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分析师介绍 

事件：4 月 27 日公司发布 2021 年年报，报告期内公司实现营业

收入 476.43亿元，同比增长 29.94%；利润总额 9.25 亿元，同比增

长 357.92%；归母净利 8.19 亿元，同比增长 422.49%；基本 EPS 0.81 

元。每 10 股派发现金人民币 1.826元（含税），平均 ROE为 12.64%。 

2021 年公司煤炭大宗商品供应链管理、非煤大宗商品供应链、供应

链金融、产业互联网平台服务业务分别实现营业收入 361.28 亿元、

112.00 亿元、2.40 亿元和 0.75 亿元；同比增速 35.64%、20.45%、

-47.78%和 3.38%，公司战略做出调整，应收保理款项清零。 

公司同时发布 2022 年一季报，报告期内公司实现营业收入 101.24

亿元，同比下降 11.48%；利润总额 3.05亿元，同比增长 20.08%；归

母净利润为 2.76 亿元，同比增长 34.84%，基本 EPS 为 0.27 元，平

均 ROE为 3.96% 

投资要点： 

煤炭价格上涨助力业绩提升，下游需求增大煤炭供应链业务仍有提

升空间。基于新冠疫情的持续影响以及世界经济走向的不确定性加

剧，2021 年煤炭行业波动加剧。受国际大宗商品供应短缺，国内清

洁能源政策调控以及雨季山西、陕西等重要煤炭供应省份受洪涝灾害

影响，瑞茂通 2021年煤炭发运量仅实现 4903万吨，同比下降 23.72%。

但受益于煤炭价格全年震荡上行，瑞茂通 2021 年仍实现营收和归母

净利润的双双大涨；后期预计在国家政策相关调控下，煤炭价格将会

趋于稳定，瑞茂通上游成本端将会保持平稳，而在宏观经济增速保

5.5%的政策目标下，工业生产力度加大将会促进用电量增长，进而推

动下游企业煤炭需求量的提升。同时瑞茂通自身客户关系稳定，客户

结构相对分散，采销两端前五大客户占比均不足 20%，积极响应国家

政策，布局“一带一路”沿线煤炭供应链产业，拥有先进的国际经验， 
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有利于持续扩展客户端。预计未来瑞茂通市占率将再度回归自身正常

水平，在煤炭价格趋于平稳导致上游成本端保持稳定的情况下，下游

需求端的增大将为公司煤炭供应链业务再度扩张发展空间。 

非煤大宗供应链业务表现亮眼，平台经济业务进入发力期。2021年，

瑞茂通非煤大宗商品供应链业务表现亮眼，全年实现营业收入

112.00亿元，同比增长 20.45% ，非煤端主要以石油化工、农产品为

主，多元化的产品品类也帮助瑞茂通有效的抵御了煤炭产品带来的周

期波动。同时，瑞茂通的平台经济业务近几年研发投入持续增长，煤

炭类产业互联网平台“易煤网”模式成熟，油品及农产品相关平台也

在筹备中，结合 2022 年国家出台《关于加快建设全国统一大市场》

等政策支持，预计公司平台经济业务即将计入发力期，未来营收增速

将实现几何式增长。 

积极响应混改政策，主动降低运营风险。瑞茂通近年来积极响应国家

混改政策，积极同各大国营企业进行联营、合营子公司，2022 年 4

月，再度发布公告称同河南交投共同出资设立物流子公司，积极扩大

自身业务。另外，在持续扩展业务同时，公司多次以纸货、期货等对

大宗商品贸易进行对冲，同时 2021 年主动暂停供应链金融业务，以

拉低公司运营风险。 

盈利预测：预计 2022-2024年，公司实现收入 594.17 、 680.85 、

744.7 亿元，同比增长 24.71%/14.59%/9.38%。对应 EPS 分别为

0.89/1.02/1.12元，我们给予公司 2022 年对应目标价 11.7元，给

予“谨慎推荐”评级。 

风险提示：煤炭价格波动、国际关系紧张、国内外疫情反复、市场

震荡调整 

财务摘要 

单位:百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 47642.97 59417.31 68084.69 74470.12 

增长率(%) 29.94% 24.71% 14.59% 9.38% 

归母净利润 819.37 904.07 1041.05 1141.97 

增长率(%) 422.49% 10.34% 15.15% 9.69% 

每股收益(EPS) 0.806 0.889 1.024 1.123 

净资产收益率(ROE) 11.97% 12.12% 8.54% 8.77% 

市盈率(P/E） 11.09 10.05 8.73 7.96 
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报表预测 

单位：百万元      

利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        营业收入 36664.92 47642.97 59417.31 68084.69 74470.12 

  减: 营业成本 35420.84 45611.28 56883.51 65181.28 71294.40 

        营业税金及附加 33.43 50.34 54.90 62.91 68.81 

        营业费用 434.75 379.80 473.66 542.76 593.66 

        管理费用 290.42 599.48 747.63 856.69 937.03 

    研发费用 2.60 3.61 4.50 5.16 5.64 

        财务费用 189.54 311.88 311.88 311.88 311.88 

        减值损失 26.11 25.20 0.00 0.00 0.00 

  加: 投资收益 -81.38 271.01 158.45 158.45 158.45 

        公允价值变动损益 -70.15 10.39 10.00 10.00 10.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 118.31 946.39 1268.12 1450.91 1585.58 

  加: 其他非经营损益 86.49 -18.09 40.55 40.55 40.55 

        利润总额 204.80 928.30 1308.67 1491.46 1626.13 

  减: 所得税 45.33 103.49 245.44 291.14 324.81 

        净利润 159.47 824.81 1063.23 1200.32 1301.32 

  减: 少数股东损益 0.05 1.83 0.71 0.82 0.90 

        归属母公司股东净利润 159.42 822.98 904.07 1041.05 1141.97 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        货币资金 4358.32 4641.94 993.16 680.85 744.70 

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        应收和预付款项 9751.48 12220.24 8258.60 15207.55 10459.41 

        其他应收款（合计） 169.77 631.41 48255.06 10090.21 10674.09 

        存货 941.95 363.82 1922.10 697.27 2167.76 

        其他流动资产 39730.86 34153.42 341.53 341.53 341.53 

        长期股权投资 8938.24 9743.33 10901.78 12060.23 13218.68 

        金融资产投资 0.00 0.00 26834.00 24617.26 0.00 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        固定资产和在建工程 17.75 19.12 5.47 0.00 0.00 

        无形资产和开发支出 43.08 38.43 8765.79 17492.92 26235.75 

        其他非流动资产 9254.60 9950.59 -41746.80 6363.91 13052.36 

        资产总计 28354.63 27592.60 31205.99 46497.27 53184.75 

        短期借款 2869.09 3131.46 0.00 11882.20 13752.80 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        应付和预收款项 17036.94 15650.28 21942.28 20393.44 25436.66 

        长期借款 300.00 140.00 0.00 542.02 548.66 

        其他负债 4889.05 4945.32 1632.03 13514.24 15384.83 

        负债合计 22225.99 20735.60 23574.32 34449.70 41370.15 

        股本 1016.48 1016.48 1016.48 1751.23 1760.22 

        资本公积 1460.50 1513.61 1513.61 4805.31 4845.59 

        留存收益 3641.62 4315.08 4928.85 5635.62 6410.91 

        归属母公司股东权益 6118.60 6845.17 7458.94 12192.17 13016.72 

        少数股东权益 10.04 11.83 12.54 13.36 14.26 

        股东权益合计 6128.64 6857.00 7471.48 12205.53 13030.99 

        负债和股东权益合计 28354.63 27592.60 31045.80 46655.23 54401.14 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        经营性现金净流量 2658.55 -571.44 9746.49 -6091.52 9583.78 

        投资性现金净流量 -2766.28 -497.85 -9706.62 -9707.17 -9709.42 

        筹资性现金净流量 154.79 1356.84 -3688.65 15486.38 189.49 

        现金流量净额 27.64 298.30 -3648.78 -312.31 63.85 

 

 

财务分析和估值指标汇总 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

收益率      

        毛利率 3.39% 4.26% 4.26% 4.26% 4.26% 

        三费/销售收入 1.98% 2.06% 2.06% 2.06% 2.06% 

        EBIT/销售收入 1.07% 2.60% 2.46% 2.42% 2.39% 

        EBITDA/销售收入 1.10% 2.62% 2.52% 2.45% 2.40% 

        销售净利率 0.43% 1.72% 1.52% 1.53% 1.53% 

资产获利率      

        ROE 2.56% 11.97% 12.12% 8.54% 8.77% 

        ROA 1.38% 4.48% 4.69% 3.54% 3.35% 

        ROIC 7.22% 19.11% 18.28% 17.36% 5.42% 

增长率      

        销售收入增长率 -8.92% 29.94% 24.71% 14.59% 9.38% 

        EBIT 增长率 -59.74% 215.66% 18.24% 12.50% 8.19% 

        EBITDA 增长率 -59.09% 210.73% 19.68% 11.77% 6.89% 

        净利润增长率 -62.04% 423.50% 10.18% 15.15% 9.69% 

        总资产增长率 25.39% -2.69% 13.10% 49.00% 14.38% 

        股东权益增长率 -0.78% 11.87% 8.97% 63.46% 6.76% 

    经营营运资本增长率 -49.38% -5.92% 
-210.74

% 
59.37% 

-163.94

% 

资本结构      

        资产负债率 78.39% 75.15% 75.54% 74.09% 77.79% 

        投资资本/总资产 19.54% 21.77% 22.81% 53.07% 51.48% 

        带息债务/总负债 14.26% 15.78% 0.00% 36.06% 34.57% 

        流动比率 0.87 0.85 0.49 0.50 0.34 

        速动比率 0.81 0.82 0.39 0.47 0.27 

        股利支付率 79.08% 5.74% 32.11% 32.11% 32.11% 

        收益留存率 0.21 0.94 0.68 0.68 0.68 

资产管理效率      

        总资产周转率 1.29 1.73 1.90 1.46 1.40 

        固定资产周转率 2065.87 2491.71 
10865.1

4 

-692632

472.21 

-531251

043.15 

        应收账款周转率 4.01 4.25 8.63 4.92 8.43 

        存货周转率 37.60 125.37 29.59 93.48 32.89 

业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        EBIT 391.74 1236.57 1462.10 1644.90 1779.57 

        EBITDA 402.12 1249.50 1495.42 1671.45 1786.57 

        NOPLAT 304.31 1058.29 1098.28 1235.37 1336.37 

        净利润 156.82 819.37 904.07 1041.05 1141.97 

        EPS 0.154 0.806 0.889 1.024 1.123 

        BPS 6.019 6.734 7.338 11.995 12.806 

        PE 57.95 11.09 10.05 8.73 7.96 

        PEG 0.66 0.95 0.97 1.16 N/A 

        PB 1.49 1.33 1.22 0.75 0.70 

        PS 0.25 0.19 0.15 0.13 0.12 

        PCF 3.42 -15.90 0.93 -1.49 0.95 

        EV/EBIT 21.72 6.67 5.98 17.11 16.91 

        EV/EBITDA 21.16 6.60 5.85 16.83 16.85 

        EV/NOPLAT 27.96 7.80 7.96 22.78 22.52 

        EV/IC 1.54 1.37 1.23 1.14 1.10 

        ROIC-WACC 7.22% 19.11% 18.28% 17.36% 5.42% 

        股息率 0.014 0.005 0.032 0.037 0.040 

 



                                                    

 

请仔细阅读正文后免责声明                                                               4 

 

大同证券投资评级的类别、级别定义： 

类别 级别 定义 

股票评级 

强烈推荐 
预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％

以上 

谨慎推荐 
预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％

~20％ 

中性 
预计未来 6~12 个月内，股价波动相对市场基准指数-10％

~+10％ 

回避 
预计未来 6~12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％

以上 

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准 

 

类别 级别 定义 

行业评级 

看好 预计未来 6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数 

中性 预计未来 6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数 

看淡 预计未来 6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数 

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准 

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主 

注 3：基准指数为沪深 300指数 

 

分析师声明: 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为注册分析师，本

报告准确客观反映了作者本人的研究观点，结论不受第三方授意或影响。在研究

人员所知情的范围内本公司、作者以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证

券不存在利害关系。 

本报告采用的研究方法均为定性、定量相结合的方法，本报告所依据的相关资料

及数据均为市场公开信息及资料（包括但不限于：Wind/国家统计局/公司官网

等），做出的研究结论与判断仅代表报告发布日前的观点，具备一定局限性。 

 

免责声明： 

本报告由大同证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资

格）制作。本报告所载资料的来源及观点皆为公开信息，但大同证券不能保证其

准确性和完整性，因此大同证券不对因使用此报告的所载资料而引致的损失负任

何责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。本公司不保证

文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资

料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。此报告仅做参考，并不能依靠此报告以取代独立判断。

本报告仅反映研究员的不同设想，见解及分析方法，并不代表大同证券有限责任

公司。 

 

特别提示： 

1、投资者应自主做出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资

收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

2、未经允许投资者不得将证券研究报告转发给他人。 
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3、投资者需慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。 

4、本报告预计发布时间可能会受流程等因素影响而延迟，但最大延迟不会超一

周。 

版权声明： 

本报告版权为大同证券有限责任公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得

以任何形式翻版、复制和发布。如引用需注明出处为大同证券研究部，且不得对

本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 


