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一、2016 上半年业务增长态势良好，规模稳步扩张 

公司营收增47.02%，归母净利增33.79%。2016年上半年实现营业总收入 265.28

亿元(+47.02%)，归母净利 3.1亿元（+33.79%）。每股 EPS 0.15元。其中广度供应链

业务因实施大客户战略，实现业务收入同比增 121.41%，毛利同比增 108.7%。深度

供应链业务方面，大力推动深度 380 分销平台，2016H1并购或新增合资公司达 48

家，实现业务量同比增 30.96%。 

 二、分析与判断 

� 定增方案获受理，预期将完善公司供应链商业生态圈建设 

非公开发行股份募集 60 亿元建设“互联网+供应链商业生态”。公司将利用募

集资金投资于深度 380平台、星琏互联网平台、O2O终端传媒、金融等，将传

统供应链模式与互联网新技术相结合，从而全面打造流通行业供应链商业生态

圈。通过 O2O全渠道布局，实现线上线下整合。 

� 获深创投帮助募集基金，促进 380平台快速扩张 

与深创投合作设立产业投资基金，规模上限达 80 亿元。公司与深创投签订框

架协议合作设立供应链产业投资基金，围绕 380平台线下分销网络进行投资。

380 分销平台近几年保持快速增长，而基金募集将有助于现有 380 平台实现快

速扩张。 

 三、盈利预测与投资建议 

预计公司 2016年-2018年的归属于母公司的净利润分别为 6.77亿元、11.94亿元和

16.42亿元， EPS为 0.32、0.53和 0.69。给予 21.2~23.85元估值。维持“强烈推荐”评

级。 

 四、风险提示： 

定增进展不及预期，供应链金融风控不及预期。 

 

 

 

[Table_Profit]盈利预测与财务指标 

项目/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 39938.67  60940.62  84188.62  113165.58  

增长率（%） 80.38% 52.59% 38.15% 34.42% 

归属母公司股东净利润（百万元） 492.43  677.38  1102.82  1443.91  

增长率（%） 57.69% 37.56% 62.81% 30.93% 

每股收益（元） 0.48  0.32  0.53  0.69  

PE（现价） 25.81  38.39  23.58  18.01  

PB 1.96  3.27  2.86  2.46  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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强烈推荐 维持评级 

合理估值： 21.2—23.85 元 
 

交易数据 2016-8-25 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 
 
主要财务指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 39938.67  60940.62  84188.62  113165.58  
 
成长能力     

  营业成本 37120.92  57013.17  78708.75  106044.25  
 

  营业收入增长率 80.38% 52.59% 38.15% 34.42% 

  营业税金及附加 84.57  94.26  126.04  156.67  
 

   EBIT增长率 40.34% 48.26% 63.58% 31.16% 

  销售费用 173.52  286.70  372.63  484.25  
 

  净利润增长率 44.78% 49.69% 62.81% 30.93% 

  管理费用 1307.47  1728.08  2301.54  2990.96  
 
盈利能力     

   EBIT 1372.75  1768.41  2659.66  3469.45  
 

  毛利率 7.06% 6.44% 6.51% 6.29% 

  财务费用 818.29  942.59  1315.17  1709.12  
 

  净利润率 1.23% 1.11% 1.31% 1.28% 

  资产减值损失 89.43  50.00  50.00  50.00  
 

  总资产收益率 ROA 1.72% 1.95% 2.50% 2.44% 

  投资收益 79.46  20.00  20.00  20.00  
 

  净资产收益率 ROE 8.91% 9.63% 13.41% 15.20% 

营业利润 550.25  815.82  1334.49  1750.33  
 
偿债能力     

  营业外收支 4.22  10.00  10.00  10.00  
 

  流动比率 107.92% 108.14% 108.52% 108.75% 

利润总额 554.46  825.82  1344.49  1760.33  
 

  速动比率 75.43% 85.84% 86.06% 85.97% 

  所得税 85.54  123.87  201.67  264.05  
 

  现金比率 37.29% 57.18% 57.82% 57.27% 

  净利润 468.92  701.95  1142.81  1496.28  
 

  资产负债率 79.83% 87.11% 88.13% 88.93% 

归属于母公司净利润 492.43  677.38  1102.82  1443.91  
 
经营效率     

EBITDA 1289.07  1912.51  2813.75  3633.55  
 

  应收账款周转天数 59.90  49.99  43.23  43.80  

 
    

 
  存货周转天数 40.73  32.68  27.37  28.16  

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

  总资产周转率 1.46  1.70  1.84  1.85  

  货币资金 8996.19  19025.06  26282.85  35329.17  
 
每股指标（元）     

  应收账款及票据 8636.53  9052.82  12167.99  16729.35  
 

  每股收益 0.48  0.32  0.53  0.69  

  预付款项 1932.53  1941.48  2682.13  3673.08  
 

  每股净资产 6.33  3.79  4.33  5.05  

  存货 5686.25  5378.37  7425.04  10280.25  
 

  每股经营现金流 -1.73  0.93  -1.30  -0.74  

  其他流动资产 116.10  100.00  100.00  100.00  
 

  每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动资产合计 26033.64  35984.53  49330.51  67084.67  
 
估值分析     

  长期股权投资 1008.28  1023.28  1038.28  1053.28  
 

    PE 25.81  38.39  23.58  18.01  

  固定资产 729.43  882.95  1026.48  1160.01  
 

    PB 1.96  3.27  2.86  2.46  

  无形资产 1276.26  1148.64  1021.01  893.38  
 

    EV/EBITDA 23.40  21.43  16.32  14.61  

非流动资产合计 6779.83  3054.86  3085.77  3106.67  
 

    股息收益率 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产合计 32813.47  39039.39  52416.28  70191.34  
  

    

  短期借款 17665.92  26882.12  38369.77  50864.74  
 
现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

  应付账款及票据 5242.94  5370.26  5794.55  9261.44  
 

  净利润 468.92  701.95  1142.81  1496.28  

  其他流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

  折旧和摊销 0.00  174.10  184.10  194.10  

流动负债合计 24122.32  33274.74  45458.81  61687.59  
 

  营运资金变动 -2983.90  101.62  -5391.76  -4974.04  

  长期借款 733.80  733.80  733.80  733.80  
 
经营活动现金流 -1805.46  1950.25  -2719.68  -1544.54  

  其他长期负债 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

  资本开支 0.66  200.00  200.00  200.00  

非流动负债合计 733.80  733.80  733.80  733.80  
 

  投资 506.33  15.00  15.00  15.00  

负债合计 26194.55  34008.54  46192.61  62421.39  
 
投资活动现金流 -1713.65  -195.00  -195.00  -195.00  

  股本 1046.39  2099.03  2099.03  2099.03  
 

  股权募资 841.10  0.00  0.00  0.00  

  少数股东权益 1574.58  1599.14  1639.14  1691.51  
 

  债务募资 0.00  0.00  0.00  0.00  

股东权益合计 6618.92  5030.86  6223.67  7769.95  
 
筹资活动现金流 5600.96  8273.61  10172.48  10785.86  

负债和股东权益合计 32813.47  39039.39  52416.28  70191.34  
 
现金净流量 2085.84  10028.86  7257.79  9046.32  

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300指数涨幅介于 10%～20%之间 
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