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长江投资（600119） 

中报点评：业绩大幅增长 200.06%，参股金属交易中心打造增长新引擎 

投资要点： 

 营收减少41.74%，归母净利增长200.06% 

公司发布半年报，16H1实现营收6.66亿元，同比减少41.74%；归母净利7259.58万元，

同比增长200.06%；扣非后归母净利7106.07万元，同比增长829.95%，EPS为0.24元。

公司业绩增长主要系参股公司长江联合金属交易中心实现的净利润同比大幅增加。 

 供应链管理和物业收入大幅减少，工业收入小幅上升 

分行业来看，供应链管理销售收入2.40亿（占比36.54%），同比减少64.86%；物流

业销售收入3.69亿（占比56.15%），同比减少13.74%；工业销售收入4804.75万（占

比7.31%），同比增长9.08%。分地区来看，中国内地销售收入6.19亿（占比92.97%），

同比减少44.04%；中国香港销售收入4677.40万（占比7.03%），同比增长28.33%。 

 毛利率、净利率大幅增长，期间费用率有所上升 

16H1公司综合毛利率为17.90%，同比增长9.14个百分点。其中，供应链管理毛利率

10.34%，同比增长7.35个百分点；物流业毛利率19.30%，同比增长4.71个百分点；工

业毛利率37.72%，同比减少2.46个百分点。报告期内，期间费用率14.50%，同比增长

7.58个百分点。其中，销售费用率3.81%，同比增长1.77个百分点；管理费用率9.75%，

同比增长5.01个百分点；财务费用率0.93%，比增长0.80个百分点。受毛利率增长及投

资收益大幅增长影响，报告期内公司净利率同比增长8.78个百分点。 

 参股长江联合金属交易中心，打造业绩增长新引擎 

公司原先是以现代综合物流为主业的产业类上市公司，2013年开始围绕"产业投资与

投资服务"的战略功能定位，加强存量资产管理和新投资项目拓展的力度，利用资本平

台优势，战略局部气象科技、基建、金融服务、资源等新业务板块。①实际控制人为上

海市国资委，是典型的上海国企改革重要标的。②参股长江联合金属交易中心，打造业

绩增长新引擎。③控股国内探空仪研制和生产的领军者长望科技。 

 维持买入评级 

公司立足综合物流，近年来布局气象、金融、基建等板块，业绩稳步增长，16H1业

绩同比大幅增长200.06%。公司旗下长江联合金属交易中心经营情况良好，逐渐成为公

司业绩新的增长引擎。我们预计16-18年EPS 分别为0.65元、0.91元、1.23元，当前股

价对应PE分别为35倍、25倍、18倍，维持买入评级。 

 风险提示：金属交易中心业绩增长放缓，物流行业经济度下滑 
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财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,527.12 2,351.69 4,635.67 8,044.15 11,677.20 

增长率（%） -2.06% 53.99% 97.12% 73.53% 45.16% 

EBITDA（百万元） 48.44 102.50 231.92 322.13 433.28 

净利润（百万元） 40.76 85.02 200.71 279.54 377.33 

增长率（%） 12.94% 108.61% 136.07% 39.28% 34.98% 

EPS（元/股） 0.13 0.28 0.65 0.91 1.23 

市盈率（P/E） 170.76 81.86 34.68 24.90 18.44 

市净率（P/B） 8.95 8.30 7.46 6.48 5.44 

EV/EBITDA 91.35 62.65 31.27 24.63 17.98 

数据来源：公司公告，天风证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 307/307 

流通 A 股市值（百万元） 8,324 

每股净资产（元） 2.87 

资产负债率（%） 51.57 

一年内最高/最低（元） 29.25/12.52 
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半年报点评 

营收减少 41.74%，归母净利增长 200.06%。公司发布半年报，16H1 实现营收

6.66 亿元，同比减少 41.74%（16Q1、Q2 增速分别为-30.12%、-49.74%）；归母净

利 7259.58 万元，同比增长 200.06%（16Q1、Q2 增速分别为 61.54%、356.52%）；

扣非后归母净利 7106.07 万元，同比增长 829.95%，EPS 为 0.24 元。公司业绩增长

主要系参股公司长江联合金属交易中心实现的净利润同比大幅增加。其中，长江联合

金属交易中心当期营收 9.08 亿元，净利润 1.65 亿元，在股东方上海冉荣贵金属负责

经营期间内，实现对其他股东就经营业绩的约定。 

 

供应链管理和物业收入大幅减少，工业收入小幅上升。报告期内公司实现营收 6.66

亿元，同比减少 41.74%，主要系供应链管理及物流业收入同比大幅减少。分行业来

看，供应链管理和物流业收入大幅减少，工业收入小幅上升。供应链管理销售收入

2.40 亿（占比 36.54%），同比减少 64.86%，主要系物流企业为了控制风险而压缩国

内供应链管理业务规模；物流业销售收入 3.69 亿（占比 56.15%），同比减少 13.74%，

主要系全球经济下行导致运价大幅降低，其中陆交所实现营收 2.67 亿元，净利润

1012.41 万元；工业销售收入 4804.75 万（占比 7.31%），同比增长 9.08%，主要系

地面气象仪器产品销售同比增加。分地区来看，营收主要来中国内地。中国内地销售

收入 6.19 亿（占比 92.97%），同比减少 44.04%；中国香港销售收入 4677.40 万（占

比 7.03%），同比增长 28.33%，主要系公司调整经营业务布局。 

  

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：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 3：公司业务构成情况-分行业  图表 4：公司业务构成情况-分地区 

 

 

 

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 

毛利率、净利率大幅增长，期间费用率有所上升。16H1 公司综合毛利率为

17.90%，同比增长 9.14 个百分点，主要系公司成本管控合理以及毛利率较低的供应

链管理销售收入减少。其中，供应链管理毛利率 10.34%，同比增长 7.35 个百分点；

物流业毛利率 19.30%，同比增长 4.71 个百分点；工业毛利率 37.72%，同比减少 2.46

个百分点。报告期内，期间费用率 14.50%，同比增长 7.58 个百分点。其中，销售费

用率 3.81%，同比增长 1.77 个百分点，主要系销售职工薪酬开支增加；管理费用率

9.75%，同比增长5.01个百分点，主要系管理人员薪酬开支增加；财务费用率0.93%，

比增长 0.80 个百分点，主要系 BT 企业实现的融资收益同比减少。受毛利率增长及

投资收益大幅增长影响，报告期内公司净利率同比增长 8.78 个百分点。 

图表 5：2011-2016H1 公司毛利率与净利率  图表 6：2011-2016H1 公司期间费用率 

 

 

 

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 

参股长江联合金属交易中心，打造业绩增长新引擎。公司原先是以现代综合物

流为主业的产业类上市公司，2013 年开始围绕"产业投资与投资服务"的战略功能定

位，加强存量资产管理和新投资项目拓展的力度，利用资本平台优势，战略局部气象

科技、基建、金融服务、资源等新业务板块。第一，实际控制人为上海市国资委，是

典型的上海国企改革重要标的。公司控股股东为持股 38.57%长江经济联合发展（集

团）股份有限公司，长江联合发展集团是由长江沿岸上海、南京、武汉、重庆四个中

心城市发起设立，公司实际控制人为上海市国资委。第二，参股长江联合金属交易中
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心，打造业绩增长新引擎。长江联合金属交易中心成立于 2014 年 12 月，注册资本

5000 万元，长江投资持股 40%，其收入主要来源于交易手续费、延期费等。其中，

交易手续费由交易中心与会员单位进行分成，而延期费则全部由交易中心收取。自

2015 年下半年投入运营后，交易中心业绩迅速增长，15H2 贡献利润 1089.63 万元，

16H1 贡献利润 6392.59 万元。预计未来收入、业绩均有较大上升空间，且金融业务

中小贷业务亦保持良好增长，上半年实现收入 1024 万元，利润 473 万元。第三，控

股国内探空仪研制和生产的领军者长望科技。公司控股子公司长望科技是国内探空仪

研制和生产的领军者，主要从事高空探测、地面探测的传感器、探测系统研究及生产，

对于探空仪的研制和生产均处于国内领先地位，长望科技 16H1 实现净利润 746.30

万元，同比增长 47.03%，增长前景良好。 

维持买入评级。公司立足综合物流，近年来布局气象、金融、基建等板块，业绩

稳步增长，16H1 业绩同比大幅增长 200.06%。公司旗下长江联合金属交易中心经营

情况良好，逐渐成为公司业绩新的增长引擎。我们预计 16-18 年 EPS 分别为 0.65

元、0.91 元、1.23 元，当前股价对应 PE 分别为 35 倍、25 倍、18 倍，维持买入评

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 244.38 335.14 370.85 643.53 934.18 

 
营业收入 1,527.12 2,351.69 4,635.67 8,044.15 11,677.20 

应收账款 420.58 732.61 1,180.90 2,021.71 2,627.32 

 
营业成本 1,327.13 2,153.58 4,351.21 7,637.76 11,140.58 

预付账款 14.03 9.13 301.88 145.14 301.37 

 
营业税金及附加 4.65 1.79 4.64 8.04 11.68 

存货 95.35 136.10 242.70 512.06 484.01 

 
营业费用 48.99 55.53 104.77 165.71 228.87 

其他 275.36 262.89 326.73 322.90 363.24 

 
管理费用 121.54 130.39 164.10 284.76 390.02 

流动资产合计 1,049.69 1,475.88 2,423.07 3,645.34 4,710.12 

 
财务费用 -20.54 0.88 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 54.77 69.72 69.72 69.72 69.72 

 
资产减值损失 2.24 0.48 0.48 0.48 0.48 

固定资产 353.71 396.90 432.56 474.47 507.14 

 
公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 62.13 80.38 84.23 98.54 89.12 

 
投资净收益 2.80 70.44 200.00 350.00 500.00 

无形资产 125.49 124.53 123.58 122.63 121.68 

 
其他 -5.60 -140.89 -400.00 -700.00 -1,000.00 

其他 418.63 177.56 357.39 300.30 277.18 

 
营业利润 45.90 79.48 210.48 297.40 405.58 

非流动资产合计 1,014.73 849.09 1,067.48 1,065.66 1,064.85 

 
营业外收入 31.97 29.54 30.00 33.00 36.30 

资产总计 2,064.42 2,324.97 3,490.55 4,711.00 5,774.97 

 
营业外支出 3.44 3.33 3.33 3.66 4.02 

短期借款 410.24 723.25 817.91 1,563.57 1,751.55 

 
利润总额 74.43 105.69 237.15 326.74 437.85 

应付账款 222.47 288.09 1,119.61 1,269.98 1,973.61 

 
所得税 20.45 12.68 28.45 39.19 52.52 

其他 318.30 181.53 312.03 334.24 353.17 

 
净利润 53.98 93.01 208.71 287.54 385.33 

流动负债合计 951.01 1,192.87 2,249.55 3,167.80 4,078.34 

 
少数股东损益 13.22 7.99 8.00 8.00 8.00 

长期借款 97.93 0.00 8.65 160.06 102.19 

 
归属于母公司净利润 40.76 85.02 200.71 279.54 377.33 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
每股收益（元） 0.13 0.28 0.65 0.91 1.23 

其他 27.40 25.30 23.67 25.46 24.81 

 
  

     
非流动负债合计 125.32 25.30 32.31 185.51 127.00 

 
主要财务比率 

     
负债合计 1,076.33 1,218.18 2,281.86 3,353.31 4,205.34 

 
  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 210.43 268.00 275.60 283.47 291.29 

 
成长能力 

     

股本 307.40 307.40 307.40 307.40 307.40 

 
营业收入 -2.06% 53.99% 97.12% 73.53% 45.16% 

资本公积 321.70 331.75 331.75 331.75 331.75 

 
营业利润 98.23% 73.14% 164.83% 41.29% 36.38% 

留存收益 459.24 529.43 625.68 766.81 970.94 

 
归属于母公司净利润 12.94% 108.61% 136.07% 39.28% 34.98% 

其他 -310.67 -329.79 -331.75 -331.75 -331.75 

 
获利能力 

     

股东权益合计 988.09 1,106.79 1,208.69 1,357.69 1,569.63 

 
毛利率 13.10% 8.42% 6.14% 5.05% 4.60% 

负债和股东权益总计 2,064.42 2,324.97 3,490.55 4,711.00 5,774.97 

 
净利率 2.67% 3.62% 4.33% 3.48% 3.23% 

       
ROE 5.24% 10.14% 21.51% 26.02% 29.52% 

现金流量表 
      

ROIC 2.94% 8.97% 15.69% 21.37% 17.42% 

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 53.98 93.01 200.71 279.54 377.33 

 
资产负债率 52.14% 52.40% 65.37% 71.18% 72.82% 

折旧摊销 23.82 22.84 21.44 24.73 27.70 

 
净负债率 18.07% 11.19% 4.11% 68.26% 52.89% 

财务费用 38.70 37.06 0.00 0.00 0.00 

 
流动比率 1.10 1.24 1.08 1.15 1.15 

投资损失 -2.80 -70.44 -200.00 -350.00 -500.00 

 
速动比率 1.00 1.12 0.97 0.99 1.04 

营运资金变动 150.20 52.50 -185.01 -712.53 -14.81 

 
营运能力 

     

其它 -241.91 -211.85 8.00 8.00 8.00 

 
应收账款周转率 4.37 4.08 4.85 5.02 5.02 

经营活动现金流 21.99 -76.89 -154.86 -750.26 -101.78 

 
存货周转率 22.58 20.32 24.48 21.32 23.45 

资本支出 42.28 99.67 61.64 78.21 50.65 

 
总资产周转率 0.76 1.07 1.59 1.96 2.23 

长期投资 18.93 14.95 0.00 0.00 0.00 

 
每股指标（元） 

     

其他 -15.64 -52.50 85.70 187.69 399.64 

 
每股收益 0.13 0.28 0.65 0.91 1.23 

投资活动现金流 45.57 62.13 147.33 265.90 450.29 

 
每股经营现金流 0.07 -0.25 -0.50 -2.44 -0.33 

债权融资 708.16 833.38 984.28 1,879.58 1,995.01 

 
每股净资产 2.53 2.73 3.04 3.49 4.16 

股权融资 32.27 1.84 -1.09 1.16 1.25 

 
估值比率 

     

其他 -757.62 -784.13 -939.96 -1,123.70 -2,054.13 

 
市盈率 170.76 81.86 34.68 24.90 18.44 

筹资活动现金流 -17.19 51.09 43.23 757.04 -57.86 

 
市净率 8.95 8.30 7.46 6.48 5.44 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
EV/EBITDA 91.35 62.65 31.27 24.63 17.98 

现金净增加额 50.37 36.32 35.71 272.68 290.64 

 
EV/EBIT 174.46 79.92 34.45 26.68 19.21 

数据来源：公司报告、天风证券研究所 
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