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   大格局与强执行力兼具，优质资产端价值凸显 

         ——瑞茂通（600180）跟踪报告 

事件： 

1、 易煤网成交量突破 2000万吨； 

2、 管理层 7月 3日至 7月 28日完成增持； 

3、 拟参股领先创融 20%股权； 

4、 天津保理公司注册资本增加至 9亿元； 

5、 和略电商拟通过增资扩股方式引进战略投资者，各方同意，恒生电子以增资 1765 万元的方式对和略电商进

行投资，增资扩股完成后，恒生电子占和略电商股权比例为 15%，江苏晋和对和略电商的股权比例由 100%

下降到 85%，仍处于绝对控股地位； 

6、 发布股票期权激励计划（草案），拟向管理层以及核心经营层人员授予股票期权 3050 万份，行权价格 24.6

元，业绩考核指标为 2015-2017年净利润不低于 5.1 亿元、5.8亿元、7.0亿元。 

点评：大格局与强执行力兼具，优质资产端价值凸显 

1.易煤网推进速度持续超预期 

和略电商旗下运营的“易煤网”（www.yimei180.com）主要经营以煤炭为交易标的的大宗商品电子商务与金融业务平台

及线下供应链管理业务。3月 13日上线，截止 9月 12日，网站累计成交量超过 2300万吨，累计交易额超过 76.5亿元，

不断超出我们预期（之前预计全年 2000万吨显然比较保守），今年全年易煤网成交量超过 3500万吨是大概率事件。易

煤网已经实现动力煤、无烟煤、喷吹煤、焦煤等全煤种覆盖，虽然目前仍以动力煤交易为主，但其他煤种的交易已经

陆续开展。作为易煤网的核心交易平台，易煤商城为上游提供保值代销服务，为下游提供阳光透明、保质保量的煤炭

供给服务，商城所售煤炭全部经过易煤网认证。 

图 1、易煤商城连接煤炭资源供需双方 
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资料来源：易煤网，国海证券研究所 

图 2、易煤网成交情况（截止 9月 12 日） 

 

资料来源：易煤网，国海证券研究所 

2.与恒生电子的合作，是大宗商品资产端与资金+系统平台对接，金融支持实体经济的典型案例 

恒生电子 1.0 业务为传统的金融 IT 解决方案，2.0业务由软件提供转向平台服务，业务平台包括数米基金网、恒生聚

源、恒生云融、三潭金融等。对照恒生电子的业务体系，我们认为易煤网与三潭金融的合作可能性更大。入股易煤网，

而不是普通的战略合作关系，显示出恒生电子对易煤网优质资产的势在必得。 

表 1、恒生电子主要业务版图 

主要业务 功能
银行业务

证券期货业务
基金与机构理财业务

数米基金网 建立了国内公募产品最全的网上“基金超市”

恒生聚源
向金融机构和投资者提供投资终端、聚源终端
、基础数据库、接口数据库等产品

HOMS
以投资交易为核心，兼具资产管理、风险控制
等相关功能的投资管理平台

三潭金融（后更名
为浙江互联网金融
资产交易中心）

与中投保、蚂蚁金服合资成立，旗下有P2P和
金融资产交易平台，对标陆金所

在证券核心交易系统、基金与机构资产管理系
统、银行财富管理平台等领域处于绝对领先地
位

恒生1.0

恒生2.0

 

资料来源：恒生电子公告，国海证券研究所 

6 月 24日，三潭金融旗下 P2P融资平台网金社在杭州正式启动运营，网金社持有国内首家获得浙江省金融办批准的互

联网金融资产交易中心牌照，可以提供产品发行、转让、登记、交割和资金清结算等服务，网金社后台已和支付宝打

通，用户直接用支付宝账号登陆即可购买。 

优质资产端成为网贷平台聚焦点，大宗商品贸易碎片化的资金需求与互联网金融天然契合。网贷平台的核心是风控，

对于借款人的还款能力、资金投向、还款意愿需要有充分了解，网贷平台对接优质资产端尤为重要。供应链金融，特

别是大宗商品贸易中产生的融资需求，具有金额大、碎片化的特点，链条上的供应商一般要求资金周转期不超过三个

月，借款动辄过百万。更重要的是因为存在真实的贸易背景，完整的交易链条使平台可以（自行或者通过合作方）掌

握资金流、物流、信息流，并做到对关键环节的控制，保证平台资金安全。 

金融服务实体经济，引导和支持经济结构调整、改善中小企业融资环境，是国家一以贯之的对于金融市场和信贷政策

的基本要求。供应链金融的服务对象是供应链上下游中小企业，是普惠金融的实际落地。对于中小企业，供应链金融



可以帮助其获得资金支持，增强自身经营能力，对于资金提供方，也可以在风险可控的前提下开拓新的盈利方式，形

成多方共赢。 

表 2、近期金融支持实体经济的部分政策 

时间 文件 主题 服务实体经济的主要内容

2015.7.18
人民银行等十部委《关于促进互联网金融健康发展
的指导意见》

对互联网金融“鼓励创新、防范
风险、趋利避害、健康发展”

发展互联网金融遵循服务好实体经济、服从宏
观调控和维护金融稳定的总体目标

2015.1.16
人民银行《关于完善信贷政策支持再贷款管理政策
支持扩大“三农”、小微企业信贷投放的通知》

继续实施定向调控、结构性调控
增加信贷政策支持再贷款额度500亿元，支持
金融机构继续扩大“三农”和小微企业信贷投
放，引导降低社会融资成本

2015.1.15 人民银行货币信贷与金融市场工作会议
继续实施稳健货币政策、不断完
善金融市场功能

继续实施稳健的货币政策，积极发挥信贷政策
在转方式调结构中的作用，围绕实体经济中出
现的突出问题加强指导和调控

2014.10.31 国务院关于扶持小型微型企业健康发展的意见 支持小微企业健康发展
从资金、政策、创业环境、社会补贴、融资担
保、就业等方面扶持小微企业

2014.8.14
国务院办公厅关于多措并举着力缓解企业融资成本
高问题的指导意见

解决企业特别是小微企业融资成
本高问题

保持货币信贷总量合理适度增长、抑制金融机
构筹资成本不合理上升、缩短企业融资链条、
提高贷款审批和发放效率、发挥直接融资功能
、积极发挥保险、担保的功能和作用等

2014.8.6 人民银行分支行行长座谈会

按照中央关于当前经济金融工作
的决策部署，坚持稳中求进、改
革创新，不断完善宏观调控的思
路和方式

加大对薄弱环节特别是“三农”和小微企业的金
融支持，推动落实降低企业融资成本的各项措
施，促进经济持续平稳发展

2014.6.9 人民银行通知
定向下调存款准备金率，引导信
贷资源支持“三农”和小微企业

对符合审慎经营要求且“三农”和小微企业贷款
达到一定比例的商业银行下调人民币存款准备
金率0.5个百分点

2014.4.22 人民银行通知
下调县域农村商业银行和农村合
作银行存款准备金率，引导信贷
资源支持“三农”

下调县域农村商业银行和农村合作银行存款准
备金率 引导信贷资源支持“三农”

2014.3.24 央行负责人回应互联网金融监管话题 提出互联网金融监管的五大原则

互联网金融创新必须坚持金融服务实体经济的
本质要求；互联网金融创新应服从宏观调控和
金融稳定的总体要求；切实维护消费者的合法
权益；维护公平竞争的市场秩序；处理好政府
监管和自律管理的关系，充分发挥行业自律的
作用

2014.3.20
人民银行《关于开办支小再贷款，支持扩大小微企
业信贷投放的通知》

加大支持小微企业融资的力度

正式在信贷政策支持再贷款类别下创设支小再
贷款，专门用于支持金融机构扩大小微企业信
贷投放，同时下达全国支小再贷款额度共500

亿元

2013.11.15 中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定 加强全面深化改革
正式提出发展普惠金融。鼓励金融创新，丰富
金融市场层次和产品  

资料来源：人民银行、国务院网站，国海证券研究所 

3.易煤网金融业务迎来资金、技术双重支持 

针对煤炭供应企业经常出现的回款滞怠、资金占压问题，易煤网已经推出“煤易融”、“煤易贷”产品，分别对“与下

游煤炭消费企业签订合同所产生的应收账款”（在方式上分为应收账款买断和应收账款质押）和“货权”（包括货物和

仓单）两类资产提供融资业务。 

大宗商品供应链金融业务对于资金需求极大，比如保理业务，需要保理商“支付”由基础合同产生的应收账款，受让

应收账款越多，象征着对于自身资金的占用越严重。以瑞茂通为例，自 2013年拓展供应链金融业务以来，公司通过银

行借款、大股东借款、发行债券、定向增发等方式补充流动资金，资产负债率显著提升。 

图 3、2013 年之后瑞茂通资产负债率显著提升 
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资料来源：公司公告，国海证券研究所 

引入互联网融资方式为易煤网金融业务放量提供可能。7月份公司公告拟参股领先创融 20%股权，领先创融与瑞茂通同

属董事长万永兴先生实际控制企业，领先创融创立的中瑞财富是国内最早专注于大宗商品供应链金融领域的 P2B平台；

本次易煤网与恒生电子的合作，是公司的供应链金融与互联网融资方式的再次结合。在交易、融资两个大宗商品贸易

最为关键的环节，公司坚定践行“互联网+”战略，并体现出极高的执行力。 

恒生电子是国内数一数二的金融 IT服务商，为证券、银行、基金、期货、信托、保险、私募等金融机构提供整体解决

方案和服务，技术实力雄厚，是多个国家级大型金融业务系统（如全国中小股份转让系统项目、上海清算所综合业务）

的建设方，我们预计恒生电子会全面介入易煤网金融服务平台的建设，确保平台的合规和可控。 

易煤金融所提供的融资服务在实质上与保理没有太大差别，参考天津瑞茂通保理公司的盈利状况，我们认为在成交量

快速增长的背景下，在风险模型测试通过、与金融机构的交易通道打通之后，易煤网将充分展现其盈利能力。 

表 3、天津瑞茂通商业保理公司经营情况 

注册资本
期末保理合同项
下受让应收账款

净利润

2013 2亿 21亿 1385万

2014H1 3亿 18亿 1829万
2014 5亿 40亿 2亿

2015H1 5亿（已增至9亿） 46亿 7964万  

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

4.大格局与强执行力兼具，高管增持、股票期权激励显示信心 

积极拓展进口煤业务、期货等衍生品的运用（公司是国内首家也是唯一一家获批动力煤期货交割厂库资质的煤炭供应

链企业）、由贸易商向供应链服务商的转型、供应链金融业务的开展、实际控制人在大宗商品 P2B电商的超前布局、易

煤网的运营、与国内一流金融 IT厂商的股权合作，体现管理层对大宗商品行业的深刻认识以及团队较强执行力。7月

份，公司高管选择在市场大幅下跌时增持公司股票，日前推出的股票期权行权价格超出现价 50%以上，体现管理层对于

公司未来发展以及价值被认可的信心。 

5. 盈利预测及投资评级 

预计 2015-2017 年每股收益 0.56 元、0.76 元、1.10 元，对应 PE27.6 倍、20.6 倍、14.2 倍，维持“买入”评级。 



风险提示： 

电子商务平台进展不达预期、易煤网前期投入较大。 

证券代码： 600180.sh 股票价格：15.56 投资评级： 买入 日期： 2015-09-11

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 0.49 0.56 0.76 1.10

毛利率 14.7% 13.1% 12.9% 13.2% BVPS（最新股本） 2.12 2.42 2.82 3.41

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 31.5 27.6 20.6 14.2

成长能力 P/B 7.3 6.4 5.5 4.6

收入增长率 28.5% 52.4% 62.5% 53.8% P/S 1.6 1.2 0.8 0.5

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 1017 1017 1017   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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见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确

性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公

司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的

公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司

员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报

告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公司、

本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报

告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内

容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 
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