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事件： 

瑞茂通 2014年营业收入 83.4 亿元（+28.5%），归属母公司股东净利润 5.0亿元（+6.7%），扣非后归属母公司股

东净利润 2.4亿元（-37.1%）。 

点评： 

1.煤炭业务量保持较快增长，但吨煤利润下滑明显 

2014年公司共实现煤炭发运约 1849万吨，同比增长 35.9%，其中进口煤炭业务发运 1222万吨，占总发运量的约 66%，

比去年同期提高 16.9个百分点。由于受到宏观经济增速放缓以及煤炭产能过剩影响，煤炭价格持续下滑，生产以及流

通领域的企业经营压力增大，公司来自供应链交易和服务的吨煤利润[按（营业利润-供应链金融贡献利润）/煤炭业务

量计算]从 2013年的 32.5元下降至 14.2元。 

图 1、动力煤价格一跌再跌 图 2、来自供应链交易和服务的吨煤利润持续下滑 
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资料来源：公司公告、国海证券研究所 资料来源：公司公告、国海证券研究所 

2.向供应链金融转型成效显著 

天津保理公司全年实现营业收入 3.95 亿元，净利润 2.06亿元，成为财报的最大亮点。天津保理公司注册资本经过 2014

年 11月的增资，从 3 亿元上升至 5亿元。2013年公司保理业务的资金来源主要来自大股东借款，当年控股股东向天津

瑞茂通提供的借款金额 20.7亿元，年末“保理合同项下受让应收账款项”21亿元，大股东借款已经基本用完；而截至
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2014 年末，天津保理公司保理资金规模约 40 亿元，接近 50亿元的资金规模上限，显示出保理业务的旺盛需求。如果

定增获批，天津公司注册资本金将达到 9亿元，盈利能力将进一步提升。 

3.电商平台作为战略转型的重点一环，后续进展值得期待 

2014 年 9 月，公司成立和略电子商务有限公司，3 月 13 日易煤网（www.yimei180.com）正式上线公测，截止 3 月 26

日，易煤网累计成交 14.9万吨，交易金额 6692.6万元。易煤网目前提供易煤直通车（撮合交易）、易煤商城（自营模

式）、金融服务（包括快融通和煤易贷，可分别理解为保理和质押融资）、仓储和团购服务（公测阶段尚未开通），免费

为供需双方提供销售以及采购解决方案、为资金需求方提供低成本融资服务渠道。 

已具备较好卡位优势，看好公司拥抱互联网的战略转型。其他大宗商品行业已经出现转型成功先例，线上交易+线下服

务的方式得到认可，公司线下采购、加工、物流、销售具备一定优势，有望在煤炭市场持续低迷、互联网深入影响各

个行业的背景下，整合大量上下游资源。从另外一个角度看，现有的电商平台在生态体系闭环构建完成之后，供应链

融资和线下服务将是平台盈利的最终落脚点，而这正是瑞茂通早已成熟的盈利模式。 

电商平台能否成功，取决于团队执行力、公司支持力度、先期导流、用户体验等方面，公司表示会将电子商务平台建

设作为“2015年工作的重中之重”，我们将持续跟踪平台进展。 

4. 维持增持评级 

预计 2015-2017 年 EPS 为 0.65 元、0.87 元、1.26 元，对应 PE38.3 倍、28.6 倍、19.7 倍，维持增持评级。 

风险提示： 

电子商务平台进展不达预期。 
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财务指标 2014 2015E 2016E 2017E 每股指标与估值 2014 2015E 2016E 2017E

盈利能力 每股指标

ROE 23.3% 23.3% 26.8% 32.2% 摊薄EPS 0.57 0.65 0.87 1.26

毛利率 14.7% 13.1% 12.9% 13.2% BVPS（最新股本） 2.44 2.79 3.25 3.92

期间费率 12.8% 11.9% 12.0% 12.1% 估值

销售净利率 6.0% 4.5% 3.7% 3.5% P/E 43.8 38.3 28.6 19.7

成长能力 P/B 10.2 8.9 7.7 6.3

收入增长率 28.5% 52.4% 62.5% 53.8% P/S 2.6 1.7 1.1 0.7

利润增长率 6.7% 14.3% 33.8% 45.2%

营运能力 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

总资产周转率 1.04 1.21 1.61 1.97 营业收入 8339 12707 20647 31760

应收账款周转率 9.65 9.65 9.65 9.65 营业成本 7114 11041 17983 27576

存货周转率 n/a n/a n/a n/a 营业税金及附加 33 51 83 127

偿债能力 销售费用 745 1134 1843 2836

资产负债率 73.0% 76.5% 77.6% 78.5% 管理费用 143 218 355 546

流动比 1.40 1.49 1.43 1.38 财务费用 147 109 203 333

速动比 1.25 1.18 1.03 0.92 其他费用/（-收入） 307 395 593 835

营业利润 464 548 773 1177

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 营业外净收支 120 120 120 120

现金及现金等价物 1080 (462) (4395) (9810) 利润总额 584 668 893 1297

应收款项 864 1317 2140 3291 所得税费用 83 94 126 183

存货净额 713 2023 3295 5053 净利润 502 573 767 1114

其他流动资产 4318 6591 10769 16596 少数股东损益 (1) (1) (2) (2)

流动资产合计 6975 9466 11806 15128 归属于母公司净利润 503 574 769 1116

固定资产 27 26 24 22

在建工程 0 0 0 0 现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

无形资产及其他 0 0 0 0 经营活动现金流 (726) (2297) (3578) (4900)

长期股权投资 968 968 968 968   净利润 502 573 767 1114

资产总计 7988 10478 12816 16136   少数股东权益 (1) (1) (2) (2)

短期借款 1052 1225 1225 1225   折旧摊销 6 5 5 5

应付款项 1298 2328 4039 6421   公允价值变动 (14) (4) (6) (8)

预收帐款 125 261 480 826   营运资金变动 (1219) (5200) (8204) (11464)

其他流动负债 2520 2520 2520 2520 投资活动现金流 8 0 2 2

流动负债合计 4996 6334 8264 10992   资本支出 (15) 0 2 2

长期借款及应付债券 834 1682 1682 1682   长期投资 (582) 0 0 0

其他长期负债 0 0 0 0   其他 605 0 0 0

长期负债合计 834 1682 1682 1682 筹资活动现金流 (824) 752 (360) (522)

负债合计 5830 8016 9946 12674   债务融资 833 1021 0 0

股本 878 884 884 884   权益融资 47 0 0 0

股东权益 2158 2463 2870 3461   其它 (1704) (269) (360) (522)

负债和股东权益总计 7988 10478 12816 16136 现金净增加额 (1542) (1545) (3935) (5421)
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