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 强烈推荐/维持  

 厦门国贸 调研简报 
 

报告摘要： 

全年业绩高增长。依据当前业务规模和增速进行预测，我们认为公司 2016 年

营收或达到 900 亿，奠定了公司营收规模增长超 40%的坚实基础，同时归母

净利润有望保持当前趋势，全年同比增速有望近 70%。我们认为今年的好业

绩主要来源于两个方面： 

 地产业务受益于自 15 年中开始的行情，今年有部分项目进入结算周期，

将大幅提升公司的盈利水平； 

 大宗商品价格反转，供应链业务板块营收增速超过 50%，同时与供应链

伴生的金融板块营收增长也非常迅速，利好公司业绩大增。 

期限结合产生的跨周期盈利模式。公司近几年在大宗市场上的份额是不断提

升的，伴随着产业规模的扩张，是对利率、汇率、资源等管理能力的升级，

使公司能够通过期现结合的方式跨越牛熊均能取得良好的收益。 

三大业务板块协同程度高。公司主营业务的框架是“供应链+地产+金融”，供

应链和地产营收比例为 9：0.6：0.4，发展格局是：供应链营收贡献较大，

地产利润贡献较大，金融增速较快。三大业务板块形成有效协同发展模式： 

 首先，从大宗商品现货和期货的买卖，到供应链金融和理财等需求，整

个供应链板块和金融板块已经形成了较强的共生； 

 其次，提供盈利能力巨大支撑的地产业务，天然与金融业务密不可分，

金融+地产业是对行业主流趋势的跟随，也是对未来业务共成长的判断； 

 最后，供应链板块巨大的现金流与地产业务的强盈利能力形成了流动性

和盈利性两方的互补，且两者的相互作用真正实现了力量上的匹配。 

公司盈利预测及投资评级。公司是厦门区域供应链和地产领域龙头企业，随

着产业规模扩张和业务模式清晰，看好公司在供应链领域形成的“期现结合”

的跨周期盈利能力。我们预计公司 2016-2018年 EPS 分别为 0.85/0.96/1.23

元，对应 PE 分别为 10.11/8.96/6.99 倍，给予公司“强烈推荐”评级。 

风险提示：地产销售不及预期、大宗商业价格大跌、政策调控风险 

财务指标预测 
 

指标 2014A  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 55,287.8

9 

64,219.8

8 

91,481.2

2 

105,505.

29 

121,004.

02 增长率（%） 12.67% 16.16% 42.45% 15.33% 14.69% 

净利润（百万元） 849.03 650.50 1,412.63 1,594.06 2,043.57 

增长率（%） 117.16% 12.84% 117.16% 12.84% 28.20% 

净资产收益率（%） 11.45% 8.19% 15.49% 15.19% 16.68% 

每股收益(元) 0.57 0.39 0.85 0.96 1.23 

PE 15.05 22.00 10.11 8.96 6.99 

PB 1.93 1.80 1.57 1.36 1.17  
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1. 公司保持快速发展态势 

公司于 1990 年成立，1996 年于上交所上市。控股股东为厦门国贸控股，截止 2016

年 3 季度持股比例为 33.28%（包含直接持股 32.85%+间接持股 0.43%），实际控制

人为厦门市国资委。 

1.1 各业务板块协同程度高 

从公司的发展思路来看，主要沿着“供应链—地产—金融”这一脉络进行延伸，具体

来看，公司以外贸作为最初业务领域，后入物流领域，根据供应链行业现金流充裕的

情况拓展了地产业务作为另一主业，后随着套期保值需求的增长拓展至期货领域，并

以此为基础，开拓了金融板块作为第三大主业。 

图 1:公司“大宗+地产+金融”业务发展脉络 

 
资料来源：东兴证券研究所 

 

公司主营业务的框架是“供应链+地产+金融”，供应链和地产营收比例为 9：0.6：0.4，

目前的发展格局是：供应链营收贡献较大，地产利润贡献较大，金融增速较快。 

图 2:公司三大板块业务形成巨大协同效应 

 
资料来源：东兴证券研究所 

我们认为，就当前公司发展的业务格局来看，已经形成了如下业务链条： 
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 首先，从大宗商品现货和期货的买卖，到供应链金融和理财等需求，整个供应链

板块和金融板块已经形成了较强的共生； 

 其次，提供盈利能力巨大支撑的地产业务，天然与金融业务密不可分，金融+地

产业务不仅是对行业主流趋势的跟随，也是对未来业务共同成长的判断； 

 最后，供应链板块巨大的现金流与地产业务的强盈利能力形成了流动性和盈利性

两方的互补，且两者的相互作用真正实现了力量上的匹配。 

总体来看，公司各项业务协同程度非常高，集中体现为贸易的市场份额不断提升，金

融业务发展迅速，地产的区域知名度快速提升。 

表 1：厦门市场 2016 年销售排行榜 

企业名称  在售项目  销售套数(套) 销售面积(㎡) 销售金额(万元) 

建发房地产集团有限公司 5 1401 136484 510927.43 

厦门国贸集团股份有限公司 7 3279 241224 381219.56 

泰禾集团股份有限公司 2 1050 100886 302963.75 

中国恒大集团 1 828 98157 254414.8 

万科企业股份有限公司 5 2028 122774 242209.77 

厦门住宅建设集团有限公司 7 1589 122804 225344.08 

世茂房地产控股有限公司 3 1363 119810 214824.71 

保利房地产（集团）股份有限公司 2 1007 91557 214016.99 

信和（厦门）房地产发展有限公司 1 264 26962 140085.1 

北京首都开发股份有限公司 2 1054 86267 128627.66 

数据来源：CRIES，东兴证券研究所 

1.2 全年业绩高增长 

依据当前业务规模和增速进行预测，我们认为公司 2016 年营收或达到 900 亿，奠定

了公司营收规模增长超 40%的坚实基础，同时归母净利润有望保持当前趋势，全年

同比增速有望近 70%。 

总体来看，公司扭转了前两年的振荡态势，有望实现全年业绩高增长，我们认为今年

的好业绩主要来源于两个方面： 

 一方面，地产业务受益于自 15 年中开始的行情，今年有部分项目进入结算周期，

将大幅提升公司的盈利水平； 

 另一方面，大宗商品价格反转，供应链业务板块营收增速超过 50%，同时与供

应链伴生的金融板块营收增长也非常迅速。 
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图 3:营收总额及同比增速  图 4:归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 
图 5:房地产营收、同比增速及毛利率  图 6:供应链营收、同比增速及毛利率 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所  

1.3 大股东实力雄厚 

大股东厦门国贸控股是厦门市属直管国有企业之一，2015 年，公司营业收入达

1,026.16 亿元，稳居厦门百强企业综合排名第二位。 

图 7:控股股东厦门国贸控股控股、参股的公司 

 

资料来源：厦门国贸控股官网，东兴证券研究所 
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表 2：大股东 2016 年融资情况 

日期  融资工具  融资金额  天数  票面利率  评级  

2016/1/5 A股可转换公司债 28 亿 - - - 

2016/1/20 第 1 期超短期融资券 13 亿 90 天 3.22% - 

2016/2/24 第 2 期超短期融资券 10 亿 90 天 2.73% - 

2016/3/14 第 3 期超短期融资券 10 亿 269 天 2.79% - 

2016/3/15 第 4 期超短期融资券 10 亿 85 天 2.73% - 

2016/6/27 第 8 期超短期融资券 10 亿 87 天 3.00% - 

2016/7/6 第 9 期超短期融资券 12 亿 84 天 2.75% - 

2016/7/11 第 10 期超短期融资券 12 亿 143 天 2.75% - 

2016/9/20 第 11 期超短期融资券 10 亿 90 天 2.99% - 

2016/9/26 第 12 期超短期融资券 10 亿 87 天 2.90% - 

2016/12/26 可续期中期票据 20 亿 2+N 年 5% AAA 

数据来源：公司官网，东兴证券研究所  

2. 公司三大核心竞争力 

经过多年经营，公司已经在三个业务领域形成了三大核心竞争力，分别为：在供应链

业务形成“期现结合”的跨周期盈利模式、在地产业务形成了高品质住宅开发商品牌、

在金融业务中形成了“根植于供应链、客户粘性高的特色金融”。 

2.1 期现结合产生的跨周期盈利模式 

公司主要选择关系国计民生的大宗产品作为主营产品，对品种的选择思路是：进入门

槛较高，要求企业有较强的资金实力的；要求选择的品种对应有期货品种，便于做价

格管理。 

目前公司拥有两种年营收超过百亿的大宗品种，铁矿和钢铁，还有十几个品种超过十

亿规模，包括棉花、PTA、黄金、白银、纸张、木材等。公司未来将深耕现有的几个

超过 50 亿的大宗品类，未来 3-5 年打造 5 条百亿级产业链。 

公司近几年在大宗市场上的份额是不断提升的，交易量与营收迅速增长，伴随着产业

规模的扩张，是对利率、汇率、资源等管理能力的升级，使公司能够通过期现结合的

方式跨越牛熊，均能取得良好的收益。 

这种跨周期的盈利模式可以简述为：期现结合，做风险管理业务。 

 公司传统的业务是大宗现货贸易，通过提供高效的现货交易功能为客户实现大宗

商品的流动性。大宗现货交易具有较高的门槛，不仅需要对大宗商品趋势的准确

判断，还需要有相匹配的现货存储等功能。 

 期货方面收益主要来源于两个方面：一方面，通过对市场的熟知获取基差交易的

收益，另一方面，利用对期货的了解为客户做管理，提供从现货交易、套期保值、

价格和库存管理、融资服务等全产业链服务，实现了全产业链树状价值链条的覆
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盖。 

期现结合主要体现为：公司可以将期货持有到期并实现交割，与单纯只能参与期货市

场的投资者相比具有先天性的优势，从而保障了公司能够在套期保值的基础上实现增

值，而同时公司对于期货头寸的持有也有严格的风险管控，不允许有超过现货头寸的

期货品种，从而使公司能够从容面对期货市场的波动。 

我们认为，公司控股海易中心和参建福建清算中心是对这种盈利模式的拓展和延伸，

用更广阔的平台实现该商业模式，进一步奠定公司在厦门，及至中国范围内供应链的

重要地位。 

2.2 土地储备充足确保强盈利能力 

截止 2016 年上半年，公司在建和储备的土地约 360 万方，基本覆盖未来 3-5 年的开

发体量。储备的分布情况：厦门 71.8 万方，上海约 33.5 万方，合肥约 54 万方，南

昌约 60.8 万方，漳州约 120 万方。 

据公司 2016 年半年报数据显示，公司 13 个在售项目实现额 47.9 亿元，同比增长

56.23%，销售面积 32.25 万平，奠定未来两年增长的稳定性。 
 

图 8:公司近几年销售额、销售面积和地产行业利润贡献率  图 9:近 5 年公司土地储备情况 

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所   资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 
公 

公司地产业务受限购政策影响较小，主要是受如下几个方面的影响： 

 厦门区域的项目基本上只剩尾盘，调控对厦门区域的销售影响不大； 

 上海区域的限购效应还在发酵，预期还需要一段时间才能显现出来，同时，上海

项目的定位与周边项目有显著差异，不仅户型面积多集中于 90-100 多平，户型

设计也沿续了以往公司高品质的传统，从而保证公司项目与其他开发商项目比较

存在一定程度的溢价。 
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公司在高品质产品打造上已经形成了一定的品牌效应，未来有望涉足养老地产等领域。

目前地产业务营收占总营收的比例约为 10%-15%，但贡献了超过 50%的利润，预期

在未来两年的营收占比和贡献度有望慢慢降低。 

公司地产业务的发展定位与其他开发商存在本质性的差别，由于不是专业的地产公司，

并不存在追求规模从而杠杆拿地的情况，只选择优质的项目，同时从以往拿地的历史

来看，也可以确定这一点，基本上大举拿地的年份都是与地产周期底的时候。 

2.3 金融服务站在巨人肩膀上 

公司金融业务主要包括三大板块：期货及衍生品、中小微企业金融平台和投资业务。 

 期货及衍生品板块。与金融行业的其他机构不同，公司专注于围绕原有大宗产业

链的特色金融业务，地产和物流的金融属性较高，自然产生服务客户和自身的金

融需求，正是基于此效应，公司开始布局金融领域，主要集中于期货和衍生品，

均与公司原有的大宗产业链息息相关，实现了供应链+金融业务的巨大协同效应，

最集中的体现是国贸期货的资管子公司于 2014 年成立，至 2015 年管理的总规

模已经高达 150 亿，表现出高速成长的态势。 

 中小微企业融资平台。公司主要以厦门金海峡投资有限公司为主要平台，下属机

构包括融资担保、典当、融资租赁等。成员公司的经营范围涵盖担保、典当、融

资租赁、资金业务、股权投资、保理等，拥有相对完整的类金融业务体系，并专

注于为中小微企业提供一体化的综合金融服务。 

 投资板块。投资业务主要以厦门国贸投资有限公司为主要平台，结合公司主业在

产业链开展投资活动，包括但不限于股权投资和证券投资等形式。公司成功投资

可以三钢闽光为案例，财务性投资、战略性投资等多种形式，灵活度较高。 

在供应链业务的部分品类，公司做到了营收来源于整个产业链，从设计、原材料、议

价、运输、经销等，远高于一般的供应商的毛利率，从专业化的角度为整个产业链的

各业务环节主体提供服务，粘合度非常高，将很多产业链的节点收归自身体系内。未

来有望通过品类扩张和深耕，成就营收更高速的增长。 

值得一提的是，市场关注的一个重点是公司可转债转股的情况。据公司公告，截止

2016 年底，累计有 33.6 万元转债转股，约占公司已发行股份总额的 0.0023%，转换

价格为 8.93 元/股，目前公司股票市价 8.42 元，仅折价 5.7%，预期未来随着估值修

复进程的推进，转股资金比例有望持续提升，转债总体规模高达 28 亿元，充实公司

的股本的同时减轻财务费用压力，有望显著利好公司业绩。 

3. 盈利预测及估值 

公司是厦门区域供应链和地产领域龙头企业，随着产业规模扩张和业务模式清晰，看

好公司在供应链领域形成的“期现结合”的跨周期盈利能力。我们预计公司 2016-2018

年 EPS 分别为 0.85/0.96/1.23 元，对应 PE 分别为 10.11/8.96/6.99 倍，给予公司“强

烈推荐”评级。 
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我们选取了 4 家主业与公司相仿的企业进行比较，公司估值水平高于行业均值。考虑

到公司面临国企改革带来的新机遇；以及厦门市国资委对于公司金融领域布局的大力

支持，我们看好三大业务板块的巨大协同效应，认为公司目前估值较为合理。 

表 3:同类型上市公司市盈率比较（元/股） 

代码  公司  EPS PE 股价  

  2015A 2016E 2017E 2018E 2015A 2016E 2017E 2018E   

600153 建发股份 0.93 1.03 1.16 1.28 18.58 10.53 9.29 8.42 10.81 

600587 阳光城 0.35 0.43 0.56 0.73 25.56 12.81 9.86 7.64 5.57 

2223 信达地产 0.56 0.60 0.85 1.03 12.32 10.52 7.46 6.15 6.33 

300206 光明地产 0.39 0.90 1.18 1.46 33.05 10.07 7.69 6.23 9.1 

 均值      10.98 8.58   
 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

4. 风险提示 

地产销售不及预期、大宗商业价格大跌、政策调控风险 
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表 4：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 30487 34234 42234 45151 50986 营业收入 55288 64220 91481 105505 121004 

货币资金 2649 3471 4574 5275 6050 营业成本 52022 60486 86267 99491 114107 

应收账款 1844 2324 3258 3758 4310 营业税金及附加 410 734 915 1055 1210 

其他应收款 1723 2087 2974 3429 3933 营业费用 1110 1205 1738 2005 2299 

预付款项 3443 3424 3424 3424 3424 管理费用 178 189 274 317 363 

存货 17324 18393 25998 27258 31262 财务费用 654 868 810 915 695 

其他流动资产 910 2006 2006 2006 2006 资产减值损失 142.19 182.33 100.00 100.00 100.00 

非流动资产合计 3955 4818 3893 3732 3570 公允价值变动收益 -7.13 -171.51 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 1156 1332 1332 1332 1332 投资净收益 350.66 927.49 1000.00 1000.00 ####### 

固定资产 1179.99 1157.35 1037.82 897.94 758.06 营业利润 1115 1312 2377 2622 3230 

无形资产 223 216 195 173 151 营业外收入 47.32 71.63 80.00 80.00 80.00 

其他非流动资产 14 8 0 0 0 营业外支出 41.34 46.21 45.00 45.00 45.00 

资产总计 34442 39053 46128 48882 54556 利润总额 1121 1337 2412 2657 3265 

流动负债合计 24797 28861 32063 31203 32747 所得税 252 376 627 691 849 

短期借款 5652 6559 10967 5421 1652 净利润 869 961 1785 1967 2416 

应付账款 1546 1709 2363 2726 3126 少数股东损益 20 310 372 372 372 

预收款项 5345 6974 9719 12884 16514 归属母公司净利润 849 650 1413 1594 2044 

一年内到期的非

流动负债 

602 692 0 0 0 EBITDA 2085 2489 3349 3699 4087 

非流动负债合计 1230 1179 3127 4998 6998 EPS（元） 0.57 0.39 0.85 0.96 1.23 

长期借款 1126 861 2861 4861 6861 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 26027 30040 35190 36202 39745 成长能力      

少数股东权益 1003 1071 1443 1816 2188 营业收入增长 12.67% 16.16% 42.45% 15.33% 14.69% 

实收资本（或股

本） 

1664 1664 1665 1665 1665 营业利润增长 -22.98% 17.67% 81.20% 10.31% 23.16% 

资本公积 2013 2010 2010 2010 2010 归属于母公司净利润

增长 

117.16% 12.84% 117.16% 12.84% 28.20% 

未分配利润 3477 3947 4710 5571 6674 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

7412 7942 9121 10492 12249 毛利率(%) 5.91% 5.81% 5.70% 5.70% 5.70% 

负债和所有者权

益 

34442 39053 45755 48509 54183 净利率(%) 1.57% 1.50% 1.95% 1.86% 2.00% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.47% 1.67% 3.06% 3.26% 3.75% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 11.45% 8.19% 15.49% 15.19% 16.68% 

经营活动现金流 -3726 3161 -4714 4486 2625 偿债能力      

净利润 869 961 1785 1967 2416 资产负债率(%) 76% 77% 77% 75% 73% 

折旧摊销 315.93 309.30 0.00 161.51 161.51 流动比率 1.23 1.19 1.32 1.45 1.56 

财务费用 654 868 810 915 695 速动比率 0.53 0.55 0.51 0.57 0.60 

应收账款减少 0 0 -935 -499 -552 营运能力      

预收帐款增加 0 0 2744 3165 3630 总资产周转率 1.76 1.75 2.16 2.24 2.36 

投资活动现金流 -656 355 1714 900 900 应收账款周转率 32 31 33 30 30 

公允价值变动收

益 

-7 -172 0 0 0 应付账款周转率 37.12 39.46 44.93 41.46 41.35 

长期股权投资减

少 

0 0 352 0 0 每股指标（元）      

投资收益 351 927 1000 1000 1000 每股收益(最新摊薄) 0.57 0.39 0.85 0.96 1.23 

筹资活动现金流 4740 -2810 4103 -4685 -2750 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.22 0.42 0.66 0.42 0.47 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.45 4.77 5.48 6.30 7.36 

长期借款增加 0 0 2000 2000 2000 估值比率      

普通股增加 334 0 0 0 0 P/E 15.05 22.00 10.11 8.96 6.99 

资本公积增加 1017 -3 0 0 0 P/B 1.93 1.80 1.57 1.36 1.17 

现金净增加额 358 706 1103 701 775 EV/EBITDA 9.12 7.60 7.03 5.21 4.10  
资料来源：东兴证券研究所 
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