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业绩基本符合预期 主营业务稳增长 

——江苏国泰(002091)年报点评 

证券研究报告-年报点评   增持（维持） 

市场数据(2018-04-25) 

收盘价(元) 7.33 

一年内最高/最低(元) 13.26/7.08 

沪深300指数 3828.7 

市净率(倍) 1.63 

流通市值(亿元) 70.93 

基础数据(2018-3-31)  

每股净资产(元) 4.64 

每股经营现金流(元) 0.02 

毛利率(%) 7.67 

净资产收益率_摊薄(%) 3.12 

资产负债率(%) 49.67 

总股本/流通股(万股) 157618.72/96766.67 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《江苏国泰(002091)中报点评：业绩略超

预期 下半年持续高增长》 2017-08-28 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2018 年 04 月 26 日 

事件:4 月 25 日，公司公布 17 年年度报告及 18 年一季度报告。 

投资要点 

 17 年业绩基本符合预期。2017 年，公司营收 345.49 亿元，同比增长

16.18%；营业利润 14.81 亿元，同比增长 10.01%；净利润 7.74 亿元，

同比增长 43.19%；扣非后净利润 7.02 亿元，同比大幅增长 102.42%，

基本每股收益 0.50 元，利润分配预案为每 10股派发现金红利 2.00 元

(含税)，公司全年业绩基本符合预期。17年，公司非经常性损益合计

7238 万元，其中流动资产处置损益 3530 万元、计入当期损益的政府

补助 3323 万元。目前，公司主营业务为供应链服务和化工新能源。 

 贸易行业业绩增速提升 18 年谨慎乐观。公司供应链服务主要涉及消

费品进出口贸易以及电商平台，致力于提供全供应链一站式增值服务。

2017 年，公司贸易行业营收 331.70 亿元，同比增长 16.06%，增速较

16 年的 5.25%显著提升，在公司营收中占比 96.17%，占比与 16 年的

96.21%基本持平。具体至分项：出口贸易营收 312.18 亿元，同比增长

21.61%，营收占比 90.52%，占比较 16 年提升 4.2 个百分点；进口及

国内贸易营收 19.52 亿元，同比下降 30%，占比 5.66%。 

公司贸易行业业绩增长主要受益于两点：一是我进出口贸易行业增长。

2017 年，我国出口和进口贸易总额分别为 22629 和 18429 亿美元，同

比分别增长 7.85%和 16.10%。其次公司供应链服务主要从事纺织服装

出口，具有较强市场竞争力，17年公司以及控股子公司华盛实业、国

华实业、汉帛贸易、力天实业、国盛实业、亿达实业、国贸实业均位

居中国纺织品服装出口企业排名前 50 强，分别位居第 4、11、18、29、

30、34 和 42 位。18 年一季度，我国出口、进口总额分别为 5452 和

4969 亿美元，同比分别增长 14.07%和 18.91%，延续较高增长水平，

但贸易保护有抬头趋势，且我国和美国贸易争端仍存在较大不确定性，

对全年我国进出口贸易保持谨慎乐观态度。 

 化工新能源稳增长 预计 18 年持续增长。17年 4月，公司成立全资子

公司瑞泰新能源作为化工新材料和新能源业务发展平台，控股子公司

主要有华荣化工和超威新材料。目前，公司化工新能源主要产品包括

锂电池电解液、硅烷偶联剂和电子化学品。17年，公司化工行业合计

销售约 19785 吨，同比增长 9.77%；对应营收 11.97 亿元，同比增长

9.53%，增速较 17 年上半年的 50.25%显著回落，在公司营收中占比

3.47%，其中超威新材料营收 6592 万元，同比增长 153.78%。 

公司化工行业增长主要受益于超威新材料营收大幅增长及电解液销量

增长。预计 18 年电解液行业将受益于电解液价格趋稳和我国新能源汽
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车销量增长，2017 年，我国新能源汽车合计销量 76.78 万辆，同比增

长 53.03%，合计占比 2.65%；18 年一季度合计销量 14.07 万辆，同比

增长 158.59%，合计占比 1.96%，预计全年仍将保持较高增速。 

 关注波兰电解液项目进展。鉴于欧盟各国正大力普及和推广电动乘用

车，而韩国锂电池公司纷纷抢滩欧洲建厂，且华荣化工为韩国客户多

年战略合作伙伴，17 年 12 月，公司公布投资公告：拟由公司全资子

瑞泰新能源和公司控股子公司华荣化工各出资 50%在波兰共和国投资

设立波兰公司，由其在波兰实施 4万吨/年锂离子电池电解液项目，项

目总投资 3 亿元，其中瑞泰新能源以募集资金出资 1.5 亿元，华荣化

工以自有资金出资 1.5 亿元，项目建设期约 30 个月，达产后年度营收

22 亿元，利润总额约 3.92 亿元，税后利润约 3.18 亿元。 

 18 年一季度业绩延续增长。18 年一季度，公司营收 76.01 亿元，同比

增长 5.86%；营业利润 6.29 亿元，同比增长 120.45%；净利润 2.28 亿

元，同比增长 48.06%；扣非后净利润 1026 万元，同比大幅下降 93.25%，

基本每股收益 0.14 元。18 年一季度，公司非经常性损益合计 2.18 亿

元，主要系国泰投资处置朗诗集团股权产生收益。另外，公司预计 18

年上半年净利润为 4.06-5.16 亿元，同比增长 10-40%，主要系公司主

营业务稳健发展，业绩受汇率影响较大。 

 盈利能力回落 预计 18 年总体持平。2017 年，公司销售毛利 11.54%，

同比回落 0.44 个百分点，主要系主营业务营收结构变化所致。具体至

分行业显示：贸易行业毛利率 10.58%，同比回落 0.82 个百分点，但

环比 17 年上半年提升 0.42 个百分点，其中出口贸易为 11.14%，进口

及国内贸易为 1.58%；化工行业为 31.60%，同比显著提升 6.20 个百分

点。18 年一季度，公司销售毛利率 7.67%，同比回落 2.96 个百分点。

公司经营总体稳健，预计化工行业 18 年营收增速将提升，且附加值较

高，预计 18 年盈利能力总体持平。 

 维持公司“增持”投资评级。预测公司 2018-19 年摊薄后的 EPS 分别为

0.61 元与 0.73 元，按 4月 25 日 7.33 元收盘价计算，对应的 PE分别

为 12.0 倍与 10.0 倍。目前估值相对锂电板块水平较低，但考虑其贸

易营收占比较高，维持“增持”投资评级。 

风险提示：国内外经济下滑超预期；新能源汽车进展低于预期；行业竞

争加剧；汇兑损失。 
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 29738.5 34549.2 39459.1 44335.0 49437.1 

增长比率 307.8% 16.2% 14.2% 12.4% 11.5% 

净利润(百万元) 540.7 774.3 964.1 1151.0 1381.4 

增长比率 125.3% 43.2% 24.5% 19.4% 20.0% 

每股收益(元) 0.34 0.49 0.61 0.73 0.88 

市盈率(倍) 21.4 14.9 12.0 10.0 8.4 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2011-18 年公司营收及增速  图 2：2011-18 年公司净利润及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，公司公告，Wind   资料来源：中原证券，公司公告，Wind 

 

图 3：2011-17 年公司贸易行业营收、增速及占比  图 4：2011-18 年我国进出口贸易总额及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，公司公告，Wind  资料来源：中原证券，Wind 

 

图 5：2011-17 年公司化工行业营收、增速及占比  图 6：2015-18 年我国新能源汽车月度销量及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，公司公告，Wind   资料来源：中原证券，中汽协 
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图 7：2013-18 年公司单季度盈利能力  图 8：2011-17 年公司分行业盈利能力 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind   资料来源：中原证券，公司公告，Wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 29738.5 34549.2 39459.1 44335.0 49437.1  成长性      

减:营业成本 26,175.8 30,560.7 35,319.0 39,286.2 43,577.1  营业收入增长率 307.8% 16.2% 14.2% 12.4% 11.5% 

 营业税费 37.8 53.7 52.2 61.3 70.2  营业利润增长率 319.5% 10.0% 23.3% 17.6% 21.8% 

   销售费用 1,475.0 1,640.6 1,866.4 2,092.6 2,339.8  净利润增长率 125.3% 43.2% 24.5% 19.4% 20.0% 

   管理费用 634.5 814.1 899.7 1,000.5 1,135.9  EBITDA 增长率 306.4% 15.9% 15.5% 14.1% 20.5% 

   财务费用 -23.6 138.6 19.4 -21.7 -25.1  EBIT 增长率 304.2% 17.2% 18.0% 15.2% 21.9% 

  资产减值损失 162.1 81.3 91.4 111.6 94.7  NOPLAT 增长率 291.4% 24.9% 14.1% 15.2% 21.9% 

加:公允价值变动收益 -0.5 - 2.2 0.7 -1.2  投资资本增长率 -41.1% 331.5% 12.4% -68.5% 262.4% 

 投资和汇兑收益 81.1 164.9 612.3 342.2 373.1  净资产增长率 175.6% 75.1% 11.4% 12.4% 13.0% 

营业利润 1,346.0 1,480.8 1,825.7 2,147.5 2,616.3  利润率      

加:营业外净收支 47.3 6.1 20.4 24.6 17.1  毛利率 12.0% 11.5% 10.5% 11.4% 11.9% 

利润总额 1,393.3 1,486.9 1,846.1 2,172.1 2,633.3  营业利润率 4.5% 4.3% 4.6% 4.8% 5.3% 

减:所得税 346.0 346.8 428.3 503.9 610.9  净利润率 1.8% 2.2% 2.4% 2.6% 2.8% 

净利润 540.7 774.3 964.1 1151.0 1381.4  EBITDA/营业收入 5.0% 5.0% 5.0% 5.1% 5.5% 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 4.5% 4.5% 4.7% 4.8% 5.2% 

货币资金 3,955.4 5,097.3 3,894.0 8,708.1 5,841.2  运营效率      

交易性金融资产 6.7 - 2.2 3.0 1.7  固定资产周转天数 11 16 15 12 10 

应收帐款 3,772.7 4,519.4 4,173.1 5,059.1 5,957.8  流动营业资本周转天数 3 10 28 14 16 

应收票据 335.8 457.3 106.7 627.4 259.2  流动资产周转天数 85 139 131 128 135 

预付帐款 777.8 684.8 1,359.5 599.3 1,660.9  应收帐款周转天数 30 43 40 37 40 

存货 1,587.2 1,634.4 2,118.1 1,671.6 2,804.1  存货周转天数 12 17 17 15 16 

其他流动资产 716.9 3,203.3 1,462.7 1,794.3 2,153.4  总资产周转天数 109 172 158 151 155 

可供出售金融资产 162.7 137.9 117.8 139.5 131.7  投资资本周转天数 18 30 46 28 28 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 170.2 243.6 243.6 243.6 243.6  ROE 14.4% 10.9% 12.6% 13.7% 15.0% 

投资性房地产 429.2 366.4 366.4 366.4 366.4  ROA 7.4% 6.1% 8.9% 7.9% 9.5% 

固定资产 1,377.5 1,688.4 1,558.8 1,429.2 1,299.5  ROIC 53.6% 113.6% 30.0% 30.8% 119.3% 

在建工程 202.7 4.3 4.3 4.3 4.3  费用率      

无形资产 194.6 190.4 179.5 168.7 157.9  销售费用率 5.0% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 

其他非流动资产 513.1 542.0 388.6 431.5 402.2  管理费用率 2.1% 2.4% 2.3% 2.3% 2.3% 

资产总额 14,202.7 18,769.4 15,975.3 21,245.9 21,284.0  财务费用率 -0.1% 0.4% 0.0% 0.0% -0.1% 

短期债务 958.6 1,783.7 - - -  三费/营业收入 7.0% 7.5% 7.1% 6.9% 7.0% 

应付帐款 4,132.4 4,405.9 4,325.0 5,117.1 6,023.2  偿债能力      

应付票据 1,386.4 1,958.8 38.5 2,835.5 638.7  资产负债率 63.7% 51.9% 37.0% 46.8% 39.9% 

其他流动负债 2,390.7 1,420.8 1,444.5 1,859.6 1,720.5  负债权益比 175.1% 107.7% 58.7% 87.9% 66.5% 

长期借款 35.0 30.0 - - -  流动比率 1.26 1.63 2.26 1.88 2.23 

其他非流动负债 137.3 133.5 102.5 124.4 120.2  速动比率 1.08 1.46 1.89 1.71 1.89 

负债总额 9,040.5 9,732.8 5,910.5 9,936.7 8,502.5  利息保障倍数 -56.44 11.28 95.15 -97.91 -103.38 

少数股东权益 1,404.8 1,941.2 2,394.9 2,912.1 3,553.1  分红指标      

股本 999.6 1,574.4 1,576.2 1,576.2 1,576.2  DPS(元) 0.13 0.20 0.24 0.28 0.34 

留存收益 2,746.2 5,520.1 6,093.6 6,821.0 7,652.3  分红比率 37.0% 40.7% 38.4% 38.7% 39.3% 

股东权益 5,162.3 9,036.6 10,064.7 11,309.3 12,781.5  股息收益率 1.7% 2.7% 3.2% 3.9% 4.7% 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  业绩和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

净利润 1,047.3 1,140.1 964.1 1,151.0 1,381.4  EPS(元) 0.34 0.49 0.61 0.73 0.88 

加:折旧和摊销 173.6 185.0 140.4 140.4 140.4  BVPS(元) 2.38 4.50 4.87 5.33 5.85 

  资产减值准备 162.1 81.3 - - -  PE(X) 21.4 14.9 12.0 10.0 8.4 

公允价值变动损失 0.5 - 2.2 0.7 -1.2  PB(X) 3.1 1.6 1.5 1.4 1.3 

   财务费用 -51.2 115.5 19.4 -21.7 -25.1  P/FCF 7.2 -5.7 -8.0 2.4 -3.9 

   投资收益 -81.1 -164.9 -612.3 -342.2 -373.1  P/S 0.4 0.3 0.3 0.3 0.2 

 少数股东损益 506.6 365.8 453.7 517.1 641.0  EV/EBITDA 3.1 5.3 4.6 2.1 3.1 

 营运资金的变动 1,461.3 -4,755.3 -579.7 3,448.5 -4,485.3  CAGR(%) 16.8% 21.1% 77.6% 16.8% 21.1% 

经营活动产生现金流量 1,354.3 -104.3 387.9 4,893.9 -2,721.9  PEG 1.3 0.7 0.2 0.6 0.4 

投资活动产生现金流量 470.4 -2,194.9 627.9 319.1 383.4  ROIC/WACC 5.1 10.8 2.9 2.9 11.4 

融资活动产生现金流量 -1,073.6 3,431.5 -2,219.0 -398.9 -528.3  REP 0.8 0.2 0.6 1.0 0.1 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

分析师声明： 
本报告署名分析师声明：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、客观的制
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