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1Q18业绩大幅增长，供应链服务推进卓有成效 
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推荐（维持） 

现价：6.21 元 

主要数据  
 

行业 商贸零售 

公司网址 www.wuchanzhongda.cn 

大股东/持股 浙江国有运营/33.81% 

实际控制人 浙江省人民政府 

总股本(百万股) 4,307 

流通 A 股(百万股) 1,338 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 267.44 

流通 A 股市值(亿元) 83.07 

每股净资产(元) 5.21 

资产负债率(%) 71.90 
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投资要点 

事项： 

公司公布2018年一季报，实现营收542.42亿元，同比下降6.79%，归母净利润

8.31亿元，同比增长111.23%，对应EPS 0.18元。 

平安观点： 

 一季度收入略降，利润大增：1Q18 公司营收略有下降，主要系：1）受国

内外政治环境影响，一季度大宗商品价格大幅波动；2）公司聚焦主业、“强

身瘦体”，主动淘汰了不符合供应链収展的项目；3）公司主动提高抗风险

保障门槛，提高了代理保证金比例等。利润大增，主要源于毛利管控能力

加强，以及转让子公司新东港 45%股权，投资收益同比+582.88%。 

 毛利率改善明显，费用端略有上升：毛利率方面，1Q18 公司毛利率同比

+0.05pct，环比+1.33pct，一方面钢材涨价驱动毛利增长，另一方面，创

新的供应链模式提升集团整体盈利能力。费用端方面，受薪酬水平的提高

（人数及最低保障工资）及研収投入的增加，1Q18 管理费用率同比

+24.40%。受融资成本上升影响，1Q18 财务费用同比+11.57%。 

 供应链服务推进初显成效，全年业绩可期：报告期内，公司进一步聚焦供

应链主业，一方面，通过“强身瘦体”，主动淘汰不符合供应链収展的项

目；另一方面，坚持做“减法”，通过转让和出售非核心业务，突出供应

链主业。报告期内，公司转让新东港药业 45%股权，未来不排除剥离其他

非核心业务的可能性。我们认为，公司供应链服务推进已经初显成效，后

续収展值得期待。 

 盈利预测与投资建议：公司在大宗商品供应链领域拥有显著优势，浙江省

“凤凰计划”提升未来市值预期，叠加混改和员工持股，我们看好公司中

长期价值。维持之前业绩预测，即 2018-2020 年归母净利润分别为

26.97/31.07/35.47 亿元，同比增长 20.69%/15.20%/14.15%，对应 EPS

分别为 0.63、0.72 和 0.82 元，维持“推荐”评级。 

  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 206899 276217 323364 361805 384865 

YoY(%) 13.5 33.5 17.1 11.9 6.4 

净利润(百万元) 2154 2235 2697 3107 3547 

YoY(%) 55.6 3.7 20.7 15.2 14.2 

毛利率(%) 3.4 2.6 2.8 2.9 3.0 

净利率(%) 1.0 0.8 0.8 0.9 0.9 

ROE(%) 10.7 11.1 11.9 12.5 12.8 

EPS(摊薄/元) 0.50 0.52 0.63 0.72 0.82 

P/E(倍) 12.5 12.0 9.9 8.6 7.6 

P/B(倍) 1.3 1.2 1.1 1.0 1.0  
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 风险提示：1）中美贸易摩擦升级：虽然公司海外收入占比较低，而且公司以高附加值、特种钢等产

品为主，降低了反倾销的影响。但若中美贸易摩擦全面升级，程度进一步加深，将对公司业务造成

一定连带影响。2）大宗商品价格大幅波动风险。受宏观环境、国际政治影响，大宗商品价格波动幅

度较大，公司虽然采取期货等方式对冲，但仍留有一定比例库存，若大宗商品价格剧烈波动，将对

公司业绩造成不利影响。3）解禁减持风险。2018 年 10 月 29 日和 11 月 6 日，公司定增配售股份

将分别解禁 23.81 亿股和 5.88 亿股，为保持国有控股地位，前两大股东减持概率较低，而战略投资

者与公司拥有长期合作关系，持股周期长，但不排除其通过大宗交易、二级市场竞价方式减持，成

为影响股价波动因素。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 51017 68978 67249 78067 

现金 13748 18447 20640 21956 

应收账款 5493 6959 6973 7847 

其他应收款 1997 10414 3472 11299 

预付账款 6866 9813 8848 11002 

存货 15978 16898 19858 19203 

其他流动资产 6936 6446 7457 6758 

非流动资产 34926 37471 39580 41086 

长期投资 3364 4885 6405 7926 

固定资产 6225 7130 7640 7580 

无形资产 1695 1799 1931 2094 

其他非流动资产 23642 23657 23603 23486 

资产总计 85944 106449 106829 119152 

流动负债 52868 71211 69750 80258 

短期借款 14867 24595 23856 29433 

应付账款 5713 6160 7114 6993 

其他流动负债 32288 40456 38780 43833 

非流动负债 6713 6304 5379 4055 

长期借款 5361 4953 4027 2703 

其他非流动负债 1351 1351 1351 1351 

负债合计 59581 77516 75129 84313 

少数股东权益 4423 5157 6001 6912 

股本 4307 4307 4307 4307 

资本公积 4017 4017 4017 4017 

留存收益 7514 9141 11291 13562 

归属母公司股东权益 21941 23776 25699 27927 

负债和股东权益 85944 106449 106829 119152  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 -8359  -1611  7909 1002 

净利润 2938 3432 3951 4459 

折旧摊销 705 807 948 1060 

财务费用 1119 1142 1392 1472 

投资损失 -1408  -1487  -1507  -1451  

营运资金变动 -12416  -5507  3122 -4571  

其他经营现金流 704 3 2 33 

投资活动现金流 5246 -1868  -1553  -1149  

资本支出 3011 1024 588 -14  

长期投资 6498 -1521  -1521  -1521  

其他投资现金流 14756 -2364  -2485  -2684  

筹资活动现金流 4709 -1551  -3424  -4115  

短期借款 3638 0 0 0 

长期借款 1561 -408  -926  -1324  

普通股增加 1436 0 0 0 

资本公积增加 -1440  0 0 0 

其他筹资现金流 -486  -1143  -2498  -2791  

现金净增加额 1579 -5030  2932 -4261   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 276217 323364 361805 384865 

营业成本 269092 314303 351401 373438 

营业税金及附加 280 328 367 391 

营业费用 2076 2037 2171 2271 

管理费用 1999 2005 2171 2213 

财务费用 1119 1142 1392 1472 

资产减值损失 517 605 677 720 

公允价值变动收益 15 -3  -2  -33  

投资净收益 1408 1487 1507 1451 

营业利润 3833 4428 5130 5779 

营业外收入 74 126 108 114 

营业外支出 81 85 95 87 

利润总额 3826 4469 5144 5806 

所得税 888 1037 1194 1347 

净利润 2938 3432 3951 4459 

少数股东损益 703 734 843 912 

归属母公司净利润 2235 2697 3107 3547 

EBITDA 5373 6158 7123 7953 

EPS（元） 0.52 0.63 0.72 0.82  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 33.5 17.1 11.9 6.4 

营业利润(%) 21.2 15.5 15.9 12.6 

归属于母公司净利润(%) 3.7 20.7 15.2 14.2 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 2.6 2.8 2.9 3.0 

净利率(%) 0.8 0.8 0.9 0.9 

ROE(%) 11.1 11.9 12.5 12.8 

ROIC(%) 8.3 7.5 8.6 8.6 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 69.3 72.8 70.3 70.8 

净负债比率(%) 26.0 42.6 27.0 33.0 

流动比率 1.0 1.0 1.0 1.0 

速动比率 0.7 0.7 0.7 0.7 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 3.4 3.4 3.4 3.4 

应收账款周转率 51.9 51.9 51.9 51.9 

应付账款周转率 52.9 52.9 52.9 52.9 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.52 0.63 0.72 0.82 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.01 -0.37  1.84 0.23 

每股净资产(最新摊薄) 5.09 5.52 5.97 6.48 

估值比率 - - - - 

P/E 12.01 9.95 8.64 7.56 

P/B 1.22 1.13 1.04 0.96 

EV/EBITDA 7.1 7.2 5.8 5.7  
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