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[Table_Summary] 报告摘要： 

 全国物流及供应链市场持续发展 

“供应链+”迅速发展涉及多行业全流程。伴随 IT、医疗、金融等产业的蓬勃发展，

国内供给侧改革等利好政策的不断推出，我国物流及供应链相关总支出逐年提高，

我国供应链市场迅速扩张，本土供应链企业快速发展。供应链金融等“供应链+”

产业也应运而生。 

 供应链管理企业享受行业发展红利，“供应链+”应运而生 

我国供应链管理企业在分享各行业快速发展红利的同时不断强化自身业务并创新

优化服务模式，开拓“供应链+”市场。 

收购英迈国际确立供应链管理全球化发展。英迈国际是世界500强供应链管理企业，

主营 IT 分销业务，在全球具有极大的行业资源优势、人才优势、技术优势和规模

优势。借助集团在国内的布局及本土优势，英迈未来有望推进在亚太市场的发展进

程。  

 携手新龙脉，成立并购基金 

为更加有效地推动公司业务转型和完善产业布局，公司将与北京新龙脉签署 《框

架合作协议》并成立并购基金。该基金总规模不超过人民币 100 亿元，基金关注并

投资 IT 服务、现代物流、智能制造及新能源产业。我们预计公司将借助并购基金

的设立，加快并购步伐，依靠海航集团资源优势，未来进一步的资本运作值得期待。 

 盈利预测与投资建议 

公司作为国际领先的 IT 供应链企业，仍然明显低于 A 股可比公司。预计 17~19 年

归母净利为 15.10、15.68 和 16.18 亿元，对应当前 EPS 为 0.52、0.54 和 0.56 元。

给予 2017 年 40~45 倍 PE，对应估值 20.8~23.4 元,“强烈推荐”评级。 

 风险提示 

汇率大幅波动，业务拓展不及预期。 
 

 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 37561.21  322567.00  333856.84  345541.83  

增长率（%） 5115.47% 758.78% 3.50% 3.50% 

归属母公司股东净利润（百万元） 321.51  1509.73  1568.05  1617.58  

增长率（%） 30.32% 369.58% 3.86% 3.16% 

每股收益（元） 0.11  0.52  0.54  0.56  

PE（现价） 61.14  13.02  12.54  12.15  

PB 1.54  1.38  1.24  1.13  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

强烈推荐 维持评级 

合理估值： 20.8—23.4 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2017-5-19 

收盘价（元） 6.78 

近 12 个月最高/最低

（元） 
10.7/6.42 

总股本（百万股） 2,899 

流通股本（百万股） 1,793 

流通股比例（%） 61.84 

总市值（亿元） 197 

流通市值（亿元) 122 

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.天海投资(600751):一季度行业周期低

谷，看好后续发展 

2.天海投资(600751):英迈并表至营收大

增，投资与运营双轮驱动 

3.天海投资(600751):完成收购 IMI，进度

超预期 
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一、并购转型中的天海投资 

（一）公司概况 

公司在行业内处于领导地位，拥有众多优秀的商业伙伴。主营业务涵盖物流、贸易、交

易平台、供应链管理以及相关金融服务领域。 

图 1:公司部分合作伙伴 

 资料来源：天海投资官网 民生证券研究院 

（二）在并购中转型，业务延伸至物流金融等领域 

经济危机促使公司转型，业务延伸至物流金融等领域。伴随着 2008 年金融危机的全面

爆发，公司所从事的航运业整体景气程度直线下降，始终未能复苏。且公司原有业务单一，

竞争能力差、受市场因素影响较大。为改变这一落后的业务模式，公司自 2015 年起进行业

务升级,向物流上下游产业以及相关配套金融产业延伸，打造物流金融基础信用平台及物流运

输资源与业务交易平台,并同时为物流供应链上各类企业提供线上线下综合金融服务。 

在科技业务领域着重发力。公司发展将以科技为核心，以投资管理为手段，在夯实现有

业务的基础上，着力发展云服务、大数据等 IT 科技领域业务，打造全供应链综合一体化服务

平台。同时，在供给侧改革、京津冀一体化、一带一路等政策引领下，通过自主能力建设、

合资合作、投资并购等方式，寻找并拓展新的科技业务领域。 

利用并购实现战略转型。2015 年，公司以约 22 亿元人民币认购中合中小企业融资担保

股份有限公司 26.62%股份，有利于将公司产业与相关金融服务产业进行结合，以金融服务促

进产业发展；公司向深圳前海航空航运交易中心有限公司现金增资 1 亿元，成为前海航交所

控股股东，初步搭建物流运输资源与业务的交易平台，推进探索“互联网+航运+金融”的现代
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物流商业模式；公司收购了海航供应链管理（深圳）有限公司 100%股权，将作为公司发展

互联网金融的平台，发展物流金融业务。  

2016 年收购纽交所上市公司英迈国际 100%股权，将以英迈国际为业务切入点和战略基

点，加快在全球范围内推广 IT 供应链业务和科技投资业务；确立以“投资+运营”为双轮驱

动。12 月将持续亏损全资子公司天津津海海运有限公司 100%股权及债权进行转让，有利于

公司的业绩提升以及运营资金的调配。 

图 2：公司 2015-2017 年并购转型动作 

 

资料来源：公司公告  民生证券研究院 

二、并购关键节点：收购英迈国际 

公司成功收购英迈国际，进一步实现业务转型。2016 年 12 月，公司斥资约 400 亿元收

购英迈（IMI），完成后 IMI 将从纽约证券交易所下市，成为公司的控股子公司。此次收购

拓展了供应链服务，使公司有望成为云服务商巨头。 

（一）收购英迈效益明显 

国际巨头与本土新兴强强联合，IMI 在亚太市场有望强势爆发。IMI 作为公司在物流产

业发展中的重要布局，将实现物流产业向供应链运营商转型，在提高效率的同时提供一站式

服务。天海收购英迈后，或将有助于英迈开拓中国市场；另一方面，英迈中国年营业额并不及国

内神州数码、联强国际和伟仕国际这些本土 IT 分销商，并购会帮助分销更多国内品牌的 IT 产品，

提升国内市场份额。可以预见，IMI 必将成为海航集团最重要的全力支持的成员企业之一，而

IMI 对于以中国为主的亚太市场的需求和生产资源欠缺了解和掌握的发展劣势，在此次并购

之后将出现极大改观，预期 IMI 在亚太市场的市场占有率将会稳步提升。 

 

持股中合担保 
01 

控股前海交易所 
02  

收购深圳供应链 100%股权 
03 

收购英迈国际 100%股权 
04  

剥离天津海运 100%股权 
05 

成立并购投资基金 
06 
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IMI 促进公司实现战略转型，进入新兴市场。作为全球信息技术产品分销行业的领导者，

IMI 深耕行业近 40 年，在北美、欧洲、亚太地区、拉丁美洲的 45 个国家拥有 154 个分销中

心和 28 个服务中心，业务遍及 160 多个国家，管理团队具备丰富的业务和管理经验。同时

英迈不仅深耕分销行业，其业务也向云计算和云解决方向延伸。因此本次交易将从根本上改

变公司的资产质量，促进公司的战略转型，有利于提高公司的价值，公司将获得进入比成熟

市场具有更高增长率和盈利空间的新兴市场业务机会。 

（二）运营新轮新动力 

2015 年公司收购中合担保，前海交易所，深圳供应链，公司拓展了相关产业金融业务并

搭建了互联网交易平台，改变了之前单一的业务模式。2016 年公司收购英迈，由于英迈体量

过大，公司主营业务发生根本改变，运营新轮带来新的增长。主营业务收入在 2016 年暴涨

51 倍，同时主营业务增加了 IT 产品分销及技术解决方案，移动设备及生命周期服务，电子

商务供应链解决方案和云服务等业务，运营利润更加稳定，与公司的科技投资业务，构成驱

动公司发展的双轮。 

图 3：收购英迈，公司营业收入暴涨 

 

资料来源：Wind  民生证券研究院 

三、成立并购投资基金 

（一）携手新龙脉，成立并购基金 

为更加有效地推动公司业务转型和完善产业布局，公司将与北京新龙脉签署 《框架合

作协议》并成立并购基金。该基金总规模不超过人民币 100 亿元，基金关注并投资 IT 服务、

现代物流、智能制造及新能源产业，计划投资处于成长期、适合被上市公司并购退出的优质

资产及处于成熟期、适合独立 IPO 上市的优秀公司。并购基金围绕 IT 服务/云计算、大数据、

新能源产业/新能源汽车、现代物流/物流服务、智能制造/工业 4.0 四大战略发展方向进行布
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局、重点关注 IAAS、PAAS、云存储、云安全、容器技术、冷链设备及技术、自动化仓储及

运输、新能源技术、新能源汽车设计、驱动电机、先进锂离子电池、储能系统、工业机器人

等领域布局。我们预计公司将借助并购基金的设立，加快并购步伐，依靠海航集团资源优势，

未来进一步的资本运作值得期待。 

（二）新龙脉控股优势 

侧重技术创新和全产业链投资，致力于帮助企业实现价值。相对于商业模式创新，新龙

脉控股更看重于技术创新，专注于新兴产业领域，投资方向覆盖早期、成长期、成熟期、产

业并购等全产业链投资。公司坚持价值投资理念，凭借良好的投资记录、完备的国内外行业

知识和高科技领域丰富的投资经验。 

新龙脉控股是国内顶级 PE 投资机构之一。2012 年到 2016 年，新龙脉控股已实现三家企

业进入 IPO，8 家公司即将进入 IPO 或并购退出的骄人成绩，给投资人带来的丰厚回报。2016

年一级市场一片寒冬，然而新龙脉控股基金整体回报高达 126%。 

新龙脉控股获得了 GPLP“2016 年中十大 PE 投资机构”，“2016 年最佳军工行业投资

机构”。在投中年度榜单中，新龙脉控股集团旗下“新龙脉资本”荣获“中国最佳创业投资

机构 TOP50”、“中国最佳中资创业投资机构 TOP30”、“中国先进制造与高科技产业军工

领域投资机构 TOP10”，老鹰基金荣获“中国最佳早期创业投资机构 TOP50”。 

图 4：新龙脉控股获得 GPLP“2016年中十大 PE 投资机构” 

 

资料来源：搜狐财经  民生证券研究院 
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图 5：新龙脉资本在投中年度榜单荣获“中国最佳创业投资机构 TOP50” 

 

资料来源：搜狐财经  民生证券研究院 

四、盈利预测与投资建议 

公司作为国际领先的 IT 供应链企业，仍然明显低于 A 股可比公司。预计 17~19 年归母

净利为 15.10、15.68 和 16.18 亿元，对应当前 EPS 为 0.52、0.54 和 0.56 元。给予 2017 年 40~45

倍 PE，对应估值 20.8~23.4 元,“强烈推荐”评级。 

五、风险提示： 

汇率大幅波动，业务拓展不及预期。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

主要财务指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 37561.21  322567.00  333856.84  345541.83  
 

成长能力     

  营业成本 35008.37  301600.14  312490.00  323427.15  
 

  营业收入增长率 51.15  7.59  0.04  0.04  

 营业税金及附加 8.76  75.21  77.84  80.57  
 

   EBIT 增长率 3.73  6.89  0.04  0.03  

  销售费用 373.91  3211.07  3323.46  3439.78  
 

  净利润增长率 0.65  3.70  0.04  0.03  

  管理费用 1697.88  14354.23  14622.93  15203.84  
 

盈利能力     

   EBIT 778.35  3364.82  3381.08  3428.97  
 

  毛利率 0.07  0.07  0.06  0.06  

  财务费用 38.43  990.09  915.78  886.75  
 

  净利润率 0.01  0.01  0.01  0.01  

  资产减值损失 47.68  0.00  0.00  0.00  
 

  总资产收益率 ROA 0.01  0.01  0.03  0.01  

  投资收益 234.79  0.00  0.00  0.00  
 

  净资产收益率 ROE 0.03  0.11  0.10  0.09  

营业利润 620.96  2336.25  2426.83  2503.74  
 

偿债能力         

  营业外收支 30.27  8.38  8.38  8.38  
 

  流动比率 1.33  1.06  1.34  1.07  

利润总额 651.23  2344.63  2435.21  2512.12  
 

  速动比率 0.87  0.98  0.94  0.99  

  所得税 241.80  422.03  438.34  452.18  
 

  现金比率 0.06  0.10  0.09  0.11  

  净利润 409.43  1922.60  1996.87  2059.94  
 

  资产负债率 0.85  0.96  0.84  0.95  

归属于母公司净

利润 
321.51  1509.73  1568.05  1617.58  

 
经营效率     

EBITDA 940.14  4072.60  4088.87  4113.64  
 

  应收账款周转天数 425.04  378.03  62.28  367.35  

 
    

 
  存货周转天数 276.92  35.78  33.39  35.66  

资产负债表（百

万元） 
2016A 2017E 2018E 2019E 

 
  总资产周转率 0.34  0.71  2.59  0.73  

  货币资金 2945.69  39385.45  6070.61  44433.70  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票

据 
8.76  186373.28  31842.90  194010.85  

 
  每股收益 0.11  0.52  0.54  0.56  

  预付款项 2804.56  9259.45  3240.15  9696.94  
 

  每股净资产 4.40  4.93  5.47  6.02  

  存货 26929.40  29976.29  28984.09  32039.90  
 

  每股经营现金流 0.55  13.68  -11.17  13.55  

  其他流动资产 570.17  570.17  570.17  570.17  
 

  每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动资产合计 79731.00  424004.41  98979.48  445664.21  
 

估值分析         

  长期股权投资 2348.28  2348.28  2348.28  0.00  
 

    PE 61.14  13.02  12.54  12.15  

  固定资产 2584.21  2602.28  2454.76  2307.23  
 

    PB 1.54  1.38  1.24  1.13  

  无形资产 10652.73  10115.58  9578.43  9041.28  
 

    EV/EBITDA 59.66  4.73  12.98  3.70  

非流动资产合计 31334.54  30626.75  29918.97  29234.30  
 

    股息收益率 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产合计 111065.54  454631.17  128898.45  474898.51  
  

    

  短期借款 2209.73  0.00  0.00  0.00  
 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

  应付账款及票

据 
49724.68  381144.95  65282.06  396769.89  

 
  净利润 321.51  1509.73  1568.05  1617.58  

  其他流动负债 4941.15  4941.15  4941.15  4941.15  
 

  折旧和摊销 161.80  707.78  707.78  684.67  

流动负债合计 60101.91  401744.95  74015.35  417955.48  
 

  营运资金变动 1338.86  36019.10  -36019.49  35618.48  

  长期借款 33534.64  33534.64  33534.64  33534.64  
 

经营活动现金流 1580.51  39662.80  -32375.83  39273.07  

  其他长期负债 363.35  363.35  363.35  363.35  
 

  资本开支 93.44  0.00  0.00  0.00  

非流动负债合计 33897.98  33897.98  33897.98  33897.98  
 

  投资 203.26  0.00  0.00  0.00  

负债合计 93999.89  435642.93  107913.34  451853.46  
 

投资活动现金流 -33626.98  6.87  6.87  6.87  

  股本 2899.34  2899.34  2899.34  2899.34  
 

  股权募资 4000.00  0.00  0.00  0.00  

  少数股东权益 4295.83  4708.70  5137.51  5579.87  
 

  债务募资 992.60  0.00  0.00  0.00  

股东权益合计 17065.64  18988.24  20985.11  23045.05  
 

筹资活动现金流 32507.76  -3229.92  -945.87  -916.85  

负债和股东权益

合计 
111065.54  454631.17  128898.45  474898.51  

 
现金净流量 451.31  36439.75  -33314.84  38363.09  

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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