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——象屿股份（600057） 

核心观点 

 聚焦供应链一体化，业绩维持稳定增长 

象屿股份是国家 5A 级物流企业，公司以物流网络为支撑，主营业务包括大宗

商品采购供应、综合物流和物流平台建设运营，并已初步构筑起以农产品、

金属矿产、能源化工为核心的供应链体系，公司集供应链管理、投资、运营

为一体，为产业型客户提供全价值链流通服务，包括原辅材料与半成品的采

购供应、产成品的分拨配送等，通过组织协调供应链过程中的商流、物流、

资金流和信息流等，与客户分享供应链价值的增值收益。公司从 2011 年借壳

夏新电子上市以来，营业收入从 339.34 亿元增长到 2016 年的 1190.67 亿元，

CAGR28.5%；实现归属于母公司所有者的净利润从1.77亿元增长到4.26亿元，

CAGR19.2%。 

 贸易商转型为服务商，立足供应链、服务产业链 

2017 年，农副产业、金属矿产、能源化工三块主营业务重新启动。农副产业链

应对临储取消，2017 没有开展订单种植，从 10 月份开始的新产季计划收粮是

400-500 万吨，2018 年计划开展订单种植。今年上半年，基本金属价格与去年

同期相比出现了约 20%-50%的涨幅，公司把握时机，金属矿产和能源化工两大

板块进一步向产业链上下游延伸，实现在部分产品上的营收大幅增长。金属矿

产品营收增幅超过 100%，预计全年营收约 1050 亿元。能源化工方面，根据公

司贸易商转型供应链服务商的战略，预计实现同比增长约 50%，另外林业、汽

车、外贸、及物流平台等项目预计全年收入约 200 亿。 

 首次覆盖予以“增持”评级 

2017 年公司调整业务结构，实现商流、物流、资金流和信息流的无缝对接。预

计 2017-2019 年营业收入为 1547.87、1954.84、2418.55 亿元，EPS 为 0.50、

0.62、0.83 元/股，对应 PE 为 22、18、13 倍。根据相对估值法测算公司 2017

年可实现营收增长 30%以上，首次覆盖予以“增持”评级。 

 风险提示：政策风险、行业风险、市场风险、经营风险等。 

盈利预测与估值 
 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入(百万) 119,067 154,787 194,484 241,855 
+/-% 98.7% 30% 25% 25% 
净利润(百万) 426 583 722 977 
+/-%  48% 37% 24% 35% 

EPS(元) 0.36 0.50 0.62 0.83 

PE 30.25 22.14 17.88 13.21 

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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投资摘要 

聚焦供应链一体化，业绩维持稳定增长 

公司从 2011 年借壳夏新电子上市以来，营业收入从 339.34 亿元增长到 2016

年的 1190.67 亿元，CAGR28.5%；实现归属于母公司所有者的净利润从 1.77 亿

元增长到 4.26 亿元，CAGR19.2%。2016 年度公司营收破千亿，为 1190.67 亿

元，同比增长 99%，实现归母净利润 4.26 亿元，同比增长 48%。2016 年前，

公司主要盈利利润得益于粮储补贴，象屿农产每年直接贡献利润50%以上。2017

年上半年公司实现营业收入 913 亿元，同比增长 84.22%；实现归属上市公司

股东净利润 2.97 亿元，同比增长 94.38%。受国储粮补贴标准下调影响，象屿

农产净利润同比下降 25%。但上半年基本金属价格与去年同期相比出现了约

20%-50%的涨幅，公司把握时机，金属矿产和能源化工两大板块进一步向产业

链上下游延伸，实现在部分产品上的营收大幅增长。金属矿产品营收增幅超过

100%，预计全年营收约 1050 亿元。能源化工方面，根据公司贸易商转型供应

链服务商的战略，预计实现同比增长约 50%，另外林业、汽车、外贸、及物流

平台等项目预计全年收入约 200 亿。 

象屿农产：背靠“粮仓”，打造一体化“粮商” 

2017 年，象屿农产、金属矿产、能源化工三条业务主线重新启动。农产策略

由“合作种植—收粮—烘干加工—存储” 模式积极调整为“农资-种植-收购-

加工-仓储-物流-贸易-深加工”模式，注重营收环节，深耕北粮南运供应链管

理。临储退出和玉米价格下跌有利于东北玉米竞争力提升，玉米产业链的利润

开始由种植端向流通端转移，有利于公司“粮食银行”业务的布局和盈利能力

的提升。 

矿产、能源：贸易商转型为代理商，立足供应链、服务产业链 

在能源化工和金属矿产供应链管理上，公司的思路基本一致，保持“立足供应

链，服务产业链”的经营理念，深耕全产业链服务，围绕核心优质工厂型客户

开展全流程供应链管理服务，通过和客户在原材料采购、产成品分销、库存管

理等全流程的深度合作中实现物流、资金流、信息流、商流的无缝对接，减少

资金沉淀和空转。 

首次覆盖给予“增持”评级 

2017 年公司调整业务结构，农副产品、金属矿产、能源化工三块主营业务重

新启动。预测公司 2017 年可实现 30%的同比增长，实现营收 1548 亿元，17-19

年归母净利润分别为 5.83 亿元、7.22 亿元、9.77 亿元，对应现股价 PE 分别

为 22 倍、18 倍、13 倍。 
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一、集聚供应链优势，站上周期的风口 

1.公司简介：从农产扩张的专业性物流服务商 

厦门象屿股份有限公司（以下简称“公司”）于 2011 年 8 月 29 日借壳夏新电

子在上交所上市，主营业务覆盖农产品、金属、能源化工供应链体系。公司主

要的子公司包括黑龙江象屿农业物产有限公司（以下简称“象屿农业”）、厦门

象屿物流集团有限责任公司（以下简称“象屿物流”）、福建兴大进出口贸易有

限公司（以下简称“兴大贸易”），福建省平行进口汽车交易中心有限公司，厦

门象屿速传供应链发展股份有限公司（以下简称“速传供应链”）、厦门象道物

流有限公司（以下简称“象道物流”）。 

公司目前股本 11.71 亿股，流通股值 11.04 亿股。厦门象屿集团有限公司直接

持有公司 53.34%的股权，为公司控股股东，实际控制人为厦门市国资委。 

图 1： 象屿业务结构 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

2.公司产品：立足供应链，服务产业链 

公司以物流网络为支撑，主营业务包括大宗商品采购供应、综合物流和物流平

台建设运营，并已初步构筑起以农产品、金属、能源化工为主的供应链体系，

并在厦门、晋江、龙岩、福州和上海等地拥有物流园区，形成了联结环渤海、

长三角、海峡西岸和珠三角区域的物流园区网络。 
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图 2： 象屿股权结构 

 

资料来源：Wind资讯，公司官网，川财证券研究所 

2016 年，随着临储时代结束，公司及时调整战略，目前正在积极布局后临储

时代的供应链发展规划。 

图 3： 象屿供应链服务一览 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

3.财务表现：象屿农业是公司主要利润来源 

公司从 2011 年借壳夏新电子上市以来，营业收入从 339.34 亿元增长到 2016

年的 1190.67 亿元，CAGR28.5%；实现归属于母公司所有者的净利润从 1.77

亿元增长到 4.26 亿元，CAGR19.2%。由于公司在金属矿产以及能源化工等
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板块 2016 年度公司营收破千亿，为 1190.67 亿元，同比增长 99%。实现归母

净利润 4.26 亿元，同比增长 48%；实现扣除非经常性损益后的净利润 6.50

亿元；每股收益 0.36 元。截止 2016 年末，公司总资产和归母净资产分别达

到 339 亿元和 66.9 亿元，同比增幅分别为 30%和 11%，取得了公司自重组上

市以来的最好成绩。 

图 4： 2011-2016 营业收入同比变化  图 5： 2011-2016 年归属母公司净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

公司利润增长不及营收增长的主要原因是营收贡献主要来源于金属矿产和能

源化工而利润增长则来自于农业产业链。2016 年前大宗商品市场持续低迷，

全球经济增长放缓打压了原油、钢铁、有色、煤炭等主要大宗商品的价格，公

司作为中间贸易商，虽然年销量逐年增长，但盈利能力有限。2014-2016 年公

司农业产业链营收分别为 69.61 亿、86 亿、76 亿，净利润占比分别为 75%、

81%、45%。 

图 6： 2014-2016 年农业产业链营收&占比  图 7： 2014-2016 年农业产业链净利润&占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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二、农业板块：临储前后，打造供应链一体化初衷不变 

1.象屿农业：构建粮食供应链综合服务平台 

公司在 2013 年中下旬与黑龙江穆氏家族合资设立了黑龙江象屿农业物产有限

公司（公司持股 80%，简称象屿农产），象屿股份农产品供应链以象屿农产为

核心，构建从粮食种植、收购、运输到销售全过程的粮食供应链综合服务平台。

农产品供应链业务主要包括合作种植/合作收粮、粮储业务和农产品相关业务

（深加工、贸易、物流等）。公司目前经营和管理的粮食仓容约 1500 万吨，

管理国储粮食库存总量达 1356 万吨，日烘干能力为 15 万吨，年粮食外运能

力约为 650 万吨。 

图 8： 代收代储业务模式 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2.临储时期：发挥仓储优势，代收代储 

2.1 临时收储：时代背景下的调控政策 

我国于 2004 年开始全面放开粮食收购市场，但为了避免历史上出现的谷贱伤

农现象以及为了应对国外商品粮进口对国内的冲击，国家于 2005 年实行粮食

最低收购价收储政策，初衷是鼓励主产区粮食种植，保证国家粮食安全。收储

政策距今已实行十余年，先后包括稻谷、小麦、玉米、大豆、棉花、白糖等品

种，收储政策通过设定国家收储价，保证农民销售农产品的最低价，保障其收

入从而保护其种植积极性。 
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表格 1：我国主要商品粮收储历程 

 时间 收储历程 

2004 年 

2004 年国务院印发《关于进一步深化粮食流通体制改革的意见》决定

“全面放开粮食收购市场，积极稳妥推进粮食流通体制改革”，“为保证

市场供应、保护农民利益，必要时可由国务院决定对短缺的重点粮食品

种，在粮食主产区实行最低收购价格”。 

2005 年 7月 
江西、湖南、安徽、湖北 4 个早籼稻主产省于 7月 28 日启动最低收购

价稻谷执行预案。 

2005 年 9月 
江西、湖南、湖北、安徽、四川等 5个中晚籼稻主产省于 9月 15日起

陆续启动最低收购价稻谷执行预案。 

2006 年 
河南、河北、山东、江苏、安徽、湖北 6个小麦产主省启动了最低收购

价小麦执行预案。 

2008 年 10 月 
先后启动了五批粮食临时收储计划，品种涉及玉米、大豆、稻谷、油菜

籽等。 

2011 年 国家将棉花纳入临时收储。 

资料来源：国家粮食局官网，川财证券研究所 

收储政策在过去的十余年中成为国家调控玉米、大豆等收购市场的重要手段。

这种政策兼有价格干预和收入补贴性质，在市场价格低于临储价时启动收购。

自国家在东北三省和内蒙古自治区实行玉米临时收储政策以来，这一政策对保

护农民利益和种粮积极性、保持市场稳定、保障国家粮食安全发挥了重要作用。

然而，在新的市场环境下，国家收储行为客观上也造成粮食价格形成机制与市

场价格不匹配，对加工行业造成了较大的冲击。近几年国际粮价深度回落，外

国玉米及其替代品大量进口，而国内玉米年年丰收使得消费需求下滑而库存不

断增加。从 2010 年开始，我国粮食价格已经全面高于国际市场的离岸价，到

了 2015 年，我国玉米国内价格比关税配额内进口完税价格高出 43.8%，导致

国内外玉米价格倒挂、进口猛增。2016 年，国家取消对玉米的临储，从而降

低了粮食价差带来的政策的潜亏、粮食损耗和坏粮的风险，也缓解了由国家收

储带来的仓容紧张的矛盾。 

图 9： 国内玉米价格竞争力较弱 
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资料来源：Wind资讯，川财证券研究所 

玉米临储退出减少国家储粮支出，加强了市场对玉米供需的调节，同时，为保

持优势产区玉米种植收益基本稳定，国家建立了玉米生产者补贴制度，给予一

定财政补贴。今年玉米价格基本维持在 1200-1400 元/吨的价格区间，政府补

贴标准约为 200 元/亩，按照玉米平均单产 500 公斤/亩测算，相当于补贴 400

元/吨。价格加补贴维持在 1600-1800 元/吨，与临储时 1800-2000 元/吨的收

储价相差不大。2016 年我国玉米产量小幅下降，2017 年前七个月已收获 1.96

亿吨，全年预计超过两亿吨，恢复到 2015 年水平。 

图 10： 2003-2017.8 我国玉米产量 

 

资料来源：Wind资讯，川财证券研究所（注：2017年统计数据截止到 2017年 8月） 

 

表格 2：历年玉米临储收购价格（元/吨） 

年份 发布时间 黑龙江 吉林 辽宁、内蒙 收购期 

2008 08 年 10 月下旬 1480 1500 1520 08.11-09.04.30 

2009 09 年 11 月 27 日 1480 1500 1520 09.12.01-10.04.30 

2010 11 年 1 月 17 日 1780 1800 1820 10.12.01-11.04.30 

2011 11 年 12 月 14 日 1960 1980 2000 11.12.14-12.04.30 

2012 12 年 11 月 15 日 2100 2120 2140 12.11.16-13.05.31 

2013 13 年 7 月 3 日 2220 2240 2260 13.11.25-14.04.30 

2014 14 年 11 月 25 日 2220 2240 2260 14.11.25-15.04.30 

2015 14 年 9 月 18 日 2000 2000 2000 15.11.01-16.04.30 

资料来源：国家粮食局官网，川财证券研究所 

 

2.2 背靠“粮仓”，发挥仓储优势 

为布局农产品供应链，公司立足黑龙江，黑龙江是我国主要商品粮基地。黑龙

江主要种植玉米、大米等商品粮，粮食产量逐年上升，占全国粮食产量比重也

逐年增加。2016 年全国粮食总产量 61623.9 万吨,黑龙江省以 6058.6 万吨的
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年产量位居全国第一，占比约为 9.83%。 

图 11： 2006-2016 年全国粮食产量&黑龙江省产量占比 

 

资料来源：国家统计局，川财证券研究所 

 

图 12： 2016 年粮食产量 top10（单位：万吨）  图 13： 黑龙江省稻谷、玉米产量（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，川财证券研究所  资料来源：国家统计局，川财证券研究所 

 

临储时期，象屿农业主要收入来源为合作种植后代收代储补贴，公司在收-存-

运-配一体化的农业供应链体系中，前期主要聚焦在物流仓储方面，公司仓储

面积排名全国前五，总规模约为 322 万平，主要集中在东北地区，约为 200

多万平，主要用于东北地区粮食存储。同时南方东部沿海 T 型区域布局了 115

万平的仓储用地以及 28 万平的码头堆场。临储前，公司每年为国家代收粮食

约为 400-600 万吨，代存粮食约为 1300 万吨。 
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图 14： 公司仓储面积位居全国第五（单位：万平方米） 

 

资料来源：中国仓储与配送协会，川财证券研究所 

 

根据临储时的补贴政策，临储玉米每年的库存保管费用补贴为 80 元/吨、收购

补贴为 50 元/吨左右、出入库费用为 30 元/吨、简易和露天存储设施搭建补助

费用标准为 70 元/吨。2014-2016 年农产品贸易营收分别实现 69.61 亿元、86

亿元和 76 亿元。 

 

表格 3：玉米临储补贴项目价格 

 补贴项目 补贴金额 

收购 50 元/吨 

库存保管 30 元/吨 

建造临时露天仓储设施搭建补助 86 元/吨每年（2017 年降到 80元/吨） 

出入库 70 元/吨 

资料来源：国家粮食局官网，川财证券研究所 

 

2.3 步步为营、打造一体化“粮商” 

2013 年 9 月公司与当地依安县穆氏家族合资成立象屿农产专门从事粮食供应

链业务，注册资本 5亿元，象屿出资 80%，穆氏家族出资 20%。通过与穆氏家

族的合作，合资公司在黑龙江地区开展粮食收购、仓储商贸、进出口、物流、

种业、肥业、种植、深加工及配套等业务，深度布局“农资-种植-收购-仓储-

物流-贸易-深加工”全产业链环节。公司围绕农产品供应链业务在黑龙江与当

地农户及粮食收购单位展开广泛的合作，通过向合作方提供包括资金、种、肥、
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农机、技术服务、保险等系列综合服务，实现利益共享。 

图 15： 合作种植示意图 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

2014 年象屿农产在黑龙江依安建立起了成熟的粮食仓储物流平台，通过自建、

收购、租用、合作等方式整合仓容达到 1000 万吨，日烘干能力达到 8 万吨，

实现年粮食外运 450 万吨。2014~2015 收储季象屿农产完成临储收粮 610 万

吨，合作收粮 120 万吨。其中 2014 年实现营收 69.61 亿，净利润 2.66 亿元；

2015 年实现营收 65.38 亿元，净利润 3.74 亿元。 

图 16： 2014 年利润情况（单位：亿元）  图 17： 2015 年利润情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2015 年公司仓容面积和收储业务收入进一步扩大，其中粮食仓容能力约 1700

万吨，粮食在库量约 1300 万吨，粮食日烘干能力约 15 万吨，粮食外运能力

约 600 万吨/年。2015 年-2016 年收购季，象屿农产代收国储粮食约 630 万吨，

其中水稻 130 万吨、玉米 500 万吨，完成农产贸易量 379 万吨，实现营收 86

亿元，为公司贡献净利润 3.73 亿元，占比为 81%。 
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表格 4：象屿农业供应链盈利环节拆分 

  2014 2015 2016 2017H1 2017E 

种植面积（万亩） / 230  8.6  8.6  20-30  

收粮数量（万吨） / 610  630  350  650  

合作种植&合作收粮收益（亿

元） 

 

3.53  

 

3.81  

 

1.04  

 

0.6  

 

1  

外运（万吨） 450  379  200  129  400  

营收（亿元） 69.61  86  76  70  80  

营收占比 14% 14% 6% 8% 6%  

净利润（亿元） 2.66  3.74  3.06  1.34  3.5  

净利润占比 75% 81% 45% 29% 20%-25% 

公司总营收（亿元） 483.84  599.23 1190.67 914 1547.8 

公司总利润（亿元） 3.55 4.62 6.73 4.24 8.26 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2014 年和 2015 年公司先后完成两次定增，募集资金大部分用于粮食仓储物

流中心项目建设，2014 年 4 月收购黑龙江依安县的鹏屿物流和 2015 年投资

的黑龙江省富锦市粮食仓储物流基础设施建设，快速实现了一个物流中心、多

个粮食仓储的网络布局。2016 年公司粮食种植面积从此前的 230 万亩锐减到

8.6 万亩，合作种植与合作收粮收益下降至 1.04 亿。2016 年末公司粮食仓储

规模由 2015 年末的 1270 万吨上升至 1385 万吨，仓储收入和盈利增长部分

抵消了合作种植及粮食贸易下滑的影响。 

图 18： 2011-2016 年利润同比  图 19： 2011-2016 年净利润同比 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

3.临储后时代：拥抱市场化竞争，打通上下游 

3.1 临储变天，积极应对 

2016 年，国家决定在东北三省和内蒙古自治区取消玉米临时收储政策，调整
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为“市场化收购”加“补贴”的新机制。公司针对相关农产品政策调整与市场

转轨过程中出现的阶段性市场风险，公司暂停玉米种植业务，控制贸易规模，

在保持政策粮食收储业务稳定的同时，重点在上游完善富锦、北安、绥化、讷

河、嫩江等地粮食收、储、物流网点布局；在下游着力搭建“北粮南运”的物

流通道，展开大连、南通等关键物流节点布局，并积极推动与铁路企业的深度

合作。农产策略由“合作种植—收粮—烘干加工—存储” 模式积极调整为“农

资-种植-收购-加工-仓储-物流-贸易-深加工”模式，注重流通环节，深耕北粮

南运供应链管理。 

图 20： 公司主营结构变化图 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

图 21： 深入农产品产业链上下游 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

临储退出之后，公司的业绩增长将来自两个方面：一是公司粮食流通量将增加，
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因为东北玉米价格下跌之后，北粮南运量将会增加；二是玉米供应链盈利能力

将会提升，因为临储时期玉米产业链的利润主要集中在种植端，市场化收购后，

公司对上游种植户和下游销售渠道都具有较强的议价能力，玉米产业链的利润

将由之前的种植端向流通端转移。 

图 22： 大连为华北重要铁路节点 

 

资料来源：铁路信息网，川财证券研究所 

公司在黑龙江拥有公路和铁路运输能力，玉米临储价格的退出虽造成玉米价格

下跌，但从另一方面也提升了东北地区玉米的市场竞争力，而公司较强的运输

能力能够有效应对北粮南运运量的增加，从而在一定程度上缓解了公司农产品

贸易相关收入的下滑速度。2017 年公司决定在大连设置粮食集散中心，通过

和地方铁路局及港口合作着力打通粮食出关通道，通过多式联运的协同合作，

外运量有望从 2015 年的 200 余万吨增加至 400~500 万吨，产业链预计营收

可与上年持平。 

3.2 上游：保持种植存储优势，拓展粮食银行业务 

除去订单需求的收入，种植端还会继续为农民收粮。黑龙江省玉米年产量为

3000-4000 万吨，公司针对玉米种植期农民融资难、收割季存储易霉变等问题，

在上游同时开展粮食银行业务，即在种植季贷款给农民购买种植资料，利率约

为 8-10%，收获季有偿收粮存储，通过多样化服务，形成独一无二的一体化全

产业链。 
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图 23： 粮食银行示意图 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

3.3 中游：北粮南运，把握流通环节 

2017-2018 年，公司业务板块重新梳理，为北粮南运建立通道，完善配套物流

体系。公司一是在临储时代已经在北方布局了仓储系统，二是与大连、营口等

北方港口有多年的合作经验，在九大粮食基地均布局了专业的铁路和配送线路，

形成多式联运一体化配送体系。先通过铁路运输直接将粮食从基地对接到铁路

主干线，再通过大连港等港口仓库中转，最后海运到南方，同时公司也在布局

南方的仓储和公路运输等环节。通过“种植—收购—存储—加工—配送—运输”

全产业链布局优化中间环节，补齐社会化环节，建成标准化、定向化的通道。 

图 24： 象屿农产多式联运 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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3.4 下游：拓广渠道，寻求市场化盈利空间 

伴随着我国养殖业和玉米深加工业的发展，我国玉米消费量持续增长，目前年

消费量在 1.8-1.9 亿吨左右。2015 年，饲料消费占比达 64%左右，深加工占

比达到 26%左右。 

图 25： 玉米深加工产业链 

 

资料来源：农业信息网，川财证券研究所 

随着 2017 年 10 月收购季以及 2018 年种植季的来临，公司调整运营模式，从

为国家代收代储转变为下游企业供应农产品，根据下游玉米深加工厂和南方饲

料厂的订单需求开展种植，发挥广泛的渠道和品牌优势，农场业务重新启动。

一是为饲料厂开展订单种植，公司与圣农、海大、通威等企业有多年粮食代销

合作经验，公司目标计划每年完成 300 万吨的订单量，春种季根据需求方的

订单量启动上游种植，收获季直接运输配送到南方饲料厂。二是为深加工厂开

展订单种植，预计年消化玉米 120 万吨，深加工产品主要为酒精和淀粉，兼

有玉米胚芽粕、玉米皮喷浆、玉米皮、玉米蛋白粉、麸皮等。 

 

3.5 产业链拉长，盈利空间增加 

公司通过“农资-种植-收购-加工-仓储-物流-贸易-深加工”全产业链服务，实

现多元化盈利。 

受经营面积、地价成本以及土地流转权的影响，公司目前在合作种植和收粮环
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节盈利能力有限。根据《关于引导农村土地经营权有序流转发展农业适度规模

经营的意见》作出的界定，规模经营的面积要相当于当地户均承包土地面积

10-15 倍、约 100 亩左右。目前东北地区流转土地租金约为 300-400 元/亩，

加上其余农资投入，成本约为 1000-1200 元/亩。同时公司要实现稳定的规模

经营需要维持土地 3-5 年的经营权。截至 2015 年底，全国家庭承包耕地流转

总面积为 4.47 亿亩，流转面积占家庭承包经营耕地面积的 30.32%。我们预计

未来 5 年全国流转面积占比可提升至 50%，其中有 80%的流转耕地需要各式

各样的种植综合服务，假使仍以 30-60 元的每亩服务费用计算，则未来种植综

合服务市场约有 150-350 亿元的利润空间。在上游种植收粮端，公司为当地

农民提供种植服务，按 30-60 元/亩的标准收取服务费。 

图 26： 2016 家庭承包耕地流转超过 35%的省市 

 

资料来源：土流网，川财证券研究所 

中游的收入主要来源为存储和加工，仓储收费标准与临储时保持一致，即库存

保管 80 元/吨、出入库费用 30 元/吨；烘干费约为 60 元/吨（按 20 水烘干至

14 水计算）。目前公司经营和管理的粮食仓容约 1700 万吨，粮食日烘干能力

约 15 万吨。2015 年-2016 年收购季公司代收玉米 500 万吨，约占黑龙江省玉

米产量的 1/10。农民存量不同于国储，出入库较为频繁，仓储加工环节可创

造营收约 10 亿元，其中实际存储价格可能会比临储时稍高一点。 

下游流通配送的主要利润来源为运输服务费和贸易过程中的资金垫付。运输服

务方面，公司目前粮食外运能力约 600 万吨/年，运输价格约为 60 元/吨，2016

年公司外运粮食约为 400 万吨计算，年收入约为 3 亿左右。资金垫付方面，

以300万吨每吨的价格计算1500-2000元的价格计算，需垫付15-20%的头寸，

利息率约为 6%，收入约为 4500-5000 万元。公司全产业链布局，协同一体化

效率提高还可以使整个环节要素成本降低 80-100 元/单，这样一能保证公司的
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价格优势，二能提高公司与下游饲料厂的利润分成。 

图 27： 主销区玉米小麦豆粕等价格（元/吨）  图 28： 主销区米价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind资讯，川财证券研究所  资料来源：Wind资讯，川财证券研究所 

 

图 29： 福建、海南、浙江进口精米量（吨/月）  图 30： 福建、海南、浙江进口大米量（吨/月） 

 

 

 

资料来源：Wind资讯，川财证券研究所  资料来源：Wind资讯，川财证券研究所 

 

表格 5：国内主要粮商情况 

公司 
成立时

间 
总资产（亿元） 主营业务 公司规模 

中 粮 集

团 

1952 5000（2016） 粮油糖、食品、土产、畜产

品加工、制造及销售业务。 

2016 年，拥有全球仓储能力 3100 万吨，年

加工能力 8950 万吨，港口中转能力 5400 万

吨，业务涉及 140 多个国家。 

中储粮 2000 11263（2015） 中央储备粮的经营管理；接

受国家粮油购销调控；自主

经营、自负盈亏。 

2016 年，中储粮系统空调控温储粮规模达到

2000 万吨以上，氮气气调储粮技术改造 1500

多万吨，内环流控温储粮 1700 多万吨，智能

通风约 1800 万吨。中央储备粮科技储粮覆盖

率达到 95%以上。 

益 海 嘉

里 

2001 1880（2014） 油籽、谷物、食用油、棕榈

油和月桂酸油加工成多种

高品质的食品、饲料原料和

油脂化学品加工与销售 

集团油籽年压榨量达 1000 万吨，油脂年精炼

能力 300 万吨，分提能力达 100 万吨，出口

豆粕占全国年出口总量的 70%以上，是国内

最大的油脂、油料加工企业集团之一。 
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北 大 荒

集团 

1998 1690（2015） 农产品销售和土地承包费

收入、农副产品加工和食品

工业、粮食贸易和农资产品

销售。 

2016 年粮食综合生产能力达到 450 亿斤，商

品粮 400 亿斤，年粮食加工转化能力 2380 万

吨；年中转能力 200 万吨 

北 京 粮

食集团 

1991 223.6（2016） 粮食贸易与物流、粮油食品

加工及商贸物流业务 

2016 年末，集团总资产 223.6 亿元，粮油仓

储容量 510 万吨，粮油加工能力 420 万吨，

粮食经营量 1000 多万吨，商业不动产经营面

积 70余万平方米。 

资料来源：公司网页，川财证券研究所 

 

表格 6：国际主要粮商情况 

公司 

成 立

时间 

进 入 中

国时间 营收 业务简介 

嘉吉 1865 1971 
1097 亿 美

元（2016） 

在中国已经有了 37 家独资合资企业,农业和食品行业投资额达到

7亿美元。 业务包括：农产品加工和提高农产品生产效率的农业

化肥、动物饲料等，并拥有四家油籽加工厂。 

ADM 1923 1994 
 623.46 亿

美元（2016） 

通过与新加坡丰益国际集团共同投资组建益海嘉里。 生产玉米

小麦油籽。主营农业服务、油籽加工、玉米提炼产品等。 

路易达孚 1851 1973 
 498.38 亿

美元（2016） 

每年向国内市场供应 800 多吨大豆，3 家大豆油压榨厂，为主要

消费市场提供大豆粉、豆油以及副产品，并进行谷物的销售。 

邦吉(荷兰) 1818 1998 
434.56 亿

美元（2016） 

谷物、油籽、蛋白饼粕、食用油、酒糟饲料等产品的贸易，农产

品航运，结构性贸易融资，温室气体减排，通过油籽压榨和精炼

生产原油、脱胶油、小包装食用油、豆粕、卵磷脂、饲料等产品。 

资料来源：公司网页，川财证券研究所 

 

三、矿产、能源，站在周期的风口起舞 

1.有色矿产，时运共济 

2016 年以来金属矿产行业盈利水平稳步上升， 2017 年一季度钢材、铁矿石、

布伦特原油、LME 铜分别同比上涨 99.5%、62%、58%、24.8%，金属矿产

作为公司主营的三大方向之一，主营业务利润增速与商品价格走势基本一致。

2016 年全年实现销量 5039 万吨，营收 797 亿元。有色矿产品营收约 250 亿

元，增长约 3.4 倍；钢材营收约 400 亿元，其中不锈钢业务板块为重要客户提

供供料代销服务，并延伸产业链，营收超过 140 亿元。 
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图 31： 今年铝和铁矿石价格均保持高位 

 

资料来源：Wind资讯，川财证券研究所 

 

在大宗贸易上，公司主要深度参与客户的上游采矿和下游销售环节，提供供应

链服务。2017 上半年受益于宏观经济继续企稳向好，大宗商品市场需求和活

跃度提升，供应链业务高速增长。公司实现营业收入为 914 亿元，同比增加

84.22%；实现利润总额 5.3 亿元，同比增加 64.63%；实现归母净利润 3.0 亿

元，同比增加 94.38%。其中黑色金属产品营收约 406 亿，同比增长 83%；有

色金属和矿产品的业务占比提升，营收规模合计超过230亿元，同比增长123%。

黑色金属营收占比由一季度的 2/3 下降到 1/2 左右体现了公司业务重点由刚上

市的黑色系逐渐扩展，产品结构进一步优化。预计全年金属矿产可实现营收

1050 亿元左右，增速为 30%-35%。 

2.能源化工，稳步增长 

能源化工目前主要服务的品类为塑料，乙烯，聚酯和石油。公司聚焦核心客户，

从贸易商转变为服务上，主动筛选一批由于资金问题而影响生产的中型企业，

年产量为 80-500 万吨不等，为其提供利息为 8-10%的资金垫付，企业得到资

金后解决生产中遇到的问题，最后将产品通过象屿销售，在盘活企业向产业链

上下游延伸。通过这种业务模式，公司目前已进入了三桶油的分销体系，2016

年销量 421 万吨，实现营收 206 亿元。2017 年上半年能源化工产品供应链营

收 198 亿元，同比增长 117%，预计全年营收可实现 50%以上增长。 

3.做好风控管理，调整盈利结构 

在与能源化工和金属矿产的客户合作上，公司的思路基本一致，保持“立足供

应链，服务产业链”的经营理念，深耕全产业链服务，围绕核心优质工厂型客
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户开展全流程供应链管理服务，通过和客户在原材料采购、产成品分销、库存

管理等全流程的深度合作中实现物流、资金流、信息流、商流的无缝对接，减

少资金沉淀和空转。这样一是减少风险，提高供应链整体运营效率，2017 年

一季度公司资金周转加快带动公司财务费用率由去年同期的 0.75%下降至

0.59%；二是拉长服务线，通过码头到公路、公路到铁路、铁路到码头的节点

切换，增加服务环节，提高工厂服务的流动性和效率，增强客户粘性；三是从

贸易商转变为代理商，切入客户产业链上下游，同时可以扩展服务的品类，目

前公司在能源化工和金属矿产的代理服务中的净利率为 3.5‰左右。两个板块

在净利润上的占比也在不断扩大，2017 年上半年，能源化工和金属矿产的利

润占比由 2016 年的 30%左右上升到了 70%左右，约为 0.94 亿元。 

图 32： 三费占比呈下降趋势 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

四、多头并进，拓广服务领域 

1.汽车：福建最大的平行汽车进口商 

公司是福建省最大的平行汽车进口商，2016 年进口平行汽车在全国的市场占

有率达到 10%。推动江阴口岸汽车保税仓储业务落地，探索“保税仓储+海关

商检一体化”模式，打造集全程物流、保税仓储、展示、商务服务和供应链金

融配套为一体的平行进口汽车综合交易平台。公司进口汽车供应链 2016 年实

现营收 36 亿元，同比增加 33 亿元，2017 预计实现营收 72 亿元。 
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2.林业：把握木材消费增长趋势 

近几年，我国商品房市场较为繁荣，使得原木、锯木、胶合板等木材加工消费

能力增强。公司储备海外林权逾五千公顷，随着我国木材进口量的逐渐增长，

公司林业进口量也保持逐步提高。2015 年度林产品进口量为 250 万方，原木

进口量排名全国前五，实现营收 32 亿。 

图 33： 近年我国平均汽车进口量（单位：辆）  图 34： 我国木材进口指数较高 

 

 

 

资料来源：Wind资讯，川财证券研究所  资料来源：Wind资讯，川财证券研究所 

 

3.进出口：由内而外拓展业务 

目前公司产业已拓展至海外进出口业务，现已在美国、新西兰、迪拜、香港设

立了子公司，未来还将继续推动新加坡等海外公司的设立。2016 年的进出口

贸易量为 34 亿美元，受欧美经济复苏影响，国内进出口贸易逐渐改善，预计

公司 2017 年仍可保持上涨态势。 

4.布局多式联运，把握铁路混改政策风口 

2017 年下半年开始，公司将物流重点由码头和 T 型区域逐渐转向铁路物流系

统布局，随着公司业务向上游延伸并且开始布局中西部，公司目前已与北八道

物流集团有限公司合作，谋求在铁路物流集装箱市场扩大过程中的机遇。根据

《“十三五”铁路集装箱多式联运发展规划》的通知我国铁路集装箱总量偏低，

整体结构不合理。铁路集装箱运量仅占铁路货运量的 5.4%，远低于发达国家

铁路 30%~40%水平，计划到 2020 年集装箱运量达到铁路货运量 20%左右。 
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图 35： 铁龙物流&广深铁路运量（单位：万吨） 

 

资料来源：Wind资讯，川财证券研究所 

 

北八道是国内最大的民营铁路物流集装箱企业，固定资产约 30 亿，在三横五

纵的铁路网络中有 26 个业务点，自营和自建各半并且仍在增加。该公司最大

的优势是拥有十几条干线线路及位于线路边的 40 多个场站，能实现“集装箱

—场站—铁轨托盘—连接—直挂铁路车次”一体化货运模式，目前象屿已与北

八道成立合资公司象道物流，注资 15 个亿，参股 40%。根据每年 1500 万吨

的货运量测算，预计每年贡献营收约为 20 亿，利润约为 10%左右，公司更大

的目标是实现从南到北完全贯通的铁路运输路线。 

 

五、盈利预测及投资建议：首次覆盖给予“增持评级”。 

随着供给侧结构性改革不断深入，国内宏观经济整体企稳向好，大宗商品市场

需求和活跃度不断提升。大宗商品供应链市场份额有望向资金实力雄厚、配套

物流体系完善、供应链一体化服务能力强的龙头企业集中。2017 年公司调整

业务结构，农副产品、金属矿产、能源化工三块主营业务重新启动，由于规模

效应，公司资产周转率不断提升、费用率不断降低。预测公司 2017 年可实现

30%的同比增长，实现营收 1548 亿元，17-19年归母净利润分别为 5.83 亿元、

7.22 亿元、9.77 亿元，对应现股价 PE 分别为 22 倍、18 倍、13 倍，首次覆

盖给予“增持评级”。 
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表格 7：盈利预测--业务营收假设 

  2015 2016 2017H1 2017E 2018E 2019E 

农业 营收（亿元） 86 76 70 60 80 90 

营收占比 14% 6% 8% 6% 4% 4% 

净利润（亿元） 3.74 3.06 1.34 1.22 1.25 1.3 

净利润占比 81% 45% 29% 25% 25% 25% 

能源化

工 

营收（亿元） 95 206 198 356 486 677 

营收占比 16% 17% 22% 23% 25% 28% 

金属矿

产 

营收（亿元） 348 797 637 944 1184 1410 

营收占比 58% 67% 70% 61% 61% 58% 

能源化

工&金

属矿产 

净利润（亿元） 0.38 2.67 3 6.04 4.97 7.47 

净利润占比 
8% 40% 70% 73% 69% 76% 

公司总营收（亿元） 599.23 1190.67 914 1547.8 1944.8 2418.6 

公司总利润（亿元） 4.62 6.73 4.24 8.26 7.22 9.77 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

六、风险提示 

政策风险 

公司所处行业与宏观经济形势密切相关，国际和国内宏观经济波动影响大宗商

品市场的供需和价格。为调整经济结构与经济发展方式，政府出台的相关改革

措施，可能会影响大宗商品的下游以及物流需求。 

行业风险 

目前实体经济产能过剩局面依然存在，去库存化或将持续，可能会导致物流需

求不足。 

市场风险 

2017 年上半年周期走势乐观，但依然有一些贸易、加工企业盈利堪忧甚至出

现倒闭现象，导致市场需求不足，竞争环境严峻。另外，随着公司业务规模不

断增长，进出口贸易规模不断提升，公司日常经营中面临汇率波动的风险。 

经营风险 

随着公司业务规模不断增长，新业务、新项目、新模式不断涌现，对公司的风

险管控能力、精细化管理能力、人力资源体系建设、信息系统建设提出了更高

的要求，公司面临运营管理能力与业务拓展不匹配的风险。 
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盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 23381  43249  51166  57468   营业收入 119067  154787  193484  241855  

  现金 2228  2287  2348  2410   营业成本 115023  149524  186905  233631  

  应收账款 2812  5609  6307  7453   营业税金及附加 128  166  207  259  

  其他应收款 1815  2317  2914  3635   营业费用 1499  1490  1423  1360  

  预付账款 4947  18195  21109  21329   管理费用 348  626  787  977  

  存货 10012  13273  16771  20784   财务费用 638  1577  2805  2916  

  其他流动资产 1567  1568  1717  1856   资产减值损失 473  473  473  473  

非流动资产 10528  25437  25449  25455   公允价值变动收益 -325  -325  -325  -325  

  长期投资 1185  16185  16185  16185   投资净收益 -129  219  498  -219  

  固定资产 4882  4876  4728  4509   营业利润 504  826  1056  1694  

  无形资产 1046  1234  1374  1521   营业外收入 321  321  321  321  

  其他非流动资产 3415  3142  3163  3241   营业外支出 18  18  18  18  

资产总计 33910  68686  76615  82923   利润总额 806  1128  1485  2334  

流动负债 21487  55799  62407  67031   所得税 133  200  242  478  

  短期借款 7119  36228  39575  38750   净利润 673  928  1243  1856  

  应付账款 3693  5734  6778  8635   少数股东损益 247  345  454  714  

  其他流动负债 10676  13838  16053  19646   归属母公司净利润 426  583  789  1142  

非流动负债 1422  1401  1909  2331   EBITDA 1413  2710  4352  5406  

  长期借款 720  1049  1453  1832   EPS（元） 0.36  0.50  0.67  0.98  

  其他非流动负债 702  352  456  498   
 

    

负债合计 22909  57200  64315  69361   主要财务比率     

 少数股东权益 4311  4656  5071  5682   会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

  股本 1171  1171  1171  1171   成长能力     

  资本公积 3676  3676  3676  3676   营业收入 98.7% 30.0% 25.0% 25.0% 

  留存收益 1790  2309  3030  4007   营业利润 -1.7% 63.8% 43.2% 71.8% 

归属母公司股东权益 6690  6831  7228  7880   归属于母公司净利润 47.6% 36.7% 35.3% 44.8% 

负债和股东权益 33910  68686  76615  82923   获利能力     

      毛利率(%) 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 0.4% 0.4% 0.4% 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  ROE(%) 6.4% 8.5% 10.8% 14.1% 

经营活动现金流 2222  -13190  -2054  2886   ROIC(%) 6.8% 6.8% 9.8% 11.1% 

  净利润 673  928  1243  1856   偿债能力     

  折旧摊销 270  308  324  336   资产负债率(%) 67.6% 83.3% 84.2% 84.0% 

  财务费用 638  1577  2846  3038   净负债比率(%) 34.85% 65.42% 63.93% 58.48% 

  投资损失 129  -219  -498  219   流动比率 1.09  0.78  0.83  0.87  

营运资金变动 167  -15487  -5893  -2563   速动比率 0.62  0.53  0.55  0.55  

  其他经营现金流 344  -297  -76  -0   营运能力     

投资活动现金流 -3595  -14894  276  -392   总资产周转率 3.97  3.02  2.73  3.16  

  资本支出 1678  0  0  0   应收账款周转率 43  34  30  33  

  长期投资 2712  14927  9  4   应付账款周转率 34.74  31.72  30.41  30.84  

  其他投资现金流 795  33  285  -388   每股指标（元）     

筹资活动现金流 1557  28143  1838  -2431   每股收益(最新摊薄) 0.36  0.50  0.67  0.98  

  短期借款 -1360  29109  4434  258   每股经营现金流(最新摊薄) 1.90  -11.27  -1.75  2.46  

  长期借款 555  329  404  379   每股净资产(最新摊薄) 5.71  5.83  6.23  6.93  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 169  0  0  0   P/E 30.25  22.14  16.36  11.30  

  其他筹资现金流 2193  -1294  -2999  -3069   P/B 1.93  1.89  1.77  1.59  

现金净增加额 199  59  61  62   EV/EBITDA 14  7  5  4  
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您投资本金不受损失的任何保证，也不构成本公司及相关从业人员对您投资收益的任何保证，与金融产品或服务相关的投

资风险、履约责任以及费用等将由您自行承担。  

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：11080000 


