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1111．事件．事件．事件．事件

公司 10月 30日发布 2010年三季报，实现营业收入 457.45亿元，同比增长 63.52%，实现归属于母公司的净

利润 10.62亿元，同比增长 51.65%，每股收益 0.47元。

2222．我们的分析与判断．我们的分析与判断．我们的分析与判断．我们的分析与判断

（1）公司前三季度营业收入分别为 126.61亿元、167.14亿元和 163.71亿元，收入增速分别为 78.09%、60.98%
和 56.16%。受三季度商品需求和商品价格波动的影响，贸易行业营业收入增速明显放缓，但公司收入规模和收

入增速并未出现明显下滑，这说明公司贸易经营受市场影响相对较小。随着贸易规模的不断扩大和优势产品的不

断增多，公司贸易业务的稳定性将会继续提升。我们预计 2010年营业收入增速将为 45-50%。

（2）报告期综合毛利率为 7.36%，与二季度相比上升 0.18%。贸易业务毛利率也与商品价格密切相关。在

三季度复杂的市场环境下，公司盈利能力不降反升，充分说明了公司对市场的驾驭能力。我们预计四季度地产业

务结算速度将加快，2010年综合毛利率水平将保持在 8.30-8.50%。

（3）报告期销售费用和管理费用同比分别增加 49.69%和 73.25%，但销售费用率和管理费用率同比基本持

平，说明公司拥有较强的成本控制能力。报告期未计提资产减值准备，公司风险控制能力再次得到验证。

（4）报告期公司先后在福州、武汉和南昌拍得土地。国家近期加强了对地产的调控力度，但公司土地成本

普遍较低，并拥有工业和商业地产，抗风险能力相对较强。

表表表表 1111、分行业估值、分行业估值、分行业估值、分行业估值

2020202010E10E10E10E 2020202011E11E11E11E 2012012012012E2E2E2E

贸易： EPS 0.33 0.42 0.51

估值 X18 5.94 7.56 9.18

地产： EPS 0.29 0.35 0.43

估值 X15 4.35 5.25 6.45

其它： EPS 0.01 0.02 0.02

估值 X10 0.10 0.20 0.20

合计合计合计合计 10.3910.3910.3910.39 13.0113.0113.0113.01 15.8315.8315.8315.83

资料来源：中国银河证券研究部

3333．投资建议．投资建议．投资建议．投资建议

我们预计 2010-2012年公司 EPS分别为 0.63元、0.79元和 0.96元。得益于对市场的前瞻能力和对风险的控

制水平，公司经营业绩受市场环境影响较小，已步入稳定成长的轨道，这在贸易公司中是非常突出的。公司投资

价值长期被市场低估，我们维持对公司“推荐”的投资评级。
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表表表表 2222、公司报表和主要财务指标预测表公司报表和主要财务指标预测表公司报表和主要财务指标预测表公司报表和主要财务指标预测表

资产负债表资产负债表资产负债表资产负债表 2002002002008888 2002002002009999 2020202010101010EEEE 2020202011111111EEEE 2020202012121212EEEE 利润表（百万元利润表（百万元利润表（百万元利润表（百万元）））） 2002002002008888 2002002002009999 2020202010101010EEEE 2020202011111111EEEE 2020202012121212EEEE

货币资金 1500 1899 3011 3494 3865 营业收入 33887 40551 60227 69889 77306

应收票据 160 159 236 273 303 营业成本 31834 36942 55080 63729 70177

应收账款 624 808 1320 1532 1694 营业税金及附加 265 521 753 909 1005

预付款项 2173 4665 6317 8229 10334 销售费用 885 1311 1867 2097 2242

其他应收款 306 820 903 1048 1160 管理费用 76 135 187 210 216

存货 5661 13501 21127 24444 26917 财务费用 33 71 170 120 60

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 143 11 5 15 15

长期股权投资 1015 1045 1045 1045 1045 公允价值变动收益 -47 -7 0 0 0

固定资产 1109 397 1046 1162 1303 投资收益 160 88 50 50 50

在建工程 974 653 135 218 259 汇兑收益 0 0 0 0 0

工程物资 0 0 0 0 0 营业利润 765 1641 2215 2860 3640

无形资产 514 212 411 360 309 营业外收支净额 52 15 0 0 0

长期待摊费用 22 57 18 16 13 税前利润 817 1657 2215 2860 3640

资产总计 15808 26886 37266 43618 49099 减：所得税 127 331 443 629 910

短期借款 1087 3582 3921 4453 4392 净利润 690 1326 1772 2231 2730

应付票据 1598 4449 6791 7857 8652 归属母公司净利 623 1064 1418 1773 2148

应付账款 1653 1933 2716 3143 3461 少数股东损益 67.05 261.88 354.42 457.57 582.43

预收款项 2356 3613 5721 7818 10137 基本每股收益 0.50 0.86 0.63 0.79 0.96

应付职工薪酬 127 375 375 375 375 稀释每股收益 0.50 0.86 0.63 0.79 0.96

应交税费 84 139 139 139 139 财务指标财务指标财务指标财务指标 2002002002008888 2002002002009999 2020202010101010EEEE 2020202011111111EEEE 2020202012121212EEEE

其他应付款 576 1406 1406 1406 1406 成长性成长性成长性成长性

其他流动负债 23 15 15 15 15 营收增长率 14.5% 19.7% 48.5% 16.0% 10.6%

长期借款 1255 3806 7000 7000 7000 EBIT 增长率 10.5% 98.6% 42.5% 25.8% 24.5%

预计负债 0 0 0 0 0 净利润增长率 -12.4% 70.7% 33.3% 25.1% 21.1%

负债合计 10419 21152 28767 32888 35639 盈利性盈利性盈利性盈利性

股东权益合计 5389 5734 8499 10730 13460 销售毛利率 6.1% 8.9% 8.5% 8.8% 9.2%

现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表 2002002002008888 2002002002009999 2020202010101010EEEE 2020202011111111EEEE 2020202012121212EEEE 销售净利率 1.8% 2.6% 2.4% 2.5% 2.8%

净利润 690 1326 1772 2231 2730 ROE 12.2% 22.9% 20.1% 20.1% 19.6%

折旧与摊销 123 134 142 155 171 ROIC 7.4% 8.8% 9.3% 10.1% 11.1%

经营活动现金流 740 -4035 -2593 422 1462 估值倍数估值倍数估值倍数估值倍数

投资活动现金流 -940 859 -350 -350 -350 PE 15.5 9.1 12.2 9.8 8.1

融资活动现金流 -932 3574 4055 411 -741 P/S 0.3 0.24 0.3 0.2 0.2

现金净变动 -1132 399 1113 483 371 P/B 1.9 2.07 2.5 2.0 1.6

期初现金余额 2357 1500 1899 3011 3494 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

期末现金余额 1225 1899 3011 3494 3865 EV/EBITDA 13.0 10.1 11.0 9.0 7.1

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部预测
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评级标准评级标准评级标准评级标准

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来 6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：是指未来 6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票

平均回报 10%－20%。该评级由分析师给出。

中性：是指未来 6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报相当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来 6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%及以上。该评级由分析师给出。
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