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公司依托轻纺城市场租赁和管理，在原有的物流仓储体系下，积极开拓国

际物流中心，已建成集仓储、运输、停车、货运信息等系列功能于一体的现代

化综合性物流站场；旗下网上轻纺城布局线上和线下交易大数据，推进供应链

金融；利用公司主营稳健资金进行财务投资增厚利润，成立产业基金扶持优质

资产上市。新晋高层锐意推进改革，未来将形成“市场租赁+物流仓储+金融创

投”综合盈利体系。 

莫尼塔研究认为，公司供应链金融业务将结合国际物流中心持续推进智能

仓配体系建设而得到硬件支持，而原本忽视的线下轻纺城市场交易数据也已组

建团队进行整理分析。未来伴随物流仓配整体布局优化，建议继续持有。 

 
会议纪要 

 
 物流仓储：招商阶段性成果明显，产业链纵向布局完善 

新建仓储区域招商基本完成，园区内配套物流公司。公司主要盈利来源园

区内货车的停车费和仓库租金。商户物流仓储将作为公司商户出租业务的配套

设施，成为公司主营产业链垂直衍生的盈利点。 

 供应链金融：线下交易数据积累，白坯布融资另辟蹊径 

供应链融资的规模受制大部分纺织品的非标准化和时尚化，市场价格波动

大。基于白坯布的标准化程度高和时尚要求低等特征，目前正探索开展坯布产

品的质押融资业务。 

 对外投资：分红带动利润增长，创投扶持优质企业上市 

公司之前投资的浙商银行、会稽山已获得上市分红收益。参股瑞丰银行并

参与成立产业基金继续投资具有上市潜力的公司。 

 管理团队：新晋高层推动公司改革步伐  

管理团队年轻化且改革意识强，自四月份新领导层上任以来一直在与公司

原有的经营模式融合，未来将进一步深化公司改革。 
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调研主要内容 
 

 
一、 主营业务稳定增长，物流服务趋于多元化 

轻纺城市场 

轻纺城市场商户已全部出租，出租的形式目前主要有两种模式：一是传统模式即租期六年，租金一次性收取，

续租增幅在40%左右；另一种模式是市场化竞租，主要针对新建市场，如北联市场以拍卖形式出租。由于公司

早年土地禀赋获取成本低，所以毛利率在50%左右。 

物流业务 

公司总共有650亩物流用地，将继续致力于外贸物流仓库和商户物流仓储两大领域。外贸物流仓库领域，目前

公司仓库覆盖海保税仓库、监管场地等，相应子公司（物流中心开发经营公司）总体亏损，主要原因在于绍兴

出口远多于进口，同时宁波港已成为附近主要浙江外贸主港口。商户物流仓储将作为公司商户出租业务的配套

设施，成为公司主营产业链垂直衍生的盈利点。 

新建仓储建筑总面积15万方，以拍卖形式出租6年，到期再次公开招商，目前已基本招商完成，租金每年约300

元/平。园区内配套物流公司，目前由经营户自己对接物流。公司盈利来源于园区内货车的停车费和仓库租金。 

 

二、 网上轻纺城成为供应链金融试水排头兵 

供应链金融业务 

网上轻纺城主要功能是信息化的平台兼具线上交易功能，主要利润来源于商户注册费和信息展示费。目前由网

上轻纺城组织团队利用B2B业务流量入口，结合线下轻纺城市场交易，积累交易数据资源，为供应链金融提供

软件支持。基于白坯布的标准化程度高和时尚要求低等特征，目前正探索开展坯布产品的质押融资业务。而非

标纺织品流通性相对较弱，且时尚度和价格波动大，其质押融资不容易推行。 

融资贷款担保业务 

商户通过优先续租权抵押向银行申请一年期贷款，公司提供担保。早期担保规模较大利润可观，但近年来由于

商户经营环境变化，公司主动压缩担保规模，去年全年保额约6000万元。 

 

三、 对外投资收益稳健，产业基金布局优质资产 

浙商银行 

公司主要是长期投资，将继续持有。浙商银行在香港上市前分红较少，上市后分红加大，其分红带动公司三季

度利润同比增长。 

会稽山 
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公司目前持股比例20.51%，是会稽山第二大股东，将继续保持目前持股数，作为长期股权投资。 

瑞丰银行 

公司看好瑞丰银行的经营情况和管理团队，并不考虑减持，目前以财务投资为主。 

轻纺城天堂硅谷投资基金 

公司出资4000万参与投资成立轻纺城股权投资合伙企业，注册资金1亿，以母基金形式运作。该合伙企业参与

设立不超过2亿子基金，投资全国范围内未来1-2年内准备上市的公司和当地经营良好的企业。 

 

四、 新晋高层专业性和改革意愿强  

王总分管行政、后勤、工会和网上轻纺城，高总分管工程地块开发，邬总分管财务和担保公司，总经理虞总总

管公司经营管理。管理团队年轻化且改革意识强，自四月份新领导层上任以来一直尝试与公司原有的经营模式

融合，未来将进一步推进公司改革。 

 图表 1：轻纺城概况  

 

 

公司 所属板块 主营业务 近期发展情况 

轻纺城 商业贸易 
商铺租赁 

仓储租赁 

参与设立轻纺城天堂硅谷股权投资合伙企业；控股子公司网上轻纺

城积极拓展供应链金融业务；20 万平米国际物流中心招商完毕 

 

 来源：Wind,莫尼塔研究  
 图表 2：轻纺城市场表现（以 2016.12.23 收盘价计算）  

 证券名 代码 PE EPS 收盘价 市值 

  TTM 2016E 2017E 2018E TTM 2016E 2017E 2018E 元 亿元 

轻纺城 600790 21.9 19.23 18.7 18.82 0.33 0.38 0.39 0.38 7.22 77.2 

 

 

 来源：Wind,莫尼塔研究  
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近期报告 

 2016年12月21日 嘉欣丝绸（002404）公司调研纪要：仓储基地助力供应链金融，智能工厂集联动外贸服务平台 

 2016年12月13日 11月线上销售同比增速减、价格升 

 2016年11月25日 电魂网络（603258）新股调研报告：精品研发和爆款运营结合，资源整合出海 

 2016年11月17日 电商专题研究系列：“双十一”消费新趋势开启新零售征程 

 2016年11月9日    10月线上消费出现分化：电器服装升、酒类降 

 2016年11月1日    电商专题研究系列：“双十一”常态化演进——新零售变革 

 2016年10月8日    消费热点迭出，地产相关消费全面升温 

 2016年9月26日    线上消费新趋势：调整中的繁荣 
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