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动态报告 

 交通运输 

 供应链 

中储股份(600787) 谨慎推荐

09 年中报点评 （维持评级） 
 

财报点评 

钢价上涨将有利于业绩上升  
 中报业符合预期，但经销收入低于预期 
公司中报业绩符合预期，但收入下滑 31%低于我们预期的全年增长 5%，主因

是经销业务收入下滑 35%；从经销业务来看，公司属于“类钢铁股”，上半年经

销业务收入占比 88%，并出现亏损；其中 1 季度钢价及矿石价格均下跌，公司

主动收缩业务规模并出现亏损，2 季度环比收入上升并且单季度实现盈利。 

 物流业务保持收入及利润率的“双增长” 
上半年所有盈利由物流业务贡献，物流收入占比 12%。在国储收储的政策刺激

下，伴随房地产、钢铁等行业回暖，公司钢铁、有色、煤炭等货物周转速度明

显上升，物流收入增长 13%，营业利润率上升了 2.7 个百分点。  
 物流业的税收优惠政策若落实，公司是受惠程度最大的公司之一 
过去三年公司的营业税率约为物流业务收入的 4.3%～4.8%，营业税减半征收的

优惠政策若出台，可减少营业税 3120 万元/年。另外公司目前共有土地 620 万

平方米，土地使用税恢复至 06 年底水平也可降低成本。二项合计公司的成本可

能减少 4000 万元/年，占 08 年净利润的 18%，属于物流业受惠最大的公司之一。

 风险提示及催化剂 
经销业务受钢材及矿石价格波动影响大且可能亏损；定向增发需待证监会核准；

公司前期土地出让的补贴收入共计 1.9 亿元未入帐；公司持有 5000 万股太平洋

证券在 2010 年 12 月 31 日解禁，全部出售可带来 10 亿元以上的投资收益。 

 价值中枢为 7.9 元，维持“谨慎推荐”评级 
维持 09 年～10 年 0.28 元、0.37 元的盈利预测，增加 2011 年 0.42 元的盈利预

测。公司的绝对估值的合理区间在 6.3 元～11.8 元之间，价值中枢为 7.9 元。

维持对公司“谨慎推荐”的投资评级，在目前的钢铁股行情、低 PB 公司及物流

业优惠振兴出台等投资机会中，公司皆有可能有所表现，建议关注。 
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中储股份 上证综指  
股票数据 
昨收盘（元） 8.46 
总股本/流通 A 股(百万股) 736.98/391.99 
流通 B 股/H 股(百万股) 0.00/0.00 
总市值/流通市值(百万元) 6,234.83/3,316.25 
上证综指/深圳成指 3,266.43/13,070.60 
12 个月最高/最低（元） 9.52/3.73 

财务数据 
净资产值(百万元) 3,082.93 
每股净资产(元) 4.18 
市净率 2.02 
资产负债率 63.70% 
息率 0.47% 
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分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 

  

盈利预测和财务指标 
 2008 2009E 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 16,080 13,507 15,533 17,086 18,795
(+/-%) 23.2% -15.9% 15.0% 10.0% 10.0%
净利润(百万元) 155 208 262 311 388
(+/-%) 6.7% 34.8% 26.0% 18.7% 24.5%
每股收益（元） 0.21 0.28 0.37 0.42 0.53
EBIT  Margin 3.1% 4.0% 4.1% 4.2% 4.5%
净资产收益率（ROE） 5.2% 6.9% 8.4% 9.7% 11.6%
市盈率（PE） 43.1 32.0 25.4 21.4 17.2 
EV/EBITDA 19.7 18.3 16.0 14.5 12.7 
市净率（PB） 2.26 2.21 2.14 2.08 1.99  

2009 年 7 月 30 日 
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业绩基本符合预期，维持盈利预测 
公司中报业绩基本符合预期，维持 09 年～10 年 0.28 元、0.37 元的盈利预测，

增加 2011 年 0.42 元的盈利预测。 

根据三阶段的增长预测模型，基于谨慎的原则，我们得出公司的绝对估值的合

理区间在 6.3 元～11.8 元之间，价值中枢为 7.9 元（分项业务假设见下），维持对

公司“谨慎推荐”的投资评级。 

虽然公司的中报业绩符合预期，但公司的收入下降了 31%，低于我们前期的

全年增长 5%，主因是其中经销业务收入下滑了 35%。经过中报解读及调整，我们

对未来三年的分业务的预测调整为经销业务收入下滑 18.5%，物流业务收入增长

12.6%，全年收入下降 15.9%，详见下文。 

表 1: 绝对估值的基本假设条件及结论 

核心假设 假设值 估值方法 每股价值（元） 

Kd 6.00% APV 8.0 
T 25.00% FCFF 6.4 
Ka 9.58% AE 8.2 
有杠杆 Beta 1.06 EVA 11.8 
Ke 10.35% FCFE 6.3 
E/(D+E) 84.53% DDM 6.8 
D/(D+E) 15.47% 均值 7.9
WACC 9.44%  
永续增长率（10 年后） 2.5%   
资料来源：国信证券经济研究所 
 
 

表 2: FCFF 估值输出 

6.44 8.4% 8.9% 9.44% 9.9% 10.4%
4.0% 11.21 9.60 8.28 7.20 6.29
3.5% 10.07 8.70 7.57 6.62 5.81
3.0% 9.13 7.95 6.96 6.12 5.40
2.5% 8.35 7.32 6.44 5.69 5.04
2.0% 7.70 6.78 6.00 5.31 4.72
1.5% 7.13 6.31 5.60 4.98 4.44
1.0% 6.65 5.91 5.26 4.69 4.18

资料来源：国信证券经济研究所 

经销业务收入及利润低于预期，物流业务增长 
从经销业务来看，我们认为公司属于“类钢铁股”，在钢价上涨时收入及利润

将上升；在钢价大幅下跌时，收入下降，还有可能出现亏损。06 年起钢价持续上

升期间，公司 06 年、07 年及 08 年经销业务收入的增长率分别为 32%、95%、21%。 

09 年上半年来看，一季度贸易业务受钢材和铁矿石价格下行影响，公司经销

业务出现了较大的亏损，据我们预测超过 2500 万元，拖累一季度业绩下降 30%，

同时公司主动性的控制了贸易规模，经销收入大幅下降 26%至 24 亿元；二季度随

着钢材及铁矿石价格开始回升，公司钢材及矿石贸易业务的盈利状况出现好转，单

季实现盈利估计为 1600 万元左右。考虑到下半年钢价上涨的预期，且铁矿石的价
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格预测也不会低于上半年，公司的经销业务收入及利润情况均应好于上半年。 

图 1：02 年起铁矿石价格及钢价 

 数据来源:Wind资讯
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资料来源：WIND，国信证券经济研究所 

 

图 2：08 年收入占比 图 3：08 年利润占比 
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资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

 

整体上公司上半年的盈利由物流业务贡献，经销业务亏损 900 万元。 

上半年物流业务增长 13%，占收入比为 12%，毛利率提升了 2.7 个百分点。

公司物流业务现阶段的特点是进出库货物以煤炭、钢材和有色金属为主，分别占总

吞吐量的 38%、33%和 10%左右，毛利率持续增长，收入增长较快，公司 06 年、

07 年及 08 年物流业务收入的增长率分别为 32%、34%、52%，随着质押、现货

市场等毛利率较高的业务占比逐步增长，毛利率分别为 24%、36%及 35%。 

在国储收储的政策刺激下，伴随房地产、钢铁等行业回暖，公司钢铁、有色、

煤炭等货物周转速度明显上升，物流收入增长 13%。  

表 3: 分项业务收入预测 

 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
主营业务收入 7031.9 13056.6 16071.3 13521.7  15335.0  16582.9 

YOY 32.5% 85.7% 23.1% -15.9% 13.4% 8.1%
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其中：经销业务 6244.5 12147.2 14707.9 11986.9  13605.1  14639.1 

YOY 32.4% 94.5% 21.1% -18.5% 13.5% 7.6%

  物流业务 666.9 897.9 1363.4 1534.8  1729.8  1943.8 

YOY 34.2% 34.6% 51.9% 12.6% 12.7% 12.4%

资料来源：国信证券经济研究所 

      物流业税收优惠若落实，受惠较大 
我们研读了物流与采购联合会今年提出的 10 条税收建议（详见附文），其中对

公司影响较大的是： 

1）给予物流企业营业税减半征收的优惠政策，帮助物流企业渡过难关； 

2）将物流业各环节营业税税率统一调整为 3%； 

3） 仓储设施占地仍执行 2006 年底的土地使用税税率：06 年底，国务院对《城

镇土地使用税暂行条例》进行了修改，修改后的土地使用税税率比原来提高了 2
倍。 

根据我们测算，营业税主要针对的是物流服务费收入，公司过往的营业税率大

约是物流业务收入的 4.3%～4.8%之间，假设 09 年物流业务收入为 14.5 亿元，营

业税金预测为 6240 万元，减半征收物政策若实施，公司可受益 3120 万元/年（税

前），约为 08 年净利润的 18%，折合每股净利润 0.03 元（税后）。 

表 4: 营业税金计算 

 2006Y 2007Y 2008Y 2009H（E） 2009E
物流业务收入（百万元） 666 897 1363 700 1450

营业税（百万元） 666 41.86 58.32 29 62.4

营业税率 4.8% 4.7% 4.3% 4.4% 4.3%

资料来源：国信证券经济研究所 

土地使用税税率方面，公司 06 年、07 年及 08 年的应交土地使用税分别为 252
万元、826 万元及 1047 万元，若恢复至 2006 年底的水平可减征 795 万元。公司

土地储备巨大，目前在天津、上海、南京、无锡、青岛、武汉、成都、西安、大连、

洛阳、沈阳、郑州等地形成了完善的物流基地，占地共计 620 万平方米, 其中物流

货场面积 255 万平方米，库房面积 109 万平方米，也是该项优惠受惠最大的物流

公司之一。 

定向增发若成功，将增厚 EPS13% 
公司2009年6月2日公告增发预案，计划增发不超过 8.13 亿元，其中5.13 亿

用于投资无锡物流中心（3.1亿元）、天津物流中心（5000万元）以及天津、咸阳和

廊坊等地的业务综合楼，剩余补充3亿元的流动资金。假设按 6.89元/股发行1亿股

计算，若增发成功，预计可增厚公司2010年EPS约13%，合每股0.05元。 

维持盈利预测及谨慎推荐的评级 
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根据对公司基本面的分析及绝对估值，我们认为公司目前的股价属于基本合理

的水平。基于公司现在的股价，我们给予谨慎推荐的评级，一方面面伴随钢价上涨，

公司下半年的经营情况应可好于上半年，另一方面物流振兴规划如果落实，随着出

口复苏，可能有一定的行业性投资机会。而公司是物流优惠政策中受惠最大的公司

之一；另外在目前的钢铁股行情，低 PB 公司等投资机会中，公司皆有可能有所表

现，建议关注。 

附：中国物流与采购联合会提出 10 条税收政策建议（2009-05-22）  

中国物流与采购联合会在深入调研的基础上，提出影响当前物流业发展的 10 条税收政策建议。这些建议已经送达国家发改委、财政部和国家税

务总局。建议全文如下： 

  一、在三年《规划》期内对物流企业采取特殊支持政策 

  2008 年下半年以来，由于国际金融危机的冲击，物流市场需求萎缩，服务价格下跌，物流企业经营出现严重困难。为落实《规划》，应在三年规划

期内对物流企业采取特殊的税收支持政策。 

  我们建议：一是给予物流企业营业税减半征收的优惠政策，帮助物流企业渡过难关。二是对物流企业所得税实行按照一定比例先征后返的政策，返

还税金作为企业发展的专项基金。三是对购置物流设施设备的进项增值税予以返还，对国内急需的进口大型物流设备给予关税减免。四是允许物流设

施设备加速折旧并予以税前列支。五是简化国有大型物流企业（企业集团）内部资产调拨、股权转让、重组并购等行为的审批程序，免除相关环节税

金。 

  以上政策如普遍实行不便界定，建议首先在按照《物流企业分类与评估指标》国家标准，经评审认定的 A 级物流企业实行。 

  二、将物流业各环节营业税税率统一调整为 3％ 

  现行的营业税税目将物流业务划分为运输与服务（包括仓储、代理等）两大类。运输、装卸、搬运的营业税税率为 3％，仓储、配送、代理等的营

业税税率为 5％。在实际经营中，综合型物流企业各项业务上下关联，很难区分运输与服务收入。各类业务税率不同，不仅有碍于物流业“一体化”运

作，也不利于税收征管。此外，仓储业属于微利行业。据 2004 年全国经济普查数据显示，仓储业平均业务利润率只有 2.6%，资产利润率只有 0.92%，

而营业税税率却高于运输业。 

  我们建议：统一物流业各环节业务营业税适用税率，仓储等业务参照现行运输业 3%税率征收。 

  三、抓紧解决物流税收试点工作中存在的主要问题 

  2005 年，国家税务总局发出《关于试点物流企业有关税收政策问题的通知》（国税发[2005]208 号）。到目前，已有 4 批、394 家物流企业进入试点

范围。此举体现了国家支持物流业发展的产业政策，有效解决了试点企业营业税重复纳税问题，有力地支持了物流业发展。同时，对试点中遇到的问

题也需要抓紧解决，我们建议： 

  （一）把“纳入试点名单的物流企业及所属企业”，界定为：试点企业及其分公司、全资子公司、控股子公司和相对控股的参股公司。这些“所属企业”

不论是否具有“自开票纳税人”资格，均可享受试点企业总部的相关政策。“所属企业”名单由试点企业总部提供，经中国物流与采购联合会汇总后，报

国家税务总局发文确认。 

  （二）将物流企业在“库存分拨管理”环节完成的装卸、盘点、搬倒、分拣、加工、包装、信息服务等解释为试点政策中“仓储业务”的内涵；在“库存

分拨管理”所发生的费用，比如仓库租赁费用、营运、管理、维护费用等，视同“仓储费”，允许执行相应的抵扣政策。 

  （三）推行试点企业对个体车辆营业税代扣代缴并代开发票的政策。由税务部门认定的物流税收试点单位在实际支付给个体运输户运费时代开发票，

并按照税务部门确定的征收比例扣缴应纳税额，同时接受税务部门监管。为防止物流企业为外雇车辆代开发票时，虚开给一般纳税人能抵扣增值税进

项税额的运输发票，建议在代开的普通运输发票上加注“一般纳税人不能抵扣”字样。从根本上解决试点企业有效扣除凭证“取得难”问题，又从源头上

堵住个体运输经营户营业税款流失的“黑洞”。 

  （四）应该研究改进“自开票纳税人”的相关政策规定。首先，对于按照国家标准，经过评审认定的 A 级物流企业放宽限制，只要规范运作，加强管

理，即使没有自备运输工具，也可以视同“自开票纳税人”对待。 

  （五）铁路、航空货运发票自成体系，种类繁多，部分铁路、航空业务发票，不能作为允许扣除的凭证。对于试点企业使用铁路、民航专业公司运

力，所产生的重复纳税问题，应该允许抵扣。 

  （六）积极扩大物流税收试点。建议将按照《物流企业分类与评估指标》国家标准，经评审认定的 A 级物流企业，自动纳入物流税收试点企业范围。 
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  （七）从长远来看，建议将物流业营业税纳入增值税征收范围，从根本上解决重复纳税问题。 

  四、仓储设施占地仍执行 2006 年底的土地使用税税率 

  物流园区、配送中心及仓储与分拨、配送基地，是保证城市正常运转、居民消费需求以及社会安定和国家安全的基础设施。2006 年底，国务院对《城

镇土地使用税暂行条例》进行了修改，修改后的土地使用税税率比原来提高了 2 倍。物流企业一般占地面积大，盈利能力低，过高的土地使用税使企

业不堪重负。 

  我们建议:凡物流企业为公共服务的仓储设施占地仍执行 2006 年底的土地使用税税率，以维持物流企业的正常经营，使他们能够继续为社会提供相

关服务。 

  五、取消物流企业库房租金收入适用税率 

  物流基础设施以长期持有、专业经营为目的，具有基础性和公益性，应该获得国家产业政策的支持和鼓励。依照现行的《房产税暂行条例》，房产出

租部分，以房产租金收入为房产税的计税依据，适用税率 12%；自用部分，以房产余值计算缴纳，适用税率 1.2%。此外，物流企业出租仓库的租金

收入，还要缴纳 5%的营业税，总体税负高达 17%，并存在重复纳税问题。 

  我们建议，取消物流企业库房租金收入 12%的适用税率。物流企业所属仓库，不论是否出租，均以房产余值计算缴纳。 

  六、允许物流企业统一计算与缴纳所得税 

  2008 年新的《企业所得税法》实施后，取消了对物流企业所得税统一缴纳的规定。在全国范围内经营，设置分支机构的物流企业执行《跨省市总分

机构企业所得税分配及预算管理暂行办法》（财预[2008]10 号）。该政策规定，属于中央与地方共享收入范围的跨省市总分机构企业缴纳的企业所得税

实行“统一计算、分级管理、就地预缴、汇总清算、财政调库”的处理办法。“就地预缴”，是指居民企业总机构、分支机构，应按本办法规定的比例分

别就地按月或者按季向所在地主管税务机关申报、预缴企业所得税。网络化经营、一体化运作是物流企业基本的运行模式，预缴企业所得税的方式，

割裂了物流企业的网络关系，严重制约着物流企业做强做大。 

  我们建议：针对物流企业网络化经营的特点，应实行企业所得税总分机构统一申报缴纳，取消对跨省市总分机构物流企业实行“就地预缴”的政策。 

  七、物流企业应享受增值税转型政策 

  自 2009 年 1 月 1 日起实施的《增值税暂行条例》(国务院令第 538 号)规定，允许增值税一般纳税人抵扣其新购进固定资产所含的进项税额，而增

值税小规模纳税人的征收率统一降低至 3%。物流业虽然需要大量的设施设备，但其主要业务均属于营业税纳税范畴，享受不到增值税转型的优惠政

策。 

  我们建议：物流企业在新购固定资产时，享受与增值税一般纳税人相同的税收政策。即允许用新购进固定资产（运输工具以及其他与生产经营有关

的设备、工具、器具等）所含增值税，扣抵当期应纳营业税，当期未抵扣完的可结转到下期继续抵扣。 

  八、国际物流业务的境内劳务判定标准应作调整 

  2009 年 1 月 1 日前，发生在境外的劳务收入，无须缴纳营业税。新的《营业税实施细则》）将境内劳务的认定标准由“劳务发生在境内”调整为“提供

或者接受条例规定劳务的单位在境内”。这就意味着，将未发生在中国境内的劳务纳入营业税征税范围，对国际物流业务造成巨大冲击，如国际租船、

国际海运、国际快递等。 

  我们建议：对营业税应税劳务认定标准再进行调整，仍然以“提供的劳务发生在境内”为应税劳务认定标准，凡发生在境外的劳务收入免缴营业税。 

  九、加快推进物流税收综合试点改革 

  已经纳入税收试点的物流企业都是物流业的龙头企业，应把物流税收试点作为培育企业做强做大的“孵化器”。建议把现有试点物流企业扩展为物流

税收综合改革的试点单位，提供全方位的财税支持政策。对试点物流企业实施从经营（营业税、城市维护建设税、教育费附加、印花税）、利润分配

（企业所得税）到资源（土地使用税、房产税）等一揽子税收综合改革政策，并对这些企业的经营及纳税情况进行跟踪，实行动态管理。 

  十、研究使用全国统一的物流业专用发票 

  目前，我国物流业使用的发票种类繁多，都有不同的使用范围、标准和要求，使不同物流业务的税收负担不均衡，也给税收征管带来难度。 

我们建议：把物流业作为独立的行业对待，整合与物流业务相关的各类发票，推出统一的物流业专用发票。 

  以上是我们经过深入调研，提出的主要税收政策问题及建议，请国家有关部门予以重视并抓紧解决。中国物流与采购联合会作为行业社团组织，将

从实际出发，反映行业情况和企业诉求，协助政府有关部门，按照国务院的要求，尽快制定和完善各项配套政策措施，确保《规划》目标的实现。
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附表 1：财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2008  2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008  2009E 2010E 2011E
现金及现金等价物 1227  1227  1227 1227 营业收入 16080  13507  15533 17086 
应收款项 1023  859  988 1087  营业成本 15118  12478  14334 15752 

存货净额 1211  1001  1150 1264  营业税金及附加 58  51  59 65 

其他流动资产 1550  1302  1497 1647  销售费用 181  176  203 223 

流动资产合计 5011  4389  4863 5225  管理费用 231  261  298 326 

固定资产 1426  1632  1601 1563  财务费用 62  37  57 67 

无形资产及其他 559  540  522 503  投资收益 0  0  0 0 

投资性房地产 817  817  817 817  资产减值及公允价值变动 (229) (229) (229) (229)

长期股权投资 143  142  141 140  其他收入 0  (0) (0) 0 

资产总计 7955  7520  7942 8246  营业利润 201  275  354 426 

短期借款及交易性金融负债 664  1220  1400 1566  营业外净收支 30  30  30 30 

应付款项 2450  2026  2328 2558  利润总额 230  305  384 456 
其他流动负债 1677  1396  1604 1763  所得税费用 61  76  96 114 

流动负债合计 4791  4643  5333 5886  少数股东损益 15  20  26 30 

长期借款及应付债券 0  0  0 0  归属于母公司净利润 155  208  262 311 

其他长期负债 157  (206) (569) (932)         

长期负债合计 157  (206) (569) (932)  现金流量表（百万元） 2008  2009E 2010E 2011E

负债合计 4948  4436  4763 4955 净利润 155  208  262 311 

少数股东权益 57  63  71 81  资产减值准备 180  (229) 0 0 

股东权益 2951  3020  3107 3211 折旧摊销 98  67  74 81 

负债和股东权益总计 7955  7520  7942 8246  公允价值变动损失 229  229  229 229 

     财务费用  62  37  57 67 

关键财务与估值指标 2008  2009E 2010E 2011E  营运资本变动 1583  (675) (327) (336)

每股收益 0.21 0.28 0.36 0.42 其它 (175) 236  8 10 

每股红利 0.14 0.19 0.24 0.28  经营活动现金流 2069  (165) 247 295 
每股净资产 4.00 4.10 4.22 4.36  资本开支 (185) (254) (254) (254)

ROIC 9% 11% 11% 12%  其它投资现金流 0  0  0 0 

ROE 5% 7% 8% 10%  投资活动现金流 (184) (252) (252) (252)
毛利率 6% 8% 8% 8%  权益性融资 1  0  0 0 

EBIT Margin 3% 4% 4% 4%  负债净变化 0  0  0 0 

EBITDA  Margin 4% 4% 5% 5%  支付股利、利息 (105) (139) (175) (208)

收入增长 23% -16% 15% 10%  其它融资现金流 (1549) 556  181 165 
净利润增长率 7% 35% 26% 19%  融资活动现金流 (1758) 417  6 (43)

资产负债率 63% 60% 61% 61%  现金净变动 127  0  (0) (0)

息率 1.6% 2.1% 2.6% 3.1%  货币资金的期初余额  1100  1227  1227 1227 

P/E 43.1 32.0 25.4 21.4 货币资金的期末余额 1227  1227  1227 1227 

P/B 2.3 2.2 2.1 2.1  企业自由现金流 1985  (456) (26) 32 

EV/EBITDA 19.7 18.3 16.0 14.5  权益自由现金流 436  72  112 148 
资料来源：公司资料和国信证券预测   
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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