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拓展供应链金融和互联网平台，受益海西政策 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项  目 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

摊薄每股收益(元) 0.963 1.203 0.921 1.044 1.321 

每股净资产(元) 4.48 5.61 6.23 7.18 8.40 

每股经营性现金流(元) 2.12 -0.86 -0.28 -0.31 -0.41 

市盈率(倍) 7.30 5.94 11.06 13.66 10.79 

行业优化市盈率(倍) 15.52 16.52 29.22 41.12 41.12 

净利润增长率(%) -4.18% 24.90% -3.05% 13.39% 26.52% 

净资产收益率(%) 21.51% 21.45% 14.78% 14.55% 15.73% 

总股本(百万股) 2,237.75 2,237.75 2,835.20 2,835.20 2,835.20 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 大宗商品供应链进入整合阶段，核心企业有望从物流延伸到供应链金融：国

内产业结构从生产型经济向服务性经济升级，流通成本的下降和供应链效率

的提高是中国未来提升经济效率的必由之路，这个基础决定了供应链行业发

展空间巨大。而大宗商品价格下跌，倒逼供应链加快整合。供应链整合“三

流合一”离不开线下物流，核心企业开展供应链金融服务有天然优势。 

 供应链业务规模上千亿，处于周期底部：公司资源整合能力强，多个品类建

立了领先优势。大宗商品价格持续下跌拉低了毛利率，目前处于周期底部。

钢材和矿石业务收入占比达 40%，若价格回升，业绩具备弹性。公司同时加

快发展汽车等高毛利供应链业务以提升平均利润率 

 不断拓展供应链金融版图，积极打造互联网平台：公司借助配股融资 30

亿，发展（1）“商票融资”、“信保融资”等快速融资服务。（2）在造纸、高

科技仪器设备、节能环保、汽车等领域，为客户提供国内外融资租赁、保险

和担保等金融服务，积极拓展供应链金融业务。14 年新成立两家子公司进军

汽车保险代理行业和汽车融资租赁行业。并与小鱼网合作成立 PP 车，提供

汽车保险、美容、购车、二手车等服务，积极尝试 O2O 转型。 

 地产业务受益海西“两区”政策红利：地产业务为公司贡献了一半毛利。预

计明后年进入结算高峰期，提振公司业绩。公司在海西地区拥有近 400 万平

米土地储备，主要市场在福建省内，将充分分享福建自贸区和海上丝绸之路

核心区政策红利。 

投资建议 

 公司传统供应链业务处于周期底部具备向上弹性，同时大力发展供应链金融

业务，打造互联网平台。地产业务稳步增长，受益“两区”政策红利，并可

能受益于国企改革。给予“买入”评级。 

估值 

 2014E 每股收益下降是因为配股摊薄。供应链业务和地产业务净利润占比约

为 5:5。我们给予供应链 30 倍 PE，地产 12 倍 PE，对应 15 年 22 元目标价

位，给与“买入”评级。 

风险 

 大宗商品价格继续下跌，房地产市场低迷，新业务进展不顺。 
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公司概况 

公司以供应链运营和房地产开发为双主业 

供应链运营主要赚取的是来源于协调整个链条各个环节的服务费、垫资所
带来的利息费以及规模效应所带来的折扣返点等收入。公司志在成为
“上控资源、下控渠道、中间提供一站式服务“的供应链运营商，
涉及到钢材，矿石，汽车等业务。 

毛利中，供应链业务和地产业务基本各占一半。房地产业务毛利率较高，
40%左右。供应链业务毛利率很低，4%左右。 

图表 1：总收入近千亿元规模  图表 2：主业毛利率 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

大宗商品供应链进入整合阶段 

产业结构升级，流通成本居高不下 

 产业结构从生产型经济向服务性经济升级。 

 近十年，我国第三产业占 GDP 比重与第二产业基本持平，2012 年，
我国第三产业占比开始超过第二产业。产业结构逐渐向消费服务升级，
对企业的服务能力提出了更高要求。 

图表 3：第三产业占 GDP 比重开始超过第二产业 

 
来源：国金证券研究所 

0

200

400

600

800

1000

1200

供应链运营业务收入 房地产开发收入 

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

供应链业务毛利率 房地产开发毛利率 

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

1
9

8
0

1
9

8
2

1
9

8
4

1
9

8
6

1
9

8
8

1
9

9
0

1
9

9
2

1
9

9
4

1
9

9
6

1
9

9
8

2
0

0
0

2
0

0
2

2
0

0
4

2
0

0
6

2
0

0
8

2
0

1
0

2
0

1
2

2
0

1
4

第一产业占比 第二产业占比 第三产业占比 



公司研究 

- 4 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 社会物流成本居高不下。流通成本的下降和供应链效率的提高是中国未来
提升经济效率、保持经济较快增长的必由之路，这个基础决定了供应链行
业发展空间十分巨大。 

 我国物流费用高，并且持续增长。全社会物流总费用与 GDP 的比率约
为 18%，比美国、日本和德国高 9.5 个百分点左右，比全球平均水平
高约 6.5 个百分点，甚至比“金砖”国家印度和巴西也高 5～6 个百分
点左右。原因主要在于： 

1、现阶段经济处于工业化中期阶段，第二产业占比较大，服务业欠发
达，工业产品附加值偏低。 

2、产业布局区域差异大，生产地与消费地往往不一致。一些高能耗、
高物耗产业不能按照地区比较优势布局，致使煤炭钢铁等大宗商品长
距离、大规模运输，导致物流成本上升。 

3、生产和流通模式粗放，供应链体系发展缓慢。日本采用了精益供应
链战略，美国采用了敏捷供应链战略，大幅降低库存水平和物流费用。
而国内物流资源缺乏有效整合、不能集约使用。2012 年，我国工业企
业存货率为 9.4%，远高于日本等发达国家 5%的水平。 

 

图表 4：我国物流费用持续增长（亿元）  图表 5：我国物流总费用与 GDP 的比率远高于美国日本 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

大宗商品价格下跌，倒逼供应链整合 

 近年来，主要商品价格指数呈下行态势，大宗商品需求疲弱。 

 中国物流联合会提供的价格指数显示，2014 年 1-12 月份，累计同比
总指数为 95.6 %，下降 4.4 个百分点。七大类生产资料商品中二升五
降，黑色金属累计同比下降 9.17%；有色金属累计同比下降 4.08%；
化工产品累计同比下降 3.68%；油品累计同比下降 4.84%；煤炭累计
同比下降 10.85%；木材累计同比上升 1.32%；汽车累计同比上升
2.01%。 

 大宗商品产能严重过剩，从卖方市场转变为买方市场。在加速推进工
业化和城镇化的进程中，市场需求高速增长，部分行业和企业盲目投
资，产能扩张过快，加上产业集中度低，发展方式粗放，导致行业无
序竞争，产能过剩矛盾加剧。 

 相关行业利润微薄，倒逼供应链整合。 

 以钢铁行业为例，2013 年行业物流成本费用率为 10.7%，规模以上钢
铁企业物流总成本达 7900 亿元，而全行业利润仅 2588 亿元，净利率
水平不到 1%。。行业景气时，各个环节都有钱赚。行业处于底部时，
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利润微薄，促使相关行业加快向高附加值产品与服务转型，并力求降
低流通环节成本，以提高利润。 

 供应链整合方兴未艾。 

 相关企业纷纷通过拓展物流服务功能、由“物流服务商”向“供应链
服务商”发展。物流平台得到创新发展，各种电商平台纷纷涌现。行
业内龙头企业借助信息化技术和行业物流资源整合，纷纷优化网络布
局、延伸网络布局和覆盖范围，提高物流一体化能力。 

图表 6：近年来钢铁价格持续走低  图表 7：近年来钢铁行业利润微薄 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

 

整合路径：从内部整合到外部整合 

 供应链整合一般分为内部整合与外部整合。外部整合又包括供应商整合和
客户整合两种类型。目前国内大多数企业处于外部整合的初级阶段，尝试
着整合产业上下游。 

 内部整合是指为了满足客户的需要，将企业内部不同部门的工作联结
成一个紧密无缝的流程。 

 外部整合是指企业和它的主要供应链成员（顾客/供应商）建立伙伴关
系，为了满足客户需求，将企业之间的战略、实践、程序和行为等组
织成合作的、同步的和能够管理的流程。 

 供应链整合的程度可以从三个角度来衡量：（1）信息共享；（2）流程协调；
（3）战略联盟。 

 信息共享是指企业内部不同部门之间和外部供应链成员之间信息和知
识的共享。信息共享是更广泛的供应链整合的基础，基于信息共享，
企业可以协调其物流、人力流和资金流。 

各部门和供应链成员分享市场状况、库存状态、能力水平、生产日程、
销售计划、需求预测和配送日程等信息，同时还可调整预测和补给计
划。 

 更深层次的整合是流程协调，以实现供应链整体效益最优化。各部门
和供应链伙伴可以通过相互授予决策权、重新安排工作任务和资源来
进行流程协调。 

 进一步的整合是战略联盟，是指企业各部门和上下游各企业为了达到
双方明确同意的战略目标而进行的高水平的合作。它能够使双方延长
合同期限，更有效地解决冲突以及对信息、奖励和风险的共享与分担。 

 

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

中钢协钢材综合价格指数 

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

-1,000,000

0

1,000,000

2,000,000

3,000,000

4,000,000

5,000,000

6,000,000

钢铁行业净利润(万元) 净利率(%) 



公司研究 

- 6 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

以物流为基础，延伸到供应链金融 

 提供综合的供应链服务将成为物流行业必然趋势。 

 靠传统的价格差价盈利的物流企业越来越少。在激烈的竞争背景下,物
流企业通过物流服务所能获得的利润不断下降。比如卡车运输、货代
和一般物流服务利润率下降到平均只有 2%左右,已没有进一步提高的
可能性。 

 新的模式是开拓增值服务。特别是区域供应链领域的信息服务、数据
服务、供应链金融服务等。从 2013 年美国仓储企业 20 强的业务内容
来看，单独的仓储+运输服务获取的利润空间越来越薄，这些排名靠前
的企业，都是依靠更多的增值服务获得利润空间。 

 供应链金融融资方式主要有三种，核心企业有天然优势。 

 融资难点在于把握企业的经营动态和对质押品价值的评估等，而在这
方面，做贸易物流的核心企业与产业上下游联系紧密，具有天然的优
势。 

图表 8：供应链融资的三种主要方式 

 

来源：国金证券研究所 

 所以银行开展供应链金融业务时，最直接和常规的切入点就是核心企
业——供应链管理者。银行采用“1+N”模式，1 是核心企业，N 是需
要融资的中小企业。银行通过对核心企业的责任捆绑，完成对中小企
业的授信。核心企业是供应链金融业务的起点和依托，是信用风险控
制的保障。 

 但是，对于核心企业，可以借助银行为供应商提供增值服务，若有足
够资金实力，也可以绕开银行。 

 供应链金融离不开核心企业，大宗商品电商平台离不开线下物流。 

 无论银行开展供应链金融，采用“1+N”模式，或者核心企业独立开展
供应链金融服务，核心企业都是主角。 

 供应链整合是资金流、货物流、信息流的整合。没有线下货物流的支
持，大宗商品电商平台难以对产业发展真正构成影响，难以形成资金
流，难以形成盈利模式。上海钢联以原有的客户为基础，培养客户线
上交易习惯，然后由撮合交易模式向寄售模式发展，打造了 O2O 闭环
业务模式，也离不开与物流、仓库企业的合作。但传统核心企业缺乏
互联网思维和服务意识，若不及时打造自己的 O2O 业务，可能在线上
失去主角地位，如同很多快递企业为淘宝服务一样。 

 由于大宗商品个性化需求大，交易周期长，未来可能存在多家电商平
台。例如钢铁，用户对产品的屈服、抗拉、耐腐等特性都有不同要求，
找到交易对手方存在较大的摩擦成本。所以目前大多数大宗交易是与
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熟悉的客户展开的。大宗商品的特性，预示着生产资料电商领域未来
可能会存在着多家电商平台，在某个区域，某个行业，某个品种中提
供专业化集成服务。而不太可能出现“只有第一，没有第二”的现象。 

 

公司双主业战略，“供应链+房地产”稳步发展 

供应链业务具有规模优势，资源整合能力强 

 主要业务 7+2+1。钢铁业务收入大，汽车毛利率高。 

 公司供应链运营领域共有 10 大核心业务，包括：7 项工业品相关业务
（钢铁、浆纸、矿产品、农产品、轻纺、化工、机电），2 项消费品业
务（汽车、酒类）以及综合物流服务，与 150 多个国家和地区建立了
业务关系。公司通过对贸易、物流等业务的整合，构建了以贸易为核
心，物流仓储为基础，以实业投资和金融服务为纽带的完整价值链。 

 2013 年，从收入结构上看，钢铁占比最大，达 26%。从净利润结构上
看，钢材：收入约 230 亿元，净利润约 2.3 亿元。汽车：收入约 57 亿
元，净利润约 1.8 亿元，毛利率约 4.2%，明显高于其他业务。浆纸：
收入约 108 亿元，净利润约 0.89 亿元。三项净利润占比超过 50%。 

 规模优势明显，多个品类领先。 

 供应链业务 2013 年收入 878 亿元，净利润 9.3 亿元，2014 年收入有
望接近千亿元级别。规模效应有利于降低采购和运营成本，与客户形
成长期合作关系。公司常年合作的活跃客户有 4 万多家，累计合作过
的达到 12 万余家。 

 公司在特定的几个品类已建立领先优势：保时捷汽车全球第五大、中
国第三大经销商集团、浆纸经销商行业第一，动力煤进口进入前十大，
钢铁经销商位居“中国钢贸企业百强榜”前列。 

 

图表 9：供应链业务收入增长较快  图表 10：供应链业务收入构成（估算） 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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公司转型供应链运营商，但仍有贸易属性，目前处于周期底部 

 供应链业务抗周期性有所增强，但仍随大宗商品价格波动。 

 公司向供应链运营商转型的战略取得了一定成效。公司从 2006 年开始
就向供应链运营商转型，通过规模效应和专业服务能力，赚取整合供
应链各环节带来降本增效的收益分成。供应链业务中钢铁收入占比约
30%，钢铁价格在大宗商品中也具有一定代表性。从下图可见，战略
转型取得了一定成效。在 2013 年钢铁价格指数低于 2006 年时，毛利
率却相对较高，也有部分原因是汽车业务增长。 

 但毛利率随大宗商品价格波动的趋势依然很明显。因为公司有一定占
比的自营盘，没有脱离贸易属性。高附加值的供应链服务仍需拓展。 

图表 11：供应链业务毛利率与钢材矿石价格走势有较强关联 

 
来源：国金证券研究所 

 业务处于周期底部，业绩有弹性。近年来大宗商品连连下跌，处于阶
段性底部，简单博价差的贸易商会被迫退出，目前国内大宗商品流通
领域集中度很低，反而有利于行业未来发展。 
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电商平台空间广阔 

 公司积极拥抱互联网，在多个主要品类领域建立了电商平台。 

图表 12：公司有多个电商平台 

 
来源：国金证券研究所 

 电商平台活跃度有广阔提升空间。 

 公司钢铁供应链的收入规模达 200 多亿元，电商平台有望做大。下图
是 ALEXA 查询结果，日均 PV 是指日均页面浏览量。公司从事钢铁行
业 B2B 的电商平台，建发物资和建发金属，目前在 ALEXA 上查询不
到排名。上海钢联 2013 年收入约 16 亿元，2014 收入约 76 亿元，电
商平台非常活跃。从业务规模对比来看，如果公司积极推进互联网创
新，电商平台的发展大有空间。 

 纸源网初具规模，比较活跃。公司在纸业基本是行业老大，拥有 APP
和晨鸣纸业等重点合作伙伴，线下客户资源丰富。纸源网目前年交易
额 1-2 亿元，而公司纸业收入达 100 亿元，积极的导入线下流量，纸
源网有望再上新台阶。 

图表 13：相关电商平台活跃度对比 

 

来源：国金证券研究所 
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公司作为核心企业，供应链金融有看点 

 公司不断拓宽金融版图，尤其关注汽车业务。 

 公司是供应链核心企业，志在成为“上控资源、下控渠道、中间提供
一站式服务“的供应链运营商。公司供应链业务规模近千亿，前文中
谈到供应链金融离不开这类核心企业。公司融资租赁规模接近 7 亿元，
但经过 2011 年的爆发期，近几年几乎没增长。后期仍保持强烈关注。 

 供应链金融将成为新的盈利增长点。公司依托网络平台的建设和完善，
不断创新整合供应链。在供应链金融方面，公司 2014 年通过配股募集
30 亿元资金，意图在于：（1）通过“商票融资”、“信保融资”等快速
融资服务，为客户解决融资难题。（2）在造纸、高科技仪器设备、节
能环保、汽车等众多领域，为客户提供国内外融资租赁、保险和担保
等系列金融服务。 

 成立子公司进军汽车金融。2014 年上半年，公司在拥有一家融资租赁
公司和一家担保公司的基础上，新成立两家子公司进军汽车保险代理
行业和汽车融资租赁行业。 

 汽车业务收入稳步增长，O2O 加速推进。公司定位中高端，目前共有
23 家汽车 4S 店及展厅，主营宾利、保时捷、进口大众等品牌。并与
小鱼网合作成立 PP 车，推出首款车主服务 APP，未来将主打车主服
务、车主生活、车主文化、PP 支付四个方面。APP 将提供汽车保险、
美容、购车、二手车等服务，以及吃喝玩乐多元化的社区服务。 

 营运资金规模制约公司业务扩张。 

 公司近几年通过发债和配股不断融资，以补充营运资金。供应链业务
属于资本密集型行业，在向上游企业采购、中间确保运输、仓储以及
向下游中小企业垫付资金或提供融资租赁等各个环节中，均要求公司
投入大量营运资金。随着公司的发展壮大，营运资金是否充足已成为
制约公司供应链业务扩张的重要因素之一。 

 

图表 14：融资租赁应收款近几年持平  图表 15：汽车业务收入稳步增长 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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房地产销售稳步增长，百万方土地储备分享自贸区红利 

 公司地产业务稳步发展，主要通过建发房产和联发集团开展房地产业务。 

公司分别持有两家公司 55%和 95%的股权。建发房产是中国房地产开发企
业综合发展 10 强，中国房地产 50 强企业。 联发集团是中国房地产企业运
营效率十强，中国房地产百强企业。 

 地产业务贡献一半毛利。近年来房地产收入稳步增长，2014 年上半年
收入达到 72 亿元，毛利达到 23 亿元。地产收入占比上升到 10%以上，
地产的高毛利率为公司贡献了接近一半的毛利。 

 

图表 16：房地产开发收入稳步增长  图表 17：地产毛利占比不断提升，超过一半 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 公司在福建省内有 400 万平米土地储备，分享海西区域发展。公司土
地储备充足，2013 年土地储备近 1000 万平方米，近 40%在海西地区。
地产业务签约销售收入快速增长，2013 年达到近 190 亿元，预计明后
年进入结算高峰，为公司贡献业绩。 

公司在福建省内的储备土地,主要在厦门，泉州和福州，自贸区获批前
就已低成本拿地，拿地成本平均约 2700 元/平米。考虑到公司在厦门
未售项目的均价在 2-3 万元/平米左右，再叠加海西区域发展上升到国
家战略的高度，公司储备土地升值空间巨大。 

图表 18：公司土地储备超过 1000 万平米  图表 19：签约销售收入稳步增长 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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图表 20：公司土地储备分布情况(万平米)  图表 21：福建省内储备土地的拿地成本约 2700 元/平米 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

 福建作为自贸区和海上丝绸之路核心区，区域发展潜力巨大。 

福建的战略地位进一步增强，对内辐射长三角、珠三角，并因为对台
政策而在多个自贸区中尤为特别。据悉，福建省计划 2018 年省 GDP
规模赶超台湾，已上报 3520 个专案，投资总额高达 7 万亿元，预计未
来几年 GDP 年均增速在 8%以上。区域的迅速发展有利于激活当地房
地产市场，公司土地储备丰富，地产业务将极大受益。 

 福建成为自贸区，由于对台政策原因受到特别关注。 

2014 年 7 月，福建平潭综合实验区正式封关运作。2014 年 12 月，福
建自贸试验区获准设立，包括福州、厦门和平潭三个片区，面积达
118.04 平方公里。2015 年 3 月 24 日，福建自由贸易试验区总体方案
也获中共中央政治局会议审议通过。 

 福建成为 21 世纪海上丝绸之路核心区。 

2013 年 9 月和 10 月，国家主席在出访中亚和东南亚国家期间，先后
提出共建“丝绸之路经济带”和“21 世纪海上丝绸之路”（简称“一带一路”）
的重大倡议，得到国际社会高度关注。加快“一带一路”建设，有利于促
进沿线各国经济繁荣与区域经济合作，加强不同文明交流互鉴，促进
世界和平发展。 

2015 年 3 月 28 日，国家发展改革委、外交部、商务部联合发布了
《推动共建丝绸之路经济带和 21 世纪海上丝绸之路的愿景与行动》。
文件中明确提出，支持福建建设 21 世纪海上丝绸之路核心区。福建将
成为排头兵和主力军。 
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附录：三张报表预测摘要 附录：三张报表预测摘要 

 
来源：公司年报、国金证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

主营业务收入 80,254 91,167 102,068 113,551 127,287 147,969 货币资金 3,813 6,271 6,648 8,105 8,751 9,021

    增长率 13.6% 12.0% 11.3% 12.1% 16.2% 应收款项 5,177 5,016 10,097 12,379 13,831 16,040

主营业务成本 -73,061 -83,186 -93,042 -103,843 -116,661 -134,748 存货 31,068 35,375 45,553 51,210 59,130 70,143

    %销售收入 91.0% 91.2% 91.2% 91.5% 91.7% 91.1% 其他流动资产 5,895 6,812 9,449 10,451 11,476 12,923

毛利 7,193 7,981 9,026 9,708 10,626 13,220 流动资产 45,953 53,475 71,747 82,144 93,188 108,127

    %销售收入 9.0% 8.8% 8.8% 8.5% 8.3% 8.9%     %总资产 87.9% 87.5% 89.6% 90.7% 91.8% 92.7%

营业税金及附加 -1,126 -1,393 -1,495 -1,590 -1,655 -1,776 长期投资 4,736 5,649 6,267 6,267 6,267 6,267

    %销售收入 1.4% 1.5% 1.5% 1.4% 1.3% 1.2% 固定资产 801 1,109 875 1,036 912 945

营业费用 -2,435 -2,451 -2,842 -3,157 -3,309 -3,699     %总资产 1.5% 1.8% 1.1% 1.1% 0.9% 0.8%

    %销售收入 3.0% 2.7% 2.8% 2.8% 2.6% 2.5% 无形资产 434 461 472 396 384 373

管理费用 -258 -196 -252 -284 -318 -370 非流动资产 6,301 7,607 8,298 8,399 8,363 8,485

    %销售收入 0.3% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3%     %总资产 12.1% 12.5% 10.4% 9.3% 8.2% 7.3%

息税前利润（EBIT） 3,373 3,941 4,437 4,678 5,344 7,376 资产总计 52,254 61,081 80,045 90,543 101,551 116,612

    %销售收入 4.2% 4.3% 4.3% 4.1% 4.2% 5.0% 短期借款 12,000 10,916 12,443 8,419 11,216 14,615

财务费用 -232 -391 -28 -1,122 -1,211 -1,540 应付款项 18,724 24,843 33,797 38,584 43,276 50,179

    %销售收入 0.3% 0.4% 0.0% 1.0% 1.0% 1.0% 其他流动负债 1,230 1,222 2,833 2,741 2,723 3,111

资产减值损失 -186 -36 -253 -50 -51 -55 流动负债 31,954 36,981 49,072 49,744 57,215 67,904

公允价值变动收益 48 -24 63 0 0 0 长期贷款 9,541 9,796 12,711 16,711 16,811 16,911

投资收益 614 65 305 300 300 100 其他长期负债 662 1,348 1,908 1,919 1,929 1,939

    %税前利润 16.8% 1.8% 6.6% 6.9% 6.1% 1.7% 负债 42,157 48,125 63,690 68,374 75,956 86,754

营业利润 3,617 3,554 4,523 3,806 4,382 5,881 普通股股东权益 8,067 10,021 12,552 17,666 20,343 23,805

  营业利润率 4.5% 3.9% 4.4% 3.4% 3.4% 4.0% 少数股东权益 2,030 2,934 3,802 4,502 5,252 6,052

营业外收支 30 44 60 550 500 100 负债股东权益合计 52,254 61,081 80,045 90,543 101,551 116,612

税前利润 3,647 3,599 4,583 4,356 4,882 5,981

    利润率 4.5% 3.9% 4.5% 3.8% 3.8% 4.0% 比率分析

所得税 -859 -929 -1,191 -1,045 -1,172 -1,435 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 23.5% 25.8% 26.0% 24.0% 24.0% 24.0% 每股指标

净利润 2,788 2,670 3,392 3,311 3,710 4,545 每股收益 1.006 0.963 1.203 0.921 1.044 1.321

少数股东损益 538 514 699 700 750 800 每股净资产 3.605 4.478 5.609 6.231 7.175 8.396

归属于母公司的净利润2,250 2,156 2,693 2,611 2,960 3,745 每股经营现金净流 -2.216 2.125 -0.859 -0.278 -0.310 -0.409

    净利率 2.8% 2.4% 2.6% 2.3% 2.3% 2.5% 每股股利 0.100 0.150 0.200 0.200 0.100 0.100

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 27.89% 21.51% 21.45% 14.78% 14.55% 15.73%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 4.31% 3.53% 3.36% 2.88% 2.91% 3.21%

净利润 2,788 2,670 3,392 3,311 3,710 4,545 投入资本收益率 7.99% 8.36% 7.58% 7.24% 7.32% 8.87%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 345 210 435 262 317 373 主营业务收入增长率 21.42% 13.60% 11.96% 11.25% 12.10% 16.25%

非经营收益 -662 243 -524 499 585 1,355 EBIT增长率 13.40% 16.84% 12.57% 5.44% 14.23% 38.02%

营运资金变动 -7,430 1,632 -5,224 -4,860 -5,491 -7,434 净利润增长率 28.25% -4.18% 24.90% -3.05% 13.39% 26.52%

经营活动现金净流 -4,959 4,754 -1,921 -789 -879 -1,160 总资产增长率 26.58% 16.89% 31.05% 13.12% 12.16% 14.83%

资本开支 -729 -633 -546 253 370 -240 资产管理能力

投资 835 -93 -460 0 0 0 应收账款周转天数 7.7 7.2 11.9 16.0 16.0 16.0

其他 86 59 167 300 300 100 存货周转天数 138.3 145.8 158.7 180.0 185.0 190.0

投资活动现金净流 193 -667 -839 553 670 -140 应付账款周转天数 17.8 17.4 21.8 22.0 22.0 22.0

股权募资 15 420 1,096 3,065 0 0 固定资产周转天数 2.2 2.8 2.6 2.6 2.3 1.8

债权募资 6,958 -684 5,433 -15 2,907 3,509 偿债能力

其他 -1,178 -1,790 -2,739 -1,356 -2,052 -1,939 净负债/股东权益 180.63% 120.63% 123.39% 84.35% 81.85% 80.98%

筹资活动现金净流 5,794 -2,053 3,790 1,693 855 1,570 EBIT利息保障倍数 14.5 10.1 156.0 4.2 4.4 4.8

现金净流量 1,028 2,034 1,030 1,457 646 270 资产负债率 80.68% 78.79% 79.57% 75.52% 74.80% 74.40%
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 6 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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