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行业走势图 

大宗供应链“五朵金花”迎风绽放 
 

商品涨价，业绩加速增长 

2021 年上半年，大宗供应链头部公司的收入和利润加速增长。大宗商品价

格上涨，大宗供应链公司计入货值的营业收入加速增长。大宗供应链公司依

靠增值服务获得的利润率保持稳定，所以净利润也加速增长。下半年大宗商

品价格同比仍有望上涨，大宗供应链公司的收入和利润有望继续高增长。 

 
风险下降，估值有望修复 

大宗商品价格上涨，大宗供应链公司的存货减值和坏账风险下降，估值有望

提升。存货减值损失与短期的大宗商品价格涨跌负相关。但是考虑套期保值

期货合约的对冲作用，实际风险并不大。信用风险与大宗商品价格滞后相关，

2020-21 年大宗商品价格有望上涨，坏账风险有望下降。 

 
奇点来临，迎戴维斯双击 

大宗供应链头部公司盈利和估值的向上拐点有望出现。2021 年上半年，大

宗供应链头部公司的利润增速大幅提高，出现向上拐点；ROE 也出现向上

拐点，估值有望提升。盈利和估值上升，下半年有望迎来戴维斯双击。 

 
投资建议 

推荐浙商中拓、建发股份，关注厦门国贸、厦门象屿、物产中大。 

浙商中拓：竞争优势和优厚激励有望推动浙商中拓业务高增长，维持预测

2021-23 年归母净利润增速 60%、39%、27%，维持 2021 年目标价 24.81 元，

维持“买入”评级。 

建发股份：竞争优势带动供应链业务高增长，房地产销售和结算高增长，维

持预测 2021-23 年归母净利润增速 19%、17%、1%，维持 2021 年目标价 12.42

元，维持“买入”评级。 

 
风险提示：大宗商品价格大幅下跌，经济增速大幅放缓，市场流动性大幅宽
松。 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2021-08-30 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

000906.SZ 浙商中拓 11.24 买入 0.75 1.28 1.75 2.24 14.99 8.78 6.42 5.02 

600153.SH 建发股份 7.67 买入 1.56 1.86 2.17 2.19 4.92 4.12 3.53 3.50 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 商品涨价，业绩加速增长 

2021 年上半年，大宗供应链头部公司的收入和利润加速增长。大宗商品价格上涨，大宗供
应链公司计入货值的营业收入加速增长。大宗供应链公司依靠增值服务获得的利润率保持
稳定，所以净利润也加速增长。下半年大宗商品价格同比仍有望上涨，大宗供应链公司的
收入和利润有望继续高增长。 

1.1. 头部公司收入加速增长 

2021 年上半年大宗商品价格上涨，大宗供应链头部公司收入加速增长。一方面，大宗供应
链公司普遍把货值计入营业收入，商品涨价推动营收增长。另一方面，商品涨价阶段往往
需求较强、交易活跃，大宗供应链公司的销量也会加速增长。在 2016-17 年大宗商品涨价
阶段，大宗供应链头部公司的收入也加速增长。 

大宗供应链头部公司增速分化。大宗供应链头部公司包括物产中大、建发股份、厦门象屿、
厦门国贸、浙商中拓（下同），他们增速差异较大。2021 年上半年，厦门国贸、浙商中拓
和建发股份增速大幅加快。 

大宗供应链业务以金属矿产为主，其他品类呈现高增长。2021 年上半年，金属矿产的营收
在大宗供应链头部公司中占主导地位。其他品类虽然收入规模还较小，但是在快速增长。 

 

1.2. 商品涨价贡献利润增速 

2021 年大宗供应链头部公司的利润也加速增长。大宗供应链公司的交易、融资等服务增值
与货物价值相关，毛利率和净利率比较稳定，因此货值增长带动服务利润增长。在大宗商
品涨价的 2016-17 年、2021 年上半年，大宗供应链公司的利润增速加快，其中 2021 年上

图 1：大宗商品价格上涨，大宗供应链头部公司收入加快增长  图 2：上半年大宗供应链头部公司的收入快速增长 

 

 

 

资料来源：Wind，中国钢铁工业协会，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 3：上半年头部大宗供应链头部公司的营收以金属矿产为主  图 4：上半年大宗供应链头部公司各品类收入较快增长 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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半年建发股份、浙商中拓接近翻倍增长。 

利润率稳定意味着大宗供应链公司并不是投机涨价赚钱。虽然投机商品涨价可能快速获得
丰厚利润，但是也潜藏较大风险。2010 年开始，大宗供应链头部公司都逐渐转型为依靠提
供增值服务来获得稳定的利润率。所以在大宗商品价格下跌的 2015 年、2020 年，大宗供
应链头部公司依然能获得稳定的利润率。未来即使大宗商品价格下跌，大宗供应链头部公
司将依然盈利。 

 

1.3. 下半年有望延续高增长 

下半年大宗商品价格仍有望同比大幅上涨。上半年大宗商品价格大幅上涨，带动大宗供应
链头部公司的营收和利润加速增长。假设 9-12 月大宗商品价格与 8 月底持平，那么下半
年平均价格同比将大幅上涨，大宗供应链头部公司有望保持高增长。 

 

 

 

 

 

 

图 5：大宗商品价格上涨，大宗供应链头部公司净利润加快增长  图 6：上半年大宗供应链头部公司的净利润快速增长 

 

 

 
资料来源：Wind，中国钢铁工业协会，天风证券研究所 

注：浙商中拓 2019 年归母净利润剔除中拓融资租赁股权变更贡献的 0.9 亿

元。 

 资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：浙商中拓 2019 年归母净利润剔除中拓融资租赁股权变更贡献的 0.9 亿元。 

图 7：大宗供应链头部公司的毛利率比较稳定  图 8：大宗供应链头部公司的净利率比较稳定 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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信用利差在高位，意味着中小企业的供应链融资需求较强。供应链服务的核心之一是融资
服务。在融资环境偏紧、信用利差较高的阶段，中小企业融资能力较差，对供应链融资的
需求较强。后疫情时代，流动性边际收紧，中小企业的供应链融资需求增加有望带动供应
链头部公司业务加快增长。 

 

2. 风险下降，估值有望修复 

大宗商品价格上涨，大宗供应链公司的存货减值和坏账风险下降，估值有望提升。存货减
值损失与短期的大宗商品价格涨跌负相关，同时考虑套期保值期货合约的对冲作用，实际
风险并不大。信用风险与大宗商品价格滞后相关，2020-21 年大宗商品价格有望上涨，坏
账风险有望下降。 

2.1. 商品涨价，存货减值风险下降 

存货减值损失与短期大宗商品价格涨跌负相关。大宗供应链公司开展业务始终备有商品存
货。尽管会采用套期保值和收取客户保证金形式规避价格风险，但是基于会计谨慎原则，
当大宗商品价格下跌时会计提存货减值损失。大宗供应链业务的周期在 2 个月左右，因此
仅 2 个月的大宗商品价格涨跌会导致存货减值损失出现，两者呈明显的负相关。2021 年
4-6 月，大宗商品价格下跌，存货减值损失/毛利上升。 

大宗供应链头部公司的存货减值风险较小。2009-2020 年，头部公司的存货减值损失/毛利
较低，说明风险较小。其中浙商中拓的存货减值损失/毛利一直维持着较低水平，存货减值
风险更低。 

图 9：下半年大宗商品价格仍有望同比大幅上涨  图 10：信用利差较高意味着中小企业的供应链融资需求强 

 

 

 
资料来源：Wind，商务预报，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 11：存货减值损失比例与近 2 个月的商品价格涨跌负相关  图 12：大宗供应链头部公司的存货减值损失比例低位波动 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2.2. 客户盈利改善，信用风险下降 

信用风险与大宗商品价格滞后相关。当大宗商品价格上涨时，往往企业盈利改善，大宗供
应链公司的坏账风险下降。但是从应收款转变为坏账，存在滞后期，所以坏账损失和大宗
商品价格滞后相关。2009-2020 年两者呈现明显的负相关关系，2021 年上半年大宗商品价
格上涨，预计 2022 年坏账损失/毛利将下降。 

大宗供应链头部公司的坏账风险较小。2009-2020 年，坏账损失/毛利波动较大。2018-20

年大宗商品价格比较稳定，坏账损失/毛利较低，风险较小。 

 

3. 奇点来临，迎戴维斯双击 

大宗供应链头部公司盈利和估值的向上拐点有望出现。2021 年上半年，大宗供应链头部公
司的利润增速大幅提高，出现向上拐点；ROE 也出现向上拐点，估值有望提升。盈利和估
值上升，下半年有望出现戴维斯双击。 

3.1. 行业分化加剧，龙头高速增长 

头部公司具有竞争优势，持续高增长。规模效应、网络效应和学习曲线效应使大宗供应链
头部公司具有采购价格低、融资成本低、周转速度快、风控能力强等优势，行业集中度持
续提升。2021 年上半年，头部公司在规模遥遥领先的基础上实现高速增长，未来有望继续
高增长，与中小竞争对手的差距将继续扩大。 

2018 年以来，部分中小竞争者规模萎缩，甚至退出。中小竞争者不具备规模优势，部分国

图 13：大宗商品价格上涨，坏账损失比例滞后一年下降  图 14：上半年大宗供应链头部公司的坏账损失比例较低 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 15：上半年大宗供应链大公司高增长  图 16：大宗供应链中小公司收缩规模，甚至退出 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2
00

9
2
01

0
2
01

1
2
01

2
2
01

3
2
01

4
2
01

5
2
01

6
2
01

7
2
01

8
2
01

9
2
02

0
2
02

1H
1

大
宗
商
品
价
格
涨
跌

坏
账
损
失

/毛
利

T+
1

坏账损失/毛利 T+1

大宗商品价格指数

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2
00

9

2
01

0

2
01

1

2
01

2

2
01

3

2
01

4

2
01

5

2
01

6

2
01

7

2
01

8

2
01

9

2
02

0

2
02

1H
1

坏
账
损
失

/毛
利

物产中大 建发股份 象屿股份

厦门国贸 浙商中拓

0%

20%

40%

60%

80%

100%

物
产
中
大

建
发
股
份

象
屿
股
份

厦
门
国
贸

浙
商
中
拓

苏
美
达

厦
门
信
达

五
矿
发
展

远
大
控
股

中
储
股
份

上
海
钢
联

瑞
茂
通

营
收
增
速

0

100

200

300

400

500

600

700

供
应
链
收
入
：
亿
元

2017 2018 2019 2020 2021H1



 
 

行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 7 

 

企周转效率低下，部分民营企业融资成本高，部分新秀风控能力弱，在市场化竞争中陆续
掉队，甚至退出大宗供应链行业。 

3.2. 商业模式成熟，盈利能力上升 

大宗供应链头部公司已经建立了成熟的盈利模式。盈利来源包括服务收益、金融收益和交
易收益，盈利空间广阔、稳定性高。盈利基于具有竞争力的服务，而非商品价格短期波动。
随着规模扩大，竞争力增强，盈利能力和稳定性都提高。 

2021 年有望是盈利能力向上拐点。2021 年上半年，ROE 出现向上拐点，预计 2021 年（假
设是上半年 ROE 的 2 倍）也是向上拐点。大宗供应链头部公司人均创利也呈上升趋势，规
模效应、网络效应和学习曲线效应有望使之持续上升。 

3.3. 风控体系完善，风险趋势下降 

大宗供应链头部公司久经考验、风控严密，风险较小。物产中大、建发股份、厦门象屿、
厦门国贸、浙商中拓等头部公司，经历了 2008 年次贷危机、2013 年信用收紧、2015 年经
济低谷和大宗商品价格下跌、2018 年中美贸易冲突、2020 年新冠疫情的冲击，已经建立
了较为严密的风控体系，有能力应对未来的外部冲击。从经营结果看，大宗供应链头部公
司的风险损失比例更低。 

大宗供应链头部公司的风险有望呈下降趋势。2011-20 年，头部公司的应收款/营业收入呈
下降趋势，意味着对客户的信用头寸比例下降。受大宗商品价格波动影响，风险损失比例
呈大幅波动。随着风控体系不断完善，风险损失比例有望波动下降。 

图 17：2015 年以来，大宗供应链头部公司的 ROE 上升  图 18：2015 年以来，大宗供应链头部公司的人均创利上升  

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：浙商中拓 2019 年归母净利润剔除中拓融资租赁股权变更贡献的 0.9 亿

元。 

 资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：浙商中拓 2019 年归母净利润剔除中拓融资租赁股权变更贡献的 0.9 亿元。 

图 19：大宗供应链头部公司的应收款/营收趋势下降  图 20：大宗供应链头部公司的风险损失比例波动 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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4. 风险分析 

大宗商品价格大幅下跌 

大宗商品价格大幅下跌会导致大宗供应链公司营收增速下降，利润率稳定，所以净利润增
速也会下降。同时，大宗商品价格下跌会导致存货跌价损失增加，应收款的坏账损失也可
能增加。大宗供应链公司的盈利增速和估值都可能下降。 

经济增速大幅放缓 

经济增速大幅下跌会导致商品需求减少，大宗供应链公司的销量增速可能下降，营收和利
润增速也将随之下降。大宗供应链公司的竞争可能加剧，服务增值带来的利润率也可能受
到抑制。 

市场流动性大幅宽松 

客户选择大宗供应链服务的重要原因融资功能，有助于缓解资金瓶颈。如果市场流动性宽
松、信用利差收窄，那么中小企业的融资能力上升、融资成本下降，对供应链服务的依赖
度下降，大宗供应链公司的销量增速和利润率都可能下降。 
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