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市场数据 

报告日期 2009-2-17 

收盘价（元） 7.45 

52周最高/最低(元) 12.65/3.73 

总股本（百万股） 736.98 

流通股本（百万股） 391.99 

总市值（百万元） 5490.48 

流通市值（百万元） 2920.34 

每股净资产（元） 5.39 
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中储股份（600787） 
  

国内综合物流仓储的龙头 
  

——调研信息速递 推荐 (首次)

 

投资要点 

 主营业务物流/贸易成长较快。按照收入计算，物流收入占主营收入的

10％左右，贸易占 90％左右（按照贸易商品的市值计算）。从利润贡献

的角度看，物流占比约 60％，贸易约占 40％。 

 矿石跌价损失已经充分计提。公司从事的贸易业务中，铁矿石的贸易占

有较大的比重，铁矿石现货价格在 2008 下半年出现了较大幅度的下跌。

公司对所有铁矿石存货全部进行了跌价损失计提，预计计提总额约为 2
亿元。全部计提跌价损失后，2008 年的业绩约为 0.23 元每股，与 2007
年持平。 

 仓储物业土地未来升值空间较大。公司目前主要的仓储仓库主要分布在

天津、上海、南京、杭州等地区的大中城市的中心地带。由于历史原因，

公司仓库的很多用地为原国家物资部时期的国拨土地，土地成本非常

低，现在这些土地大多位于城市的核心地带，其土地价值出现了巨幅的

攀升。  

 公司部分仓库有望成为钢材期货指定交易仓。我国有望在近期推出钢材

期货，鉴于中储股份在国内物流行业的龙头地位，我们预计公司部分仓

库有可能成为国内钢材期货的指定交易仓库。 

 业绩预测：我们预计公司 08-10 年 EPS 分别为 0.23 元、0.30 元、0.36
元，对应 PE 为 32.39X、24.83X、20.69X，评级为“推荐”。 

风险提示：主要风险在于国内需求启动时机与大宗贸易品的价格巨幅波动。
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 主营业务处在成长期，公司为国内综合物流的龙头。中储股份的主营业务为

物流与贸易，近几年物流与贸易均取得了较快发展。其中，按照收入计算，

物流收入占主营收入的 10％左右，贸易占 90％左右（按照贸易商品的市值计

算）。从利润贡献的角度看，物流占比约 60％，贸易约占 40％。 

物流就具体业务可以细分为质押监管、仓储、运输、现货交易物业出租等，

就收入占比而言，约分别为 20％、50％、10－15％、10－15％。贸易包括钢

材、矿石、煤炭等大宗商品，贸易模式有自营与代理。目前钢材、矿石、煤

炭主要以代理为主，约占贸易额的 70％左右。 

 公司计提矿石跌价损失后，08 年业绩预计与 07 年持平。公司从事的贸易业

务中，铁矿石的贸易占有较大的比重，主要贸易模式为代理制。由于金融危

机在全球的蔓延，铁矿石现货价格在 2008 下半年出现了较大幅度的下跌。 

截止到 2008 年底公司手中的铁矿石存货大幅增加，公司对所有铁矿石存货全

部进行了跌价损失计提，预计计提总额约为 2 亿元。全部计提跌价损失后，

2008 年的业绩约为 0.23 元每股，与 2007 年持平。若不计提这一跌价损失，

预计 2008 年业绩较 2007 年增长在 100％以上。 

随着国内矿石需求的回暖，铁矿石价格的反弹，客户弃单的概率与计提损失

都将出现下降，而这一反计提收益将有可能在 2009 年体现。考虑到这一反计

提因素，2009 年公司业绩可能超出市场预期。 

 公司的仓储物业土地未来升值空间较大。公司目前主要的仓储仓库主要分布

在天津、上海、南京、杭州等地区的大中城市的中心地带。由于历史原因，

公司仓库的很多用地为原国家物资部时期的国拨土地，土地成本非常低，现

在这些土地大多位于城市的核心地带，其土地价值出现了巨幅的攀升。 

中储总公司现有仓库面积约 800 万平方米，股份公司目前控制的仓库面积为

660 万平方米，其中股份公司拥有土地证的仓库面积约为 250 万平方米。公

司仓库的分布为，廊坊 1 个，河南 4 个，天津 4 个，上海 5 个，陕西 3 个，

大连 2 个、沈阳 2 个，南京 1 个，武汉 1 个，无锡 1 个，长沙 1 个，成都 2
个。 

 中储总公司其他资产有注入上市公司的可能，但无具体时间表。公司目前资

产约占中储总公司资产的 70％左右，中储总公司的其他资产如中储广州、中

储石家庄、中储山西等近几年发展较快，并且上述资产与上市公司的业务相

似性较强，形成同业竞争。上述资产未来注入到上市公司的可能性较大，但

目前没有具体的时间表。另外，中储总公司的母公司中国诚通也有大量的物

流资产，中储总公司物流资产约占中国诚通的 50％左右，我们不排除中储股

份成为中国诚通资产整合平台的可能性。 

 公司部分仓库有望成为钢材期货指定交易仓。我国有望在近期推出钢材期货，

鉴于中储股份在国内物流行业的龙头地位，我们预计公司部分仓库有可能成

为国内钢材期货的指定交易仓库。我们预计，公司在上海、天津、无锡的仓

库可能较早进入指定交易仓库行列。就指定交易仓库的数量而言，预计可以
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占公司仓库总数量的 20％左右。公司仓库若能成功成为钢铁期货交易指定仓

库，将对公司的仓储业务产生较大促进。一般而言，交易仓库的仓储费要大

于现货交易的仓储费，计费的频次也高于一般储货（对此业务的了解，请关

注我们近期将要推出的公司深度研究报告）。 

 公司的评级为“推荐”。我们预计公司 08-10 年 EPS 分别为 0.23 元、0.30 元、

0.36 元，对应 PE 为 32.39X、24.83X、20.69X，评级为“推荐”。 
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  
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郭  锐                      电话：021-38565929           Email：guor@xyzq.com.cn 
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尹  莉                      电话：021-38565911           Email：yinli@xyzq.com.cn 
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韩吟华                      电话：021-38565933           Email：hanyh@xyzq.com.cn 

广东地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

彧朱元                       电话：021-38565941           Email：zhuyy@xyzq.com.cn 
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