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[Table_FinanceInfo]  2016 年 2017 年 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 157.04 154.37 258.88 312.45 

增长比率(%) 197.92 -1.70 25.5 20.7 

净利润(亿元) 6.03 8.16 9.85 12.84 

    增长比率(%) 80.25 35.25 20.3 30.3 

每股收益(元) 0.54 0.73 0.88 1.14 

市盈率(倍) 26.85 14.68 15.8 12.2 
 

[Table_Summary] 事件: 

近日，易见股份公布了2017年年报和2018年一季报。2017年公司实现营

业收入159.63亿，同比减少1.33%；分别实现归母净利润和扣非后归母

净利润8.16亿、8.18亿，分别同比增长35.25%、40.33%；实现每股收益

0.73元，全年业绩保持稳健增长态势。2018年一季度公司实现营业收入、

归母净利润、扣非后归母净利润分别为44.36亿、2.15亿、2.11亿，分

别同比增长64.56%、12.31%、10.12%。 

 

投资要点: 

 微调结构，供应链、保理发展稳健： 

2017年公司传统主营业务中，供应链管理业务稳健增长，商业保理业务

平稳发展。1）供应链管理业务方面，营业收入略有下降但利润显著提高，

主要原因是资金投放结构的调整以及服务费的增加。由于2017年有色金

属及化工产品价格上涨，公司对有色金属行业与化工行业的投放力度有

所减少；另一方面，煤炭稳定的价格和相对充足的供给则带动煤炭供应

链业务大幅增长；而随着省内基础设施建设及PPP项目开工增长，公司开

拓基建供应链业务获得显著增长。投放结构调整之下，服务费收入显增

加，增幅达55%，为供应链业务的净利润增长提供了保证。2）商业保理

业务方面，公司净利息收入同比增加11%，净利润同比减少3%。净利润略

有下降的原因是公司基于对金融风险的审慎判断，在2017年停止了票据

（承兑跟单）业务的发展，并加快传统保理业务周转率，在业务发生额

保持稳定的情况下，稳定了业务的利润水平。从传统保理业务的行业配

置来看，公司根据行业的周期、景气度及外部监管环境，压缩了对房地

产行业的投放，加大对大宗工业品（煤焦钢）行业保理的投放，并开拓

了医药行业、运输物流业等新的业务投放方向。 

 转型明确，金融科技深度布局： 

公司在2017年积极推进供应链金融科技转型，一方面与IBM进行合作，成

功完成“易见区块”系统的开发运用，并于2017年4月部分投入商用，主

要服务于公司的供应链管理和商业保理业务。截至年度报告期末，公司

及金融机构通过“易见区块”系统提供融资总额达17.58亿元，另一方面

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 13.92 

市净率（倍） 2.08 

流通市值（亿元） 44.88 

每股净资产（元） 6.14 

每股经营现金流（元） 0.22 

营业利润率（%） 6.19 

净资产收益率（%） 3.17 

资产负债率（%） 47.02 

总股本（万股） 112,245 

流通股（万股） 32,245 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
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数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2018 年 04 月 27 日 
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通过资本市场运作进一步充实自身的研发实力，收购深圳市榕时代科技

有限公司，投资设立易见天树科技（北京）有限公司，初步构建了公司

的技术研发和系统维护团队。目前，金融科技转型卓有成效，信息服务

业务逐渐成为公司的创新型主营业务。年度报告期内，公司实现信息服

务营业收入1.27亿元，主要来自“易见区块”系统的推广应用和运行维

护等服务收入。 

 利好不断，西南市场潜力巨大： 

云贵川地区地貌特殊，有色金属和煤炭等矿产资源较为分散，开采难度

大且运输成本高，导致供应链上下游脱节严重，中间成本高企。公司较

早进入市场，并凭借大股东九天控股的客户资源和对上下游的较强影响

力建立了一定的先发优势，并率先抢占封闭市场。此外，报告期内一系

列政策利好有望进一步催化公司转型发展：2017年10月13日，国务院办

公厅印发《关于积极推进供应链创新与应用的指导意见》（国办发

[2017]84号），首次从国家层面出台了供应链专项政策，反映出政策面

对于供应链发展和创新方面的支持态度。进入2018年，四川省政府办公

厅印发《四川省加快推进供应链创新与应用实施方案》提出，到2020年，

培育3家以上企业成为全球供应链领先企业，6家以上企业成为全国供应

链领先企业。作为西南地区的供应链龙头企业，公司受益政策支持，有

望发挥传统供应链业务和创新技术（“易见区块”等）的协同效应，进

一步拓展业务。2018年一季度报显示，公司延续稳健增长势头，营业收

入同比增加64.56%，主要来自报告期供应链服务业务增加及新增子公司

深圳市榕时代科技有限公司收入1.32亿元。此外，公司所得税费用较去

年同期减少23.29%，主要由于公司深圳市榕时代科技有限公司、霍尔果

斯易见区块链商业保理有限公司享受所得税优惠政策。 

 盈利预测与投资建议： 

公司传统供应链管理业务深耕西南地区，区位优势明显；以“易见区块”

为代表的金融科技促进盈利明显，协同效用强劲。此外，政策利好之下，

控股股东九天控股于2018年4月19日完成累计增持740万股，彰显其对公

司发展的信心。基于以上分析，我们预计2018-2019年公司实现归母净利

润分别为9.85亿元、12.84亿元，每股收益分别为0.88元、1.14元，目前

股价对应PE分别为15.8、12.2倍，首次推荐，予以“增持”评级。 

 风险因素： 

供应链业务和保理业务发展不达预期风险，坏账增加风险，“易见区块”

系统安全风险，股市波动系统性风险 
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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。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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