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6－12 个月目标价： 12.95 元 

当前股价： 12.30 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3266.43 

总股本(百万) 122 

流通股本(百万) 38 

流通市值(亿) 5 

EPS（TTM） 0.03 

每股净资产（元） 3.37 

资产负债率 35.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

澳洋顺昌 6.96 13.28 52.07 

上证综合指数 9.78 32.34 64.09 
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《澳洋顺昌-期待 IT 产品需求的回暖和农村

小额贷款业务的拓展》2009-5-19 
 

 

澳洋顺昌 002245 推荐

二季度扭亏为赢、多元化框架初步建立 

今日，公司公布 2009 年半年度报告：营业收入 2.92 亿，同比下降

19.21%；营业利润 651 万，同比下降 78.56%；归属于上市公司的净利润

290 万，同比下降 88.79%；摊薄每股收益 0.02 元，同比下降 92.59%。

公司在第二季度扭亏为赢，符合我们原先的预期。 

投资要点： 

 二季度收入和利润均大幅反弹，预计 IT 金属物流业务将持续改善。去
年四季度开始，受下游 IT 产品需求萎缩和基材价格大幅下降影响，公
司营业收入不断下滑；同时由于基材价格的快速下降，提前采购的高
成本库存也严重挤压了公司的毛利率。公司一季度营业收入同比降低
40.6%，营业利润亏损 1019 万。但随着基材价格从 3、4 月份开始的持
续反弹和下游需求的好转，第二季度收入同比降幅收窄到-0.3%、环比
增加 66%，实现营业利润 1670 万，毛利率从第一季度的-3.8%回升到
二季度的 10.6%，存货也下降到正常水平，公司盈利能力基本恢复正
常。展望下半年，由于公司 60%左右的产品通过下游 IT 产品外销，外
销收入占比达 71%，我们分析，随着欧、美和我国宏观经济的企稳复
苏，IT 产品的出口和内销在下半年仍会持续好转，从而拉动公司收入
和盈利能力逐季度改善。 

 多元化框架初步建立，农村小额贷款和创投业务有望成为新的增长点。
公司为了减少主营业务过于单一的风险，上半年先后涉足了农村小额
信贷和创投业务。今年 2 月，以自有资金出资 7000 万参与组建“张家
港昌盛农村小额贷款有限公司”（以下简称“昌盛信贷”，公司占注册
资本的 35%，拥有 52.5%的表决权），自 3 月下旬开业以来运转情况良
好，目前贷款余额超过 1.6 亿，累计贷款约 2.2 亿，实现净利润 306 万。
6 月份又出资 3000 万设立全资子公司“江苏鼎顺创业投资有限公司”，
准备涉足创投业务，目前还处于开办期，未产生利润。 

 维持公司“推荐”的投资评级，目标价格 12.95 元。我们预测公司
2009-2011 年的营业收入分别为 7.3 亿、7.8 亿和 8.8 亿，归属于母公司
的净利润分别为 2900 万、4500 万和 5700 万，基本每股收益为 0.24、
0.37 和 0.47 元，年均增长 38%。公司目前股价基本合理，考虑到公司
的快速成长性以及涉足金融、创投业务，我们维持公司“推荐”的投资
评级，6-12 个月目标价格为 12.95 元，对应 2010 年 35 倍市盈率。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 743 725  782 884 
同比(%) 10% -2% 8% 13%
归属母公司净利润(百万元) 21 29  45 57 
同比(%) -40% 33% 56% 27%
毛利率(%) 9.9% 7.6% 9.9% 11.1%
ROE(%) 5.7% 7.1% 10.0% 11.3%
最新摊薄每股收益(元) 0.18 0.24  0.37 0.47 
P/E 69.71 52.23  33.45 26.34 
P/B 3.97 3.72  3.35 2.97 
EV/EBITDA 35 32  21 16 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司营业收入及利润季度变动情况      

图 1：公司营业收入季度变动情况 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 

图 2：公司营业利润及毛利率季度变动情况 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 
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二、基材价格变动趋势                    

图 3：LME 三月期远东交割钢坯价格走势 
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资料来源：Bloomberg、中投证券研究所 

图 4：LME 三月期原铝价格走势 
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资料来源：Bloomberg、中投证券研究所 

 

三、可比公司估值水平比较                  

表 1：A 股物流类上市公司估值水平比较 

EPS P/E 
股票代码 公司名称 

股价 

（09/7/30） 2007A 2008A 2009E 2010E 2007A 2008A 2009E 2010E

002183.SZ 怡亚通 16.04 0.87 0.68 0.50 0.62 18.44  23.67  32.17 26.02 

600787.SH 中储股份 8.41 0.22 0.20 0.30 0.37 37.65  41.33  28.47 22.46 

中值  28.0  32.5  30.3 24.2 

资料来源： Wind、中投证券研究所 
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附：财务预测表                                                                   单位：百万元 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E

流动资产 514  390  358 362 营业收入 743  725  782 884 
  现金 180  130  80 50 营业成本 670  670  704 786 

  应收账款 161  145  156 177 营业税金及附加 0  0  0 0 

  其它应收款 1  1  1 2 营业费用 10  10  11 12 

  预付账款 17  17  18 20 管理费用 9  9  10 11 

  存货 153  95  100 112 财务费用 15  5  3 3 

  其他 2  2  2 2 资产减值损失 20  0  0 0 

非流动资产 123  280  309 347 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 16  116  116 116 投资净收益 3  3  4 6 

  固定资产 70  125  164 200 营业利润 22  35  58 78 

  无形资产 21  21  20 20 营业外收入 1  0  0 0 

  其他 16  18  9 10 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 637  670  667 709 利润总额 22  35  58 78 

流动负债 227  232  179 158 所得税 1  3  9 16 

  短期借款 175  123  92 58 净利润 22  32  49 62 

  应付账款 43  54  56 63 少数股东损益 0  4  5 6 

  其他 8  55  30 37 归属母公司净利润 21  29  45 57 

非流动负债 1  1  1 1 EBITDA 43  47  73 95 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.35  0.24  0.37 0.47 

  其他 1  1  1 1   
负债合计 227  232  179 159 主要财务比率   

 少数股东权益 33  36  41 47 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E

  股本 61  122  122 122 成长能力   
  资本公积 251  190  190 190 营业收入 10.4% -2.4% 7.8% 13.1%

  留存收益 65  90  135 192 营业利润 -46.4% 62.0% 65.0% 34.2%

归属母公司股东权益 377  402  447 503 归属于母公司净利润 -39.8% 33.5% 56.1% 27.0%

负债和股东权益 637  670  667 709 获利能力   

    毛利率 9.9% 7.6% 9.9% 11.1%
现金流量表    净利率 2.9% 3.9% 5.7% 6.4%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 5.7% 7.1% 10.0% 11.3%

经营活动现金流 -76  157  29 50 ROIC 9.3% 12.3% 13.9% 14.9%
  净利润 22  32  49 62 偿债能力   

  折旧摊销 6  7  11 14 资产负债率 35.7% 34.6% 26.9% 22.4%

  财务费用 15  5  3 3 净负债比率 76.99% 53.03% 51.34% 36.68%

  投资损失 -3  -3  -4 -6 流动比率 2.27  1.69  2.00 2.29 

营运资金变动 -130  145  -40 -23 速动比率 1.50  1.25  1.41 1.55 

  其它 15  -29  10 -1 营运能力   

投资活动现金流 -41  -147  -46 -44 总资产周转率 1.40  1.11  1.17 1.28 

  资本支出 41  50  50 50 应收账款周转率 5  5  5 5 

  长期投资 0  100  0 0 应付账款周转率 9.81  13.82  12.81 13.19 

  其他 0  3  4 6 每股指标（元）   

筹资活动现金流 235  -60  -33 -35 每股收益(最新摊薄) 0.18  0.24  0.37 0.47 

  短期借款 -3  -52  -31 -34 每股经营现金流(最新摊薄) -0.62  1.29  0.24 0.41 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.10  3.31  3.67 4.14 

  普通股增加 15  61  0 0 估值比率   

  资本公积增加 216  -61  0 0 P/E 69.71  52.23  33.45 26.34 

  其他 7  -8  -2 -2 P/B 3.97  3.72  3.35 2.97 

现金净增加额 119  -50  -50 -30 EV/EBITDA 35  32  21 16 

资料来源：中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

 

李超，中投证券研究所交通运输行业分析师。南京大学管理学硕士，2008 年加入中投证券研究所。 
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