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事件描述： 

近日，我们前往中储股份进行调研，与公司高管就市场关注的问题进行部分沟通。 

沟通主要集中在市场较为关注的四方面内容：1）钢材期货推出，公司能否通过部分仓库成为期货交割

库受益；2）公司仓单质押业务在经济危机下发展如何？3）公司商品业务近况如何？4）土地入账的会计处

理。 
 

评论： 

1. 公司将部分受益钢材期货推出。 

2008 年 12 月中旬，《国务院关于当前金融促进经济发展的若干意见》中第 12 条明确提出“尽快推出适

应国民经济发展的钢材、稻谷等商品期货新品种”，市场预期 09 年 3 月份推出钢材期货，称可能先推出螺纹

钢和线材期货品种。 

中储股份资产脱胎于物资部，在钢材存储、调配等方面一直是其强项，具有将近 40 年的相关经验，其

旗下仓库成为交易所首批、重点考察的钢材交割库标的，据了解其天津、上海的 5 家仓库被上海期货交易所

重点考察，其中部分有望成为钢材期货交割库。 

一般来说，从一般的仓库成为期货交割库，对于其经营者来说，能够带来如下益处：1）仓单进出库标

准化，管理效率和水平提升；2）仓储和进出库价格将出现部分提升；3）风险降低，减少过去存在费用拖欠、

实物盗窃毁损的可能性；4）仓库使用率进一步提升。一旦成为期货交割库，仓库的关联收入（租金＋进出

库费用）将增加“过户费”，即只要换单就能够实现部分收入。 

目前，螺纹钢和线材产量和贸易量占到我国钢材量的三分之一，其总量远高于现有的其他期货品种，因

此，相关业务交易量的规模将会很大。我们认为，期货交割库相对于一般仓库盈利能力的提升幅度更多取决

于相关期货交易的活跃程度，因此，部分仓库被定为交割库后，对中储股份业绩的正面影响是确定无疑的，

但具体金额目前尚难测算。 

相较于仓库本身价值的提升，我们更看好其带来的附带效应。一旦钢材期货推出，钢材期货价格将成为

钢材现货价格的先导，这样必然吸引更多的钢材贸易商选择期货交割库附近的仓库进行存储和交易，其对公

司相关业务的带动集聚效应可能远远大于期货交割库本身的效益贡献。因此，我们尽管对期货交割库本身对

公司业绩贡献持谨慎乐观态度，但对于其附带的效应没有不乐观的理由。此外，从另一角度来看，钢材期货

交易的推出，也能够使得公司钢材贸易收益水平相对稳定，减少公司业绩波动的风险。 
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图表 1：中储股份期货交割库情况一览 （万平米） 

指定交割仓库 交割商品 仓库总面积 货场面积 库房面积 存放地址

上海吴淞分公司 铜、铝、锌 11 3.8 17.7 上海市宝山区铁山路495号

铜、铝 上海市宝山区南大路257号、310号

橡胶 上海市宝山区南大路310号

锌 上海市宝山区南大路137号

线型低密度聚乙烯 上海市宝山区南大路257号

上海浦东分公司 线型低密度聚乙烯 11.5 1 7 上海市浦东新区仁庆路200号

无锡物流中心 铝 17.4 5.5 3.4 无锡市城南路32-1号

天津南仓分公司 橡胶 58 47 5.9 天津市北辰区顺义道

青州中储物流有限公司 线型低密度聚乙烯 15.3 1.7 4.9 山东省青州市玲珑山北路638号

28.6 7 7.4上海大场分公司

 
资料来源：上海期货交易所 

 

图表 2：一般仓库与期货交割库收费标准对比 

所在城市 仓储品种 仓储费

普通仓库

上海乾通投资发展有限公司 上海市 型材,板材(以螺纹钢为主) 场地0.1元/吨·天,库房0.2元/吨·天

上海益钢仓储有限公司 上海市 钢材 场地0.1元/吨·天，库房0.2元/吨·天

江苏省常熟港钢材市场有限公司 苏州市 钢材、有色金属 场地0.1元/吨·天,库房0.2元/吨·天

南京金帆物流发展有限公司 南京市 螺纹、线材、板材、型材、优钢 场地0.15元/吨·天，库房0.3元/吨·天

广东鱼珠物流基地有限公司 广州市 钢材、杂货等 场地0.3元/吨·天,库房0.5元/吨·天

上海开元储运有限公司 上海市 螺纹、热卷、冷卷等 0.2元/吨·天

上海德腾仓储有限公司 上海市 螺纹、线材、带钢等 0.1元/吨·天

上海宝联五金储运有限公司 上海市 钢卷、冷板 0.1-0.2元/吨·天

南京港华物流有限公司 南京市 建材、型材、冷热卷（板） 0.2元/吨·天

南京宁华物流有限公司 南京市 冷热板、卷材、建材、型材等 0.3元/吨·天

张家港高兴达物流有限公司 张家港市 卷板、宽厚板 0.1元/吨/天

中储发展股份有限公司天津南仓
分公司南仓一库

天津北辰区
南仓道 螺纹、线材、热卷板 0.1元/吨/天

中储天津公司塘沽分公司 天津塘沽区 螺纹、线材、热卷板 0.15元/吨/天

中国兵工物资天津公司 天津东丽区 热卷板 0.1元/吨/天

期货交割库

有色金属指定仓库 场地0.25元/吨·天,库房0.4元/吨·天  
资料来源：天相投顾整理 

2. 质押监管业务仍将保持快速增长。 

质押监管业务大体运作模式为：货主将其货物存放在中储的仓库，根据中储开出的仓库有关单据进行动产质

押贷款，在这一过程中，对于货主来说，中储股份起到担保人的作用（担保贷款），对于银行来说，中储股份起

到监管人的作用（帮助银行监管相关货物不出现量的流失和质的重大变化），中储股份根据货主动产抵押贷款金

额收取一定费用（08 年年化费率大概为 0.7％-0.8％），其风险在于监管失职导致货物的遗失和毁损。由于这一

模式能够盘活中小企业的资金流通，也能够降低银行的信贷风险，颇受双方青睐，是“物流金融”的重要实现方

式。 

自 2001 年总公司开展相关业务以来，持续处于快速增长期，业务收入规模持续翻番，已经成为公司新的盈
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利增长点。 

图表 3：质押监管业务状况 
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资料来源：公司公告 

我们十分看好相关业务的前景：一，从需求来看，中小企业融资难问题一直未有找到合适的解决途径，通过

该种途径缓解了相关问题，在当前经济危机下，相关业务需求更加旺盛；二、从业务的边界来看，问题在于公司

是否能够有足够的仓库来从事相关业务？中储股份在仓储行业的品牌和背景实力，使得其相关业务在银行的认可

度较高，而一般的仓储企业不具备这种优势，从而使得公司具有输出监管的能力（即用其他公司的仓库开展质押

监管业务），因此，公司相关业务短期内不会达到仓库面积瓶颈问题；三，从该业务的盈利能力来看，由于仓储

设施的成本已经在仓储业务方面摊销，质押监管业务是在基础物流业务上延伸出来的增值业务，其成本主要集中

在监管设备、监管人员费用几个方面，毛利率一直在 70％以上，远远超过其他业务盈利能力。 

2008 年，受经济危机影响，质押监管业务面临部分货主经营困难风险，公司在四季度对质押监管业务进行

限制，停止开拓新客户，使得该业务的增长受到一定的影响，但我们预计其 08 年收入增长仍然近 90％。09 年初，

该部分业务已经恢复，预计未来几年成长性在 50％以上的概率较大；同时，公司拟考虑通过保险方式加强相关

风险控制。 

3. 存货跌价准备或将拉低 08 年利润，但无碍 09 年利润增长。 

2007 年公司收入和利润构成表揭示，贸易业务占公司收入和利润的权重分别 96.35％、56.53％，均相对较大，

在市场关注经济低迷背景下，公司相关业务风险能否控制？资产减值损失会否持续对公司业绩产生负面影响？ 

历史来看，公司物资经销业务大致分为三块：一是货代模式，主要是铁矿石等的代理，其运作通过收取保证

金、开具信用证的方式进行，客户群相对稳定，一般是收取保证金后再去采购，主要收取代理费，收费标准相应

比较低，盈利能力不强，但是风险不大；二是工程承包物资供应，主要做的是重点工程，物资合同价基本上是敞

口价，有一定波动的范围，能够部分规避物资价格波动风险；三是自营物资销售，主要是钢材，这一块业务风险

相对较大，但是公司采用的策略是尽量控制价格波动风险，减少存货挤压和资金占用，因此，目前来看，盈利能

力虽然不强，但风险处于可控范围内。 

2008 年下半年，经济面因素对公司贸易业务产生影响，2008 年前 3 季度，公司计提资产减值损失约 3600
万元，同比增长 284％；其中，第 3 季度计提减值损失 2325 万元，比去年同期增加 2652 万元。市场普遍认为公

司业绩将受到钢材价格大幅度跳水影响，将出现较大的风险。据了解，公司在钢材业务方面损失有限，而其资产

减值损失将更多的来自于铁矿石代理进口业务：由于海运费和铁矿石价格的下跌，导致铁矿石到岸价格低于委托

方交付的保证金，存在委托方弃货风险，尽管目前并没有明确收到委托方弃货合同，但部分积压铁矿石占用资金

等问题还是存在的，因此，计提资产损失不可避免。我们预计，公司在 08 年 4 季度将进一步计提部分存货资产
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损失，受此影响公司 4 季度将录得亏损，但全年业绩小幅增长概率依然较大。 

2009 年，我们认为不必对公司贸易业务过于悲观：目前，国际大宗商品价格开始出现复苏迹象，在 2008 年

四季度低点的基础上，预计相关商品的需求和交易将逐步回暖，处于风险考虑，公司在该业务方面或将有所控制，

但整体上，我们认为相关业务规模萎缩的可能性不大，并不会像 2008 年那样面临巨额资产减值损失的局面。同

时，从投资的角度来看，大宗商品市场的缓慢回暖，将使得公司钢材贸易等业务盈利能力和业务量环比逐步提

升，在目前的大经济环境下，关注环比数据的逐步向好走势，对于企业投资价值的把握意义更大。 

4. 土地处置收入或将增厚公司利润。 

2008 年 12 月和 2009 年初，公司先后公布了四宗土地交易事项，合计交易金额约为 1.94 亿元。从这些交易

原因来看，和我们前期观点基本相同：即中储股份部分土地资产受经济发展、城市扩建或其他因素影响，已经不

适合作为仓储工业用地，面临被政府收储或者改变用途的局面，具有较大的交易价值。我们认为，最近几宗交易

只是公司运营过程中冰山之一角。 

从历史上来看，公司类似土地处置问题几乎都以资本公积的形式进入资产负债表，在当前的会计制度下，预

计近期几宗土地交易将计入利润表，即使按照最保守的 50％增值空间算，也能增加公司净利润 7000 万元以上，

折合 EPS0.1 元。需要说明的是，相关利润的确认更多依赖于交易的完成，因此其业绩贡献何时在利润表上实现

尚具有不确定性。 

5. 公司的成长性来自于哪里？ 

历史数据显示，中储股份上市 10 年，先后持续 7 次通过资产收购方式实现规模的扩张，公司利润年均增长

速度在 30％以上，相对比较稳健。那么公司未来是否能够继续保持这样的利润增长速度呢？ 

我们认为，未来几年，公司成长性保持 30％的年度增长依然不成问题，这些增长主要来自于： 

1、内涵式增长仍将继续：1）仓库收费标准伴随经济增长的缓步提升；2）不断通过将堆场改造为库房、将

低层或者平房式的仓库改造为楼库的方式增加仓储面积；3）仓单质押业务最近几年翻番增长，预计未来几年年

度增速依然有望保持在 50％以上，将逐步成为利润贡献的主要组成部分。 

2、外延式扩张：1）诚通集团旗下物流资产整体上市预期，大股东将持续装入相关资产；2）公司与天津农

垦集团、永泰红墈在天津港区附近共同开发一个面积约为 1900 亩地的物流园区项目，公司股权占比大致在 34％
左右，将主要有公司运营，该项目至少能够保障公司开发 5 年的时间；3）从公司最新规划来看，将借助国家大

力发展物流业的契机，将进一步向全国二、三线城市拓展网点，计划由当前的 23 个城市扩充到 50-70 个城市。 

综上所述，在成长性方面，我们从来不担心公司的稳健增长，但要实现业绩的爆发式增长，我们还是持谨慎

态度的。 

6. 估值与投资建议。 

通过前述分析，我们认为，在 08 年 4 季度公司进一步计提存货减值后，其业绩将低于我们之前的预期，我

们初步预计公司 2008 年、2009 年 EPS 分别为 0.21 元、0.3 元，对应的 PE 分别为 35 倍、23 倍。单从市盈率估

值来看，传统弱势行业龙头公司 2009 年对应 23 倍的市盈率与农业等其他行业比较，相对合理。 

但是，中储股份属于典型的重资产经营企业，且其所处行业的盈利能力相对较低，我们认为其公司价值更

多的应该依赖于其所掌控的资源情况，即用市净率估值更为合理。 

从 PB 估值的角度来看，2008 年底，公司每股净资产为 4.42 元，以当前对应收盘价 7 元/股计算，对应的 PB
为 1.58 倍，低于市场平均水平。 

但是我们认为，在公司 PB 估值中要考虑几方面问题：1）公司 08 年末净资产中包含了因持有太平洋证券股
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权升值而确认的资本公积（12.87 元/股*5020 万股-5000 万元）59504 万元，折合每股净资产约 0.81 元，剔除持

有太平洋证券股权导致的资本公积影响，则公司每股净资产价值约 3.61 元；2）公司土地资产不同于一般的生产

制造型企业的土地资产，具备其实际价值的可实现性，主要原因在于公司目前众多仓储用地已经在新的城市规划

中不再适合应用于工业用地，存在迁置的必要，其模式主要是通过获得一块面积相近的土地和部分政府地价补偿

来实现仓储土地的搬迁，在这一过程中，公司的土地资产价值是被部分的甚至全部市场化重新在财务报表上表述

的，而一般的生产制造型企业一般不具备这种土地资产价值的账面再表述条件。因此，在对中储股份估值的过程

中，需要对其所拥有的土地资产价值进行重估。我们保守测算，该部分资产重估后，将增加每股净资产约 3.95
元。如此简单测算，其每股净资产大致为 7.56 元，明显高于目前的股价 7 元。 

我们考虑到目前市场的市净率水平，保守给予业务账面资产 1.5 倍的市净率，则业务账面资产估值为 3.61*1.5
＝5.42 元，加上土地价值重估新增每股净资产 3.95 元，则对应的保守定价为 9.37 元（注：该定价未考虑因太平

洋证券股权确认的资本公积，该部分目前折合每股净资产约 0.98 元/股），高出当前股价 34％；同时，在市场对

09 年业绩相对悲观预期下，公司可能实现利润的快速增长，亦属难能可贵，我们维持公司“增持”投资评级。 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


