

存货 240  0  0  0  

其他流动资产 2177  2178  3678  3678  

非流动资产 757  732  715  698  

长期投资 586  386  386  386  

固定资产 12  10  9  7  

无形资产 151  136  120  105  

其他非流动资产 9  200  200  200  

资产总计 6630  4689  8510  7863  

流动负债 4863  2413  4232  2983  

短期借款 1053  0  0  0  

应付账款 1478  278  1931  784  

其他流动负债 2333  2135  2301  2199  

非流动负债 20  20  20  20  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 20  20  20  20  

负债合计 4883  2433  4252  3003  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 872  872  1006  1006  

资本公积 27  27  1393  1393  

留存收益 822  1356  1858  2460  

归属母公司股东权益 1746  2255  4258  4859  

负债和股东权益 6630  4689  8510  7863   
 
 
现金流量表                                      单位：百万元  
会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金流 -1884  788  447  355  

净利润 471  509  502  602  

折旧摊销 3  17  17  17  

财务费用 27  6  -25  -34  

投资损失 -23  0  0  0  

营运资金变动 -5677  256  -48  -230  

其他经营现金流 3315  0  0  0  

投资活动现金流 -718  0  0  0  

资本支出 -155  0  0  0  

长期投资 -586  0  0  0  

其他投资现金流 23  0  0  0  

筹资活动现金流 2310  -1058  25  34  

短期借款 920  -1053  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 3  0  0  0  

资本公积增加 27  0  0  -34  

其他筹资现金流 1360  -6  25  69  

现金净增加额 -294  -270  471  389    

利润表                                          单位：百万元  
会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 6491  7977  9804  12049  

营业成本 5522  6701  8431  10362  

营业税金及附加 22  10  13  40  

营业费用 376  462  568  698  

管理费用 97  120  147  181  

财务费用 20  6  -25  -34  

资产减值损失 12  0  0  0  

公允价值变动收益 1  0  0  0  

投资净收益 23  0  0  0  

营业利润 466  679  670  803  

营业外收入 82  40  40  40  

营业外支出 1  0  0  0  

利润总额 547  719  710  843  

所得税 76  86  85  101  

净利润 471  633  625  741  

少数股东损益 -0  -0  -0  -0  

归属母公司净利润 471  509  502  602  

EBITDA 575  701  662  785  

EPS（元） 0.54  0.58  0.57  0.69   
 
主要财务比率  
会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

成长能力         

营业收入(%) 22.9  22.9  22.9  22.9  

营业利润(%) 11.6  53.6  -1.3  19.9  

归属于母公司净利润(%) 23.4  8.1  -1.3  19.9  

获利能力         

毛利率(%) 14.9  16.0  14.0  14.0  

净利率(%) 7.3  6.4  5.1  5.0  

ROE(%) 27.0  22.6  11.8  12.4  

ROIC(%) 65.6  33.5  38.0  20.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 73.3  51.9  60.7  47.2  

净负债比率(%) 60.3  0.0  0.0  0.0  

流动比率 1.21  1.64  1.49  1.90  

速动比率 0.71  0.74  0.97  1.17  

营运能力         

总资产周转率 0.99  1.70  1.40  1.89  

应收账款周转率 5.0  12.5  5.6  10.2  

应付账款周转率 2.5  2.2  2.5  2.9  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.54  0.58  0.57  0.69  

每股经营现金流(最新摊薄) -2.15  0.90  0.51  0.40  

每股净资产(最新摊薄) 1.99  2.57  4.85  5.53  

估值比率         

P/E 35.2  32.6  33.1  27.6  

P/B 9.5  7.4  3.9  3.4  

EV/EBITDA 28.3  22.1  26.6  21.9   
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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