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综合服务》2015/5/14 
 

 报告要点 

 事件描述 

今日公司发布公告，由于部分募投项目地块规划发生调整和市场环境发生重大

变化，公司拟变更钢铁仓储中心建设项目、加工中心建设项目募集资金用途，

将募集资金 4.79 亿元及其利息 249.82 万元中的 3 亿元用于收购佛山市顺德区

欧浦小额贷款有限公司 100%股权，同时将剩余募集资金及利息合计 1.82 亿元

永久补充流动资金。 

 事件评论 

顺势变更募集资金用途，贡献盈利并加速完善供应链金融服务闭环：在政府规

划调整及市场环境相比 2010 年项目设计时发生重大变化的情况下，公司顺势

而为变更募集资金用途，收购控股股东下属欧浦小贷公司，能够降低成本，贡

献盈利增量，并加速供应链金融服务闭环的完善。 

首先，欧浦小贷经营状况良好，2012~2014 年实现净利润分别为 1612.38 万元、

1615.40 万元和 1283.79 万元，变更募集资金使用用途从而加速完成收购后，

将给公司带来可观的盈利贡献：一方面，由于钢贸行业经营需要大额资金运作

周转，市场融资需求量巨大，而囿于信息不对称等原因，致使金融机构不愿接

受以钢材作为融资押品，从而使得大多钢贸企业银行融资门槛高，此种背景下，

欧浦小贷对钢贸企业的资金支持稀缺性凸显，其发展空间巨大；另一方面，借

助拥有牌照的小贷公司部分自有资金放贷，还可降低资金成本。另外，欧浦小

贷原股东承诺交易完成后欧浦小贷 2015 年、2016 年实现经审计的扣除非经常

性损益后的净利润分别不低于 3000 万元、5000 万元，简单采用销售结构百分

比法，反推公司 2015 年、2016 年收入分别为 5070 万元、8451 万元，同比增

长 131.8%、66.7%。 

另外，公司变更募集资金用途加速收购欧浦小贷后，放贷规模的扩大、金融产

品的创新、以及金融支持的升级将水到渠成，从而将加速完善公司供应链金融

服务闭环建设，有助于加强公司供应链金融服务核心竞争力。 

预计公司 2015、2016 年的 EPS 分别 1.12 元、1.38 元，维持“推荐”评级。
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顺势变更募集资金用途，贡献盈利并加速完善供

应链金融服务闭环 
由于公司在九江的工业用地不符合九江镇调整后的新规划，导致拟在该地块建设的钢铁

仓储中心建设项目和加工中心建设项目无法按原定计划实施；另外，钢铁市场存在较多

闲置的优质加工与仓储资源，因此公司以收购或租赁的方式为优先选择去扩展仓储和加

工规模，从而降低成本，其经济效益相对于自建明显。 

总之，政府规划调整及市场环境与 2010 年项目设计时发生重大变化，导致公司将募集

资金用途进行变更，可以说是有效利用募集资金并利于实现公司与全体投资者利益最大

化的顺势之举。 

首先，欧浦小贷经营状况良好，预计变更募集资金使用用途从而加速完成收购后，将给

公司带来可观的盈利贡献，这是由于钢贸行业经营需要大额资金运作周转，市场融资需

求量巨大，而囿于信息不对称等原因，致使金融机构不愿接受以货物作为融资押品，从

而使得大多钢贸企业银行融资门槛高，此种背景下，欧浦小贷对钢贸企业的资金支持稀

缺性凸显，其发展空间巨大，此外还可以降低融资成本，利于提高营业利润。 

其中，欧浦小贷原股东承诺交易完成后欧浦小贷 2015 年、2016 年实现经审计的扣除

非经常性损益后的净利润分别不低于 3000 万元、5000 万元，简单以销售结构百分比法，

反推公司 2015 年、2016 年收入分别为 5070 万元、8451 万元，同比增长 131.8%、66.7%。 

同时，值得注意的是，公司今年前 4 月现金流状况明显好于往年，或将有助于公司盈利

承诺的达成。 

表 1：欧浦小贷 2014 年经审计净利润 1284 万元 

科目 总资产（万元） 净资产（万元） 营收（万元） 净利润（万元）

2014/12/31 40420 25403 2187 1284 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 2：欧浦小贷 2015 年 1—4 月经审计净利润 273 万元 

科目 总资产（万元） 净资产（万元） 营收（万元） 净利润（万元）

2015/4/30 40809 25677 523 273 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 3：欧浦小贷近年经审计利润表数据 

项目 2012N 2013N 2014N 2015.1-4月 

1、营业收入 2,567.73 2,884.66 2,187.19 523.04 

利息净收入 2,764.77 2,854.94 2,188.00 523.63 

其中：利息收入 3,309.42 3,842.10 3,577.48 1,235.75 

利息支出 544.65 987.16 1,389.49 712.11 

手续费及佣金净收入 -197.04 -0.47 -0.8 -0.59 

其他业务收入  30.2   

公允价值变动损益     

2、营业支出 430.24 740.86 474.8 158.66 

营业税金及附加 184.84 214.72 199.37 73.96 

业务及管理费支出 192.46 302.27 165.57 71.9 
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其他业务支出     

资产减值损失 52.95 223.87 109.85 12.8 

3、营业利润 2,137.49 2,143.81 1,712.39 364.39 

加：营业外收入 30  8.06  

减：营业外支出     

4、利润总额 2,167.49 2,143.81 1,720.45 364.39 

减：所得税费用 555.11 528.4 436.66 91.2 

5、净利润 1,612.38 1,615.40 1,283.79 273.19 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 4：欧浦小贷 2015 年前 4 月经营活动现金流状况明显好于往年 

项目 2012年 2013年 2014年 2015年1-4月

经营活动现金流量净额 9.18 -5,548.07 -763.41 4,983.87 

投资活动现金流量净额 -0.3 - - - 

筹资活动现金流量净额 - 5,000.00 -2,000.00 - 

现金及现金等价物净增加额 8.89 -548.07 -2,763.41 4,983.87 

期初现金及现金等价物余额 3,479.62 3,488.51 2,940.44 177.03 

期末现金及现金等价物余额 3,488.51 2,940.44 177.03 5,160.90 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 5：以利润承诺倒推测算公司 2015 年、2016 年收入分别为 5070 万元、8451 万元 

项目 2012N 结构百分比 2013N 结构百分比 2014N 结构百分比 结构百分比均值 2015E 同比 2016E 同比

1、营业收入 2,567.73 100.0% 2,884.66 100.0% 2,187.19 100.0% 100.0% 5,070.72 131.8% 8,451.20 66.7%

利息净收入 2,764.77 107.7% 2,854.94 99.0% 2,188.00 100.0% 102.2% 5,183.64  8,639.40  

其中：利息收入 3,309.42 128.9% 3,842.10 133.2% 3,577.48 163.6% 141.9% 7,194.36  11,990.59  

利息支出 544.65 21.2% 987.16 34.2% 1,389.49 63.5% 39.7% 2,010.73  3,351.21  

2、营业支出 430.24 16.8% 740.86 25.7% 474.8 21.7% 21.4% 1,084.23 128.4% 1,807.05 66.7%

营业税金及附加 184.84 7.2% 214.72 7.4% 199.37 9.1% 7.9% 401.56  669.26  

业务及管理费支

出 
192.46 7.5% 302.27 10.5% 165.57 7.6% 8.5% 431.75  719.59  

3、营业利润 2,137.49 83.2% 2,143.81 74.3% 1,712.39 78.3% 78.6% 3,986.50 132.8% 6,644.16 66.7%

4、利润总额 2,167.49 84.4% 2,143.81 74.3% 1,720.45 78.7% 79.1% 4,012.47 133.2% 6,687.45 66.7%

减：所得税费用 555.11 21.6% 528.4 18.3% 436.66 20.0% 20.0% 1,012.47  1,687.44  

5、净利润 1,612.38 62.8% 1,615.40 56.0% 1,283.79 58.7% 59.2% 3,000.00 133.7% 5,000.00 66.7%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

另外，公司变更募集资金用途加速收购欧浦小贷后，放贷规模的扩大、金融产品的创新、

以及金融支持的升级将水到渠成，从而将加速完善公司供应链金融服务闭环建设，有助

于加强公司供应链金融服务核心竞争力。 

维持“推荐”评级 
预计公司 2015、2016 年的 EPS 分别 1.12 元、1.38 元，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2014A 2015E 2016E 2017E  2014A 2015E 2016E 2017E
营业收入 1774 3072 5043 6834 货币资金 922 1229 1513 1709 

营业成本 1576 2763 4613 6308 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 198 310 430 526 应收账款 98 169 278 377 

％营业收入 11.2% 10.1% 8.5% 7.7% 存货 11 20 33 46 

营业税金及附加 4 7 11 15 预付账款 106 186 311 425 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 29 51 83 113 

销售费用 8 14 23 32 流动资产合计 1168 1656 2220 2671 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 可供出售金融资产 15 15 15 15 

管理费用 40 69 113 153 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 20 22 37 47 投资性房地产 40 40 40 40 

％营业收入 1.1% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产合计 263 568 679 798 

资产减值损失 2 0 0 0 无形资产 245 233 221 210 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 13 0 0 0 递延所得税资产 6 0 0 0 

营业利润 137 197 244 279 其他非流动资产 38 38 38 38 

％营业收入 7.7% 6.4% 4.8% 4.1% 资产总计 1775 2550 3214 3773 

营业外收支 12 0 0 0 短期贷款 270 787 1096 1292 

利润总额 149 197 244 279 应付款项 119 209 349 477 

％营业收入 8.4% 6.4% 4.8% 4.1% 预收账款 1 1 2 3 

所得税费用 22 30 37 42 应付职工薪酬 6 11 18 24 

净利润 126 168 208 237 应交税费 17 24 31 37 

归属于母公司所有者的净
利润 

126.4 167.9 207.6 236.8 
其他流动负债 19 34 57 78 

流动负债合计 433 1065 1552 1910 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 95 95 95 95 

EPS（元/股） 0.84 1.12 1.38 1.58 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2014A 2015E 2016E 2017E 其他非流动负债 3 3 3 3 
经营活动现金流净额 29 168 194 250 负债合计 531 1163 1650 2008 
取得投资收益 13 0 0 0 归属于母公司 1244 1387 1563 1764 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1244 1387 1563 1764 

固定资产投资 -121 -331 -150 -168 负债及股东权益 1775 2550 3214 3773 

其他 -553 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -674 -331 -150 -168  2014A 2015E 2016E 2017E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.84 1.12 1.38 1.58 

股权融资 540 0 0 0 BVPS 8.29 9.24 10.42 11.76 

银行贷款增加（减少） 10 517 309 196 PE 141.00 106.17 85.83 75.27 

筹资成本 66 -47 -69 -82 PEG 6.06 4.56 3.69 3.23 

其他 -133 0 0 0 PB 14.33 12.85 11.40 10.10 

筹资活动现金流净额 484 470 241 114 EV/EBITDA 94.27 67.83 52.64 45.39 

现金净流量 -161 307 284 196 ROE 10.2% 12.1% 13.3% 13.4%
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