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兰生股份（600826） 

外贸业务稳健增长，集团资产注入预期持续发酵 

投资要点： 

 营收增长12.66%，归母净利增长65.43% 

公司发布半年报，16H1实现营收11.35亿，同比增长12.66%（16Q1、Q2同

比增速分别为30.90%、-4.21%）；归母净利7.06亿，同比增长65.43%（16Q1、

Q2同比增速分别为829.72%、-88.99%）；扣非后归母净利3285.40万，同比

增长2.08%，EPS为1.68元。营收增长主要系外贸业务稳定增长所致，兰轻

公司主要出口商品均实现20%以上增幅，业绩大幅提升主要系报告期内完

成兰生国健、中信国健股权转让，扣除所得税影响后结转净投资收益6.56

亿，此外理财和国债回购、兰生房产分别贡献1850万、1435万投资收益。 

 东浩兰生集团唯一上市平台，平台改制+医药剥离+管理层变动加

快资产证券化进程 

第一，混改效果明显，公司架构理顺，剥离医药带来充沛现金。主业贸易

转入子公司兰轻公司，强化激励约束机制，报告期内兰生国健34.65%股权

及中信国健0.73%股权出售完成，兰生文体转入兰轻公司，理顺组织架构。

第二，集团层面改革预期不断发酵。控股股东东浩兰生集团主营人力资源、

会展服务、体育服务，拥有国内最大人力资源服务外包企业之一“上海外

服”。近日集团从加快推进体制机制改革、核心资产上市、提高资产证券

化率等九方面部署下半年重点工作任务，标志着集团层面改革情绪持续升

温，资产注入有望提速。此前戴总作为集团功勋人物在位期间国企改革动

作较少，新董事长王强上任或进一步表明公司战略发展明确性。此外，上

海国企改革进入快车道，公司此前公告拟以自有资金3亿认购中证上海国企

ETF，分享上海国改价值增值。第三，积极转型现代服务商，探寻利润新

增长点。公司深入研究现代服务贸易与业务的契合点，寻找现代服务行业

具有良好增长潜力及战略价值的目标公司，拟通过市场并购、定向增发、

设立现代服务业产业基金等方式加速转型，目前相关工作仍在积极推进中。 

 风险提示 

集团层面改革未达预期 
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财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,386.75 2,393.48 2,513.15 2,638.81 2,770.75 

增长率（%） 11.92% 72.60% 5.00% 5.00% 5.00% 

EBITDA（百万元） 657.96 621.66 885.06 645.89 597.40 

净利润（百万元） 527.95 510.93 733.64 530.48 490.95 

增长率（%） 930.69% -3.22% 43.59% -27.69% -7.45% 

EPS（元/股） 1.26 1.21 1.74 1.26 1.17 

市盈率（P/E） 25.09 25.93 18.06 24.97 26.98 

市净率（P/B） 3.29 4.11 5.97 5.13 4.55 

EV/EBITDA 5.23 17.44 12.01 15.66 16.77 

数据来源：公司公告，天风证券研究所 
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投资建议 买入 

当前价格： 31.49 元 

目标价格： 39.00 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 421/421 

流通 A 股市值（百万元） 13,246 

每股净资产（元） 8.87 

资产负债率（%） 21.46 

一年内最高/最低（元） 36.36/19.88 
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半年报点评 

营收增长 12.66%，归母净利增长 65.43%。公司发布半年报，16H1 实现营收

11.35 亿，同比增长 12.66%（16Q1、Q2 同比增速分别为 30.90%、-4.21%）；归母

净利 7.06 亿，同比增长 65.43%（16Q1、Q2 同比增速分别为 829.72%、-88.99%）；

扣非后归母净利 3285.40 万，同比增长 2.08%，EPS 为 1.68 元。营收增长主要系外

贸业务稳定增长所致，兰轻公司主要出口商品均实现 20%以上增幅，业绩大幅提升

主要系报告期内完成兰生国健、中信国健股权转让，扣除所得税影响后结转净投资

收益 6.56 亿，此外理财和国债回购、兰生房产分别贡献 1850 万、1435 万投资收益。 

外贸业务稳健增长。报告期内公司实现主营业务收入 11.25 亿，同比增长 13.81%。

分产品来看，机电产品收入 3.59 亿（占比 31.89%），同比增长 27.88%；纺织制品

收入 1.83亿（占比 16.28%），同比增长 23.39%；钢铁制品收入 9623万（占比 8.56%），

同比增长 17.41%；塑料制品收入 7544 万（占比 6.71%），同比增长 29.22%；玩具

收入 6331 万（占比 5.63%），同比增长 85.14%，主要系对香港客户出口增加所致。

分地区来看，美国收入 2.39 亿（占比 21.22%），同比下降 1.04%；日本收入 1.66

亿（占比 14.76%），同比下降 12.12%；土耳其收入 1.28 亿（占比 11.41%），同比

增长 1163.19%，主要系代理某大客户机电产品出口大幅增加所致；德国收入 6827

万（占比 6.07%），同比增长 58.52%；香港收入 5119 万（占比 4.55%），同比增长

45.98%，主要系有效开拓中小客户市场所致。 

图表 3：2016H1公司前 5名出口商品收入占比 
 

图表 4：2016H1公司前 5名出口地区收入占比 

 

 

 

来源：公司公告，天风证券研究所 

 
来源：公司公告，天风证券研究所 
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图表 1：2011-2016H1 公司营收及增长率  图表 2：2011-2016H1 公司归母净利及增长率 

 

 

 
来源：wind，天风证券研究所  来源：wind，天风证券研究所 
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毛利率提升，费用率维稳。16H1 公司毛利率 6.29%，同比增加 1.42 个百分点，

主要系优化内部管理、生产效率提升所致。其中，贸易业务毛利率 5.98%，同比增加

1.32 个百分点。报告期内费用率保持稳定，期间费用率 4.10%，同比增加 0.8 个百

分点。其中，销售费用率 3.59%，同比增加 1.09 个百分点，主要系外贸业务增长所

致；管理费用率 2.08%，同比增加 0.27 个百分点，主要系本期计提上半年奖金等费

用所致；财务费用率-1.57%，同比减少 0.56 个百分点，主要系利息收入增加所致。

业绩提升致净利率同比增加 20.04 个百分点至 62.67%。 

图表 5：2016H1公司毛利率与净利率 
 

图表 6：2016H1公司期间费用率 

 

 

 

来源：wind，天风证券研究所 

 
来源：wind，天风证券研究所 

东浩兰生集团唯一上市平台，平台改制+医药剥离+管理层变动加快资产证券化

进程。第一，混改效果明显，公司架构理顺，剥离医药带来充沛现金。主业贸易转

入子公司兰轻公司，强化激励约束机制，商品经营品种、国内外客户资源等获得较大

拓展。伴随优秀经营团队加盟，管理效率进一步提升，报告期内兰生国健 34.65%股

权及中信国健 0.73%股权出售完成，增加在手现金，兰生文体转入兰轻公司，理顺组

织架构，上市公司不再进行实体经营，资本运作空间大。第二，集团层面改革预期不

断发酵。公司是典型大集团小公司，控股股东东浩兰生集团主营人力资源、会展服务

（会展传播、大型活动和场馆经营）、体育服务（成立赛事管理公司，进军体育界），

拥有国内最大人力资源服务外包企业之一“上海外服”（收入占比约 80%，近五年复

合收入增速 30%以上）。近日集团召开上半年经济运行情况专题会议，对上半年工作

进行回顾总结（16H1 营收 649.59 亿，+13.55%YoY，扣非后归母净利 3.3 亿，

+8.55%YoY），从加快推进集团体制机制改革、核心资产上市、提高资产证券化率等

九方面部署下半年重点工作任务，标志着集团层面改革情绪持续升温，资产注入有望

提速。此前戴总作为集团功勋人物在位期间国企改革动作较少，新董事长王强上任或

进一步表明公司战略发展明确性，资产整合进度或加快。此外，上海国企改革进入快

车道，公司此前公告拟以自有资金 3 亿认购中证上海国企 ETF，分享上海国改价值

增值。第三，积极转型现代服务商，探寻利润新增长点。公司深入研究现代服务贸易

与现有业务的契合点，寻找现代服务行业具有良好增长潜力及战略价值的目标公司，

致力相关项目的可行性研究，拟通过市场并购、定向增发、设立现代服务业产业基金

等方式加速转型，探索盈利新模式，目前相关工作仍在积极推进中。 

首次覆盖，给予买入评级。公司是东浩兰生集团旗下唯一上市平台，资源稀缺，
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是典型的大集团小公司。贸易板块改制成功，主业业绩回暖，剥离医药非主业资产，

优化业务机构。集团层面改革预期不断发酵，伴随国改推进，资产整合有望提速，未

来或转型现代服务商，提升估值空间。我们预计 16-18 年 EPS 分别 1.74 元、1.26

元、1.17 元，当前股价对应 PE 分别 18 倍、25 倍、27 倍，给予买入评级。 
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图表 7：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 210.17 868.92 201.05 211.1

0 

387.6

5 

 
营业收入 1,386.75 2,393.4

8 

2,513.15 2,638.81 2,770.75 

应收账款 140.80 232.70 150.11 122.1

6 

163.7

3 

 
营业成本 1,313.82 2,275.0

9 

2,374.93 2,493.68 2,618.36 

预付账款 127.29 291.22 234.47 286.9

9 

249.2

7 

 
营业税金及

附加 

0.42 1.86 1.15 1.36 1.61 

存货 54.87 94.87 92.93 96.92 108.5

9 

 
营业费用 28.92 57.76 55.27 58.92 63.22 

其他 7.72 10.96 7.61 8.67 9.02 
 

管理费用 60.03 62.71 92.41 93.47 90.87 

流动资产合计 540.85 1,498.

67 

686.17 725.8

5 

918.2

6 

 
财务费用 -12.26 -35.23 -25.00 -9.52 -13.83 

长期股权投资 173.29 184.34 184.34 184.3

4 

184.3

4 

 
资产减值损

失 

22.27 2.75 7.28 10.76 6.93 

固定资产 33.80 30.46 51.57 92.76 132.9

9 

 
公允价值变

动收益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 0.00 36.00 69.60 71.76 
 

投资净收益 692.78 624.96 900.00 660.00 600.00 

无形资产 1.36 1.31 1.27 1.23 1.19 
 

其他 -1,385.56 -1,249.

93 

-1,800.00 -1,320.0

0 

-1,200.0

0 其他 4,620.

15 

2,812.

42 

2,860.

15 

2,987.

90 

2,886.

82 

 
营业利润 666.33 653.51 907.12 650.15 603.59 

非流动资产合

计 

4,828.

60 

3,028.

53 

3,133.

33 

3,335.

83 

3,277.

10 

 
营业外收入 3.01 15.16 15.00 15.00 15.00 

资产总计 5,369.

45 

4,527.

20 

3,819.

50 

4,061.

68 

4,195.

36 

 
营业外支出 0.55 0.04 2.80 1.13 1.32 

短期借款 0.00 0.00 400.67 25.79 0.00 
 

利润总额 668.79 668.63 919.32 664.03 617.27 

应付账款 127.82 196.19 190.39 201.8

8 

201.7

8 

 
所得税 147.00 150.69 183.86 132.81 123.45 

其他 303.96 571.74 350.58 547.0

6 

444.1

9 

 
净利润 521.79 517.94 735.46 531.22 493.81 

流动负债合计 431.78 767.94 941.64 774.7

3 

645.9

8 

 
少数股东损

益 

-6.16 7.01 1.82 0.74 2.87 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公

司净利润 

527.95 510.93 733.64 530.48 490.95 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每 股 收 益

（元） 

1.26 1.21 1.74 1.26 1.17 

其他 879.81 495.68 616.92 664.1

4 

592.2

5 

 
  

     
非流动负债合

计 

879.81 495.68 616.92 664.1

4 

592.2

5 

 
主 要 财 务

比率 
     

负债合计 1,311.

59 

1,263.

62 

1,558.

56 

1,438.

87 

1,238.

23 

 
  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 31.77 38.78 40.51 41.24 44.05 
 

成长能力 
     

股本 420.64 420.64 420.64 420.6

4 

420.6

4 

 
营业收入 11.92% 72.60% 5.00% 5.00% 5.00% 

资本公积 137.91 137.91 137.91 137.9

1 

137.9

1 

 
营业利润 1,233.97%

%% 

-1.92% 38.81% -28.33% -7.16% 

留存收益 966.02 1,317.

10 

1,799.

78 

2,160.

92 

2,492.

45 

 
归属于母公

司净利润 

930.69% -3.22% 43.59% -27.69% -7.45% 

其他 2,501.

52 

1,349.

14 

-137.9

1 

-137.9

1 

-137.9

1 

 
获利能力 

     
股东权益合计 4,057.

86 

3,263.

58 

2,260.

94 

2,622.

81 

2,957.

14 

 
毛利率 5.26% 4.95% 5.50% 5.50% 5.50% 

负债和股东权

益总计 

5,369.

45 

4,527.

20 

3,819.

50 

4,061.

68 

4,195.

36 

 
净利率 38.07% 21.35% 29.19% 20.10%

%% 

17.72%

%% 
       

ROE 13.11% 15.84% 33.04% 20.55% 16.85% 

现金流量表 
      

ROIC -304.82% -62.00

%% 

-168.93%

%% 

-128.26

% 

-85.72% 

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 521.79 517.94 733.64 530.4

8 

490.9

5 

 
资产负债率 24.43% 27.91% 40.81% 35.43% 29.51% 

折旧摊销 5.08 3.39 2.93 5.25 7.65 
 

净负债率 11.34% 33.75% 17.46% 36.48% 40.65% 

财务费用 -1.92 -10.87 -25.00 -9.52 -13.83 
 

流动比率 1.25% 1.95% 0.73% 0.94% 1.42% 

投资损失 -692.7

8 

-624.9

6 

-900.0

0 

-660.0

0 

-600.0

0 

 
速动比率 1.13% 1.83% 0.63% 0.81% 1.25% 

营运资金变动 683.06 -343.0

4 

40.52 224.8

9 

-190.8

0 

 
营运能力 

     
其它 -532.4

3 

381.16 1.82 0.74 2.87 
 

应收账款周

转率 

11.92% 12.82% 13.13% 19.38% 19.38% 

经营活动现金

流 

-17.21 -76.38 -146.0

9 

91.85 -303.1

8 

 
存货周转率 25.28% 31.97% 26.76% 27.80% 26.97% 

资本支出 -467.3

7 

395.17 -61.24 32.79 121.8

9 

 
总资产周转

率 

0.33% 0.48% 0.60% 0.67% 0.67% 

长期投资 -53.39 11.05 0.00 0.00 0.00 
 

每 股 指 标

（元） 

     
其他 434.39 480.42 851.90 420.1

3 

529.2

8 

 
每股收益 1.26 1.21 1.74 1.26 1.17 

投资活动现金

流 

-86.37 886.64 790.66 452.9

1 

651.1

7 

 
每股经营现

金流 

-0.04 -0.18 -0.35 0.22 -0.72 

债权融资 0.00 0.00 400.67 25.79 0.00 
 

每股净资产 9.57 7.67 5.28 6.14 6.93 

股权融资 1,224.

09 

-1,116.

74 

-1,461.

65 

9.92 14.23 
 

估值比率 
     

其他 -1,205.

92 

956.90 -251.4

5 

-570.4

2 

-185.6

8 

 
市盈率 25.09 25.93 18.06 24.97 26.98 

筹资活动现金

流 

18.17 -159.8

4 

-1,312.

43 

-534.7

1 

-171.4

5 

 
市净率 3.29 4.11 5.97 5.13 4.55 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 5.23 17.44 12.01 15.66 16.77 

现金净增加额 -85.41 650.41 -667.8

6 

10.05 176.5

5 

 
EV/EBIT 5.26 17.54 12.05 15.79 16.98 

数据来源：公司报告、天风证券研究所 
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