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纺织行业的专业金融服务公司初露端倪 

――东方市场(000301)动态点评 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  

GREATWALL SECURITIES CO.LTD 

投资评级：谨慎推荐 

事件： 

    今日东方市场发布公告，拟与苏州国发创业投资控股有限公司共同主导

发起设立苏州国发东方市场纺织产业投资有限公司，注册资本暂定为 5亿元；

同时公司与苏州国发创业投资控股有限公司共同设立苏州国发东方产业投资

管理有限公司，全权受托管理投资公司资产；在此基础上，公司以不超过 1.5

亿元自有资金对苏州国发东方市场纺织产业投资有限公司进行投资。 

我们认为，继公司设立东方丝绸交易所、与中信银行合作开展仓单质押

业务后，与苏州国发创业投资公司共同设立产业投资公司愈发明确了公司的

目标，即成长为纺织行业的专业金融服务公司。 

分业务看，产业投资公司的设立将有效支撑交易所业务，东方丝绸交易

所运行平稳，仓单质押业务渐成气候，其他业务基本符合前期判断。 

预计公司 09-1 年业绩分别为 0.14 元、0.20 元和 0.29 元，来自交易所的

利润分别为 0.017 元、0.043 元和 0.055 元。由于股本过大，公司并无 PE 估

值优势，但立足于成为“纺织行业专业金融服务商”的公司定位还是给市场

相当想象空间，给与公司“谨慎推荐”评级，并建议长期关注东方丝绸交易

所的成交量变化。 

未来股价催化因素包括纺织行业复苏、油价进入上涨通道下东方丝绸交

易所成交量放大，仓单质押业务超规模，油价超过 70 美元时公司有动力释放

油田产量。 
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市场数据 

总市值（百万元） 6676

流通市值（百万元） 4894

总股本（百万股） 1218.23

流通股本（百万股） 893.04

12 个月最高/最低 6.95/2.71

十大流通股（%） 14.21%

股东户数 176923  

公司盈利预测  

2009E 2010E 2011E

营业收入（百万元） 56218 78416 135502

（+/-%）  39% 73% 

净利润（万元） 17088 25251 36875 

（+/-%）  47% 46% 

摊薄 EPS 0.14 0.20 0.29 

近一年股价表现 
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相关报告 

《值得跟踪的纺织业现代综合服务商-东方市场

研报告》2008 年 8 月 23 日 
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事件： 

今日东方市场发布公告，拟与苏州国发创业投资控股有限公司共同主导发起

设立苏州国发东方市场纺织产业投资有限公司，注册资本暂定为 5 亿元；同时公

司与苏州国发创业投资控股有限公司共同设立苏州国发东方产业投资管理有限公

司，全权受托管理投资公司资产；在此基础上，公司以不超过 1.5 亿元自有资金

对苏州国发东方市场纺织产业投资有限公司进行投资。 

我们认为，继公司设立东方丝绸交易所、与中信银行合作开展仓单质押业务

后，与苏州国发创业投资公司共同设立产业投资公司愈发明确了公司的目标，即

成长为纺织行业的专业金融服务公司。 

一、产业投资公司的设立有效支撑交易所业务 

公司合作方苏州国发创业投资控股有限公司是苏州市级专业创投机构，其控

股股东苏州国际发展集团有限公司为苏州市政府全资拥有的国有金融控股集团，

国发创投在国发集团“银行、证券、保险、信托、担保、创投”六位一体的金融

平台中鼎立承担创投业务，旗下现有国发创新资本、东吴投资和国发吴中基金三

支产业基金，投资规模超过 10 亿元，其早先完成投资的十余家创业企业中，已有

“海陆重工”于今年 6月在深圳中小板成功上市。 

公司与苏州国发创投公司进行合作，开展纺织行业风投业务，意义重大，首

先，公司立足于盛泽地区，进行纺织行业产业链整合，促进上下游企业间的深度

合作；其次，将社会资金和政府资金融合，利用资金优势引导产业发展方向，在

扶持具有民族品牌和自主创新能力的优质企业的同时，亦可取得风险投资收益；

第三，搭建实业资本和金融资本间的桥梁，通过为产业提供金融服务，支持公司

主业交易所业务的发展。 

对于第三点，我们的看法是如果产业基金能够和东方丝绸交易所互动起来，

加上异地监管仓的建设，公司就解决了异地质押这个制约仓单质押业务发展的瓶

颈问题，同时，以自筹资金参与仓单质押业务，节约了业务运行成本，又可以形

成新的利润来源，使用自有资金参与仓单质押业务，公司也有动力扩大质押品范

畴，在交易所最大宗交易品种乙二醇实现仓单质押后，参与质押业务的企业会员

将大大增加，无论是经营性资金的增加还是保证金的增加，都会带动交易所业务
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的发展。 

二、东方丝绸交易所运行平稳 

东方丝绸交易所运行至今已经 1 年，现主要交易品种为乙二醇、聚酯切片，

其中乙二醇占交易量的 80-90%，乙二醇和 PTA 以 2:1 的比例配制出化纤涤纶的初

级产品，PTA 已是郑州交易所的交易品种，选择乙二醇作为主要交易品种，在于

其符合标准化、大宗交易的特征，传统上乙二醇的贸易商间是可以用仓单进行备

书、抵押的，交易所的运行实践也证明，和生丝、化纤丝、聚酯切片相比，乙二

醇作为中远期交易市场的交易品种，其生命力更顽强。聚酯切片主要用于拉丝，

考虑到生产工艺的变革，公司将逐步淘汰聚酯切片品种，转而发展短纤合约。 

交易所主要客户为盛泽地区的纺织业生产商和交易商，一直以来习惯于在有

形市场进行交易，对电子交易方式带有抵触情绪，一是传统交易方式已经根深蒂

固，很难改变，二是年龄较长者操作电子交易系统存在困难，有排斥心理。但随

着市场培育工作的深入，盛泽地区二代企业家中接受电子交易方式的人越来越多，

而交易所在价格发现上的优势也逐渐被认可，交易所运营初期，开盘价的确定以

市场现货价格为基础，现在有形市场每日的交易价格则会参考交易所的报价。近

期，交易所每日成交量 2-3 万吨，交易量 1-2 个亿，按此计算，年内实现交易量

300 亿。若不考虑仓单质押业务带来的新增交易量，09 年至 11 年交易交收手续费

及保证金收入合计分别为 1856 万、3870 万和 5580 年。 

图 1、总成交手数 图 2、乙二醇价格和成交手数 
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数据来源：公司网站 数据来源：公司网站 

三、仓单质押业务渐成气候 

2009 年 2 月，公司与中信银行盛泽支行合作，开展仓单质押业务。仓单质押
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业务的开展，一方面给公司带来了实实在在的收益，另一方面可以活跃交易所交

易，放大交易量。所谓仓单质押，即交易所会员将其所有的纺织品原料存入指定

的交收仓库，并以仓库出具的、在交易所注册的仓单为质权凭证向结算银行进行

质押融资。其实质是为会员单位提供抵押融资业务，有助于解决盛泽地区纺织企

业的融资困境，降低其资金成本。目前，浙江的民间融资成本为日息万分之 1.5-2，

而参与仓单质押业务能拿到的资金利率在万分之 0.5,这对当地商户来讲非常有吸

引力。在合作中，由于提供资金，中信银行可以拿到比标准利率高 7-9%的收益，

公司因提供仓库管理和货物的抵押担保服务，得到 7%的仓储监管费。目前，仓单

质押业务规模为 2个亿，而盛泽一地的资金需求就不止 10 个亿，未来如果得以开

展异地仓单质押业务，公司的业务空间更大。 

假设未来三年公司的仓单质押业务规模分别为 7 亿、10 亿和 12 亿，仓储监

管费维持 7%的水平，可直接贡献利润 2450 万、7000 万和 8400 万。 

表 1：交易所业务盈利预测 

 单位：万 2009E 2010E 2011E 

    远期实际交收量 202500 337500 405000

    交收比例 6% 5% 4%

    全年交易量 3375000 6750000 10125000 

    远期交易手续费 1012.50 2025.00 3037.50

    交收手续费 202.50 337.50 405.00

    现货交易比例 5% 10% 15%

    现货交易量 269000 538000 807000

    现货交易手续费 134.50 269.00 403.50

    交易交收手续费收入 1349.50 2631.50 3846.00 

    保证金 30000 42000 58800

    保证金收入 506.25 1238.895 1734.453

    仓单质押规模 70000 100000 1200000

    仓储监管费 2450 7000 8400

    合计收入 4305.75 10870.40 13980.45

    营业成本 357 407 457

    交易所利润 3948.75 10463.40 13523.45

数据来源：长城证券研究所 

四、其他业务基本符合前期判断 

公司除了东方丝绸交易所，还有有形市场、循环经济、广告网站业务，并拥

有松原油田 90%股权。我们认为，在无形市场培育阶段，一级市场土地开发仍是
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公司盈利主要来源，2008 年这项业务产生收益 1.68 亿元，占公司利润总额的 76%，

由于对政府收储的时间、地价、面积都很难预测，保守估计 09、10、11 年的一级

市场土地开发业务利润维持 1个亿；二级市场上，10 万平米的新华花园项目年内

结算，盈亏基本持平，总建筑面积 38 万平米的城中花园项目已暂停，公司一直致

力于推动有形市场的租改售，但由于房价下跌以及纺织行业持续不景气，进展缓

慢。公司循环经济项目收入主要来自下属热电厂，由于煤炭平均价低于去年，而

开工率有所回升，预计 09 年来自热电厂的利润为 4000-5000 万。公司拥有的松原

油田在油价达到 45-50 美金时达到盈亏平衡点，目前处于限产维持状态。收购广

告公司和绸都网主要还是与无形市场业务形成协同效应，作为单独的业务，贡献

利润有限。 

五、盈利预测及投资建议 

在上述各项假设下，调整对公司的盈利预测，预计公司 09-1 年业绩分别为

0.14 元、0.20 元和 0.29 元，来自交易所的利润分别为 0.017 元、0.043 元和 0.055

元。由于股本过大，公司并无 PE 估值优势，但立足于成为“纺织行业专业金融服

务商”的公司定位还是给市场相当想象空间，给与公司“谨慎推荐”评级，并建

议长期关注东方丝绸交易所的成交量变化。 

未来股价催化因素包括纺织行业复苏、油价进入上涨通道下东方丝绸交易所

成交量放大，仓单质押业务超规模，油价超过 70 美元时公司有动力释放油田产量。 
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研究员介绍： 

姚雯琦：管理学硕士，拥有证券投资咨询执业资格，商业零售行业分析师。 
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