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1．事件

公司4月13日发布2009年年报，实现营业收入201.61亿元，同比增长17.36%，实现归属于母公司的净利润36198万元，同比增长29.74%，每股收益0.73元。
2．我们的分析与判断
    1、贸易业务保持稳步增长
2009 年公司实现贸易收入168.83 亿元，同比增长13.08%，其中进出口贸易收入同比下降9.24%，但毛利率同比提升0.98%，国内贸易收入同比增长50.97%，毛利率同比提升0.47%。在2009年贸易公司营业收入和赢利能力普遍出现下滑的情况下，公司贸易业务保持稳步增长。
（1）大宗商品需求恢复和价格反弹成为大型贸易公司经营启稳回升的重要推动因素。公司铁矿砂、钢材、煤炭、塑料、饲料、纸类等大宗产品贸易规模迅速提高，其中铁矿砂经营数量同比增长超过80%。同时公司积极推进区域布局，新设天津和成都平台公司，在台北设立办事处的申请也已获得商务部和国台办的批准。

（2）零售业务方面，汽车销售收入同比增长105%，并成功取得GMC 进口汽车的中国总代理权。汉堡王连锁经营继福建省内开设三家餐厅后，浙江省首家餐厅在杭州正式开业。
（3）公司配股募集资金用于对全资平台子公司投资和增加大宗贸易营运资金，这不仅可以使公司迅速成为全国性的贸易商，而且可以提升大宗商品业务对公司的业绩贡献。
2010年全球经济复苏将有利于公司纺织、食品等产品的出口，我们预计2010年进出口贸易收入增速将达到10-15%。公司与三钢闽光等企业有着长期的合作关系，铁矿砂等产品市场持续升温为公司大宗商品业务注入强劲动力。公司期货业务和汽车业务正面临难得的发展机遇，汉堡王连锁经营也处于加速布局的阶段。我们预计2010年国内贸易收入增速将达到15-20%。
2、地产业务进入新阶段
2009年国贸地产实现营业收入22.84亿元，同比增长107.64 %，实现净利润5.39亿元，同比增长63.33%。随着国贸蓝海于2009年全部结算，公司地产业务进入全新发展阶段。公司在厦门地区主要是国贸金门湾和国贸天琴湾项目。国贸地产专注于中高端项目，在海峡西岸经济区建设的推动下，厦门中高端地产市场的潜力正得到充分显现。同时公司利用其开发经验进军异地市场，先后在合肥、芜湖和南昌获得项目用地。合肥天鹅湖一号项目2009年实现签约销售面积5.59万平米，实现签约销售金额2.93亿元。
3、港口物流业务有望回升
2009 年公司港口物流业务实现营业收入22155万元，同比下降29.48%。国贸码头积极开拓集装箱新航线，集装箱吞吐量同比增长110%。随着港口设施的完善和两岸三通的深化，通过公司物流业务与贸易业务的互动和结合，我们预计2010年港口物流业务有望回升，同比将增长15-20%。
4、通过投资实现贸易深化

（1）2009年8月公司以18180万元获得海南天然橡胶产业集团股份有限公司6000万股股权。公司入股海胶集团将巩固和拓展公司天然胶贸易的业务资源。

（2）2010年3月公司与台湾统一综合证券股份有限公司、联华国际信托投资有限公司共同出资设立一家合资基金管理公司，公司股权比例为23%。
3．投资建议

我们预计2010-2012年公司EPS分别为0.82元、1.05元和1.26元。在全球经济逐步回暖、大宗商品市场升温和海峡西岸经济区建设等多重因素的推动下，公司贸易和港口物流业务将稳步增长。厦门项目和异地项目同步发展将推进公司地产业务平稳过渡。我们维持对公司“谨慎推荐”的投资评级。
表1、贸易行业重点公司估值对比（2010.04.12）
	　
	股价
	EPS
	P/E

	
	
	2010
	2011
	2010
	2011

	五矿发展
	19.18
	0.60 
	0.82
	31.97 
	23.39 

	中化国际
	13.22
	0.55
	0.69
	24.04 
	19.16 

	中大股份
	23.10
	1.25
	1.53
	18.48 
	15.10 

	建发股份
	13.78
	1.05
	1.28
	13.12 
	10.77 

	厦门国贸
	15.38
	0.82 
	1.05 
	18.78 
	14.65 

	平均
	　
	　
	　
	21.28 
	16.61 


资料来源：公司公告 中国银河证券研究所
表2、公司报表和主要财务指标预测表                                       
	资产负债表
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	　
	利润表（百万元）
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	货币资金
	987
	1265
	1399
	2015
	3079
	　
	营业收入
	16820
	20161
	23312
	25968
	27768

	应收票据
	48
	94
	128
	142
	152
	　
	营业成本
	15588
	18110
	21598
	23813
	25274

	应收账款
	580
	784
	907
	1010
	1080
	　
	营业税金及附加
	179
	433
	233
	260
	278


	预付款项
	1018
	3151
	3798
	4513
	5271
	　
	  销售费用
	404
	546
	559
	623
	666

	其他应收款
	2322
	208
	466
	519
	555
	　
	管理费用
	233
	91
	140
	156
	167

	存货
	1216
	6395
	3550
	3914
	4155
	　
	财务费用
	189
	167
	150
	150
	150

	其他流动资产
	0
	113
	113
	113
	113
	　
	资产减值损失
	127
	20
	0
	0
	0

	长期股权投资
	508
	513
	513
	513
	513
	　
	公允价值变动收益
	-15
	-97
	0
	0
	0

	固定资产
	1153
	1156
	451
	591
	729
	　
	投资收益
	275
	84
	150
	100
	50

	在建工程
	8
	32
	161
	181
	190
	　
	汇兑收益
	0
	0
	0
	0
	0

	工程物资
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	营业利润
	360
	781
	782
	1066
	1283

	无形资产
	294
	304
	132
	113
	94
	　
	营业外收支净额
	23
	34
	0
	0
	0

	长期待摊费用
	15
	16
	8
	7
	6
	　
	税前利润
	384
	815
	782
	1066
	1283

	资产总计
	8781
	16079
	12841
	14846
	17152
	　
	减：所得税
	52
	184
	180
	267
	321

	短期借款
	2125
	2178
	185
	0
	0
	　
	净利润
	331
	631
	602
	800
	963

	应付票据
	1287
	3585
	1775
	1957
	2077
	　
	归属母公司净利
	267
	362
	524
	672
	809

	应付账款
	627
	495
	1183
	1305
	1385
	　
	少数股东损益
	64
	269
	78
	128
	154

	预收款项
	576
	1367
	2300
	3338
	4449
	　
	基本每股收益
	0.54
	0.73
	0.82
	1.05
	1.26

	应付职工薪酬
	100
	99
	99
	99
	99
	　
	稀释每股收益
	0.54
	0.73
	0.82
	1.05
	1.26

	应交税费
	164
	432
	432
	432
	432
	　
	财务指标
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	其他应付款
	151
	385
	385
	385
	385
	　
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	0
	505
	0
	0
	0
	　
	营收增长率
	-3.7%
	19.9%
	15.6%
	11.4%
	6.9%

	长期借款
	728
	324
	324
	324
	324
	　
	EBIT增长率
	29.1%
	135.3%
	-20.3%
	42.7%
	23.9%

	预计负债
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	净利润增长率
	-16.7%
	35.6%
	44.8%
	28.2%
	20.4%

	负债合计
	5886
	11217
	7400
	8557
	9867
	　
	盈利性
	
	
	
	
	

	股东权益合计
	2895
	4862
	5442
	6189
	7084
	　
	销售毛利率
	7.3%
	10.2%
	7.4%
	8.3%
	9.0%

	现金流量表
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	　
	销售净利率
	1.6%
	1.8%
	2.2%
	2.6%
	2.9%

	净利润
	331
	631
	602
	800
	963
	　
	ROE
	9.2%
	7.4%
	9.6%
	10.9%
	11.4%

	折旧与摊销
	20
	40
	50
	61
	72
	　
	ROIC
	6.13%
	9.43%
	9.07%
	11.62%
	12.81%

	经营活动现金流
	973
	-434
	1664
	1003
	1332
	　
	估值倍数
	
	
	
	
	

	投资活动现金流
	409
	-646
	-10
	-100
	-150
	　
	PE
	28.6
	21.1
	18.8
	14.6
	12.2

	融资活动现金流
	-1143
	1358
	-1520
	-345
	-345
	　
	P/S
	0.5
	0.49
	0.4
	0.4
	0.4

	现金净变动
	239
	277
	134
	201
	201
	　
	P/B
	2.6
	2.02
	1.8
	1.6
	1.4

	期初现金余额
	748
	987
	1265
	2702
	2702
	　
	股息收益率
	0.5%
	0.3%
	0.4%
	0.5%
	0.7%

	期末现金余额
	987
	1265
	1399
	2903
	2903
	　
	EV/EBITDA
	22.3
	11.7
	12.0
	7.9
	5.8


资料来源：公司公告，中国银河证券研究所预测
表3：公司DCF折现模型 
	（万元）
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E
	2016E
	2017E

	EBIT
	41688 
	98099 
	78216 
	111633 
	138335 
	79422 
	79716 
	80017 
	80325 
	80638 

	所得税
	5674 
	22190 
	17990 
	27908 
	34584 
	19856 
	19929 
	20004 
	20081 
	20160 

	NOPLAT
	25580 
	36014 
	75909 
	60226 
	83725 
	103752 
	59567 
	59787 
	60013 
	60244 

	营运资金净变动
	-303647 
	81388 
	-141691 
	92774 
	9265 
	19665 
	31504 
	23140 
	24080 
	25068 

	资本支出
	-26584 
	-2717 
	-20000 
	-20000 
	-20000 
	-20000 
	-20000 
	-20000 
	-20000 
	-20000 

	自由现金流
	92823 
	-64451 
	138016 
	79089 
	110657 
	79482 
	72525 
	74884 
	77299 
	79770 


	WACC
	10.32%
	Ke
	16.0%
	
	18.19
	G

	永续增长率
	2.00%
	Kd
	7.5%
	
	
	1.00%
	1.50%
	2.00%
	2.50%
	3.00%

	终值
	37360 
	t
	25%
	
	加权资本成本WACC
	8.82%
	20.19
	20.92
	21.76
	22.73
	23.87

	企业价值
	1188525 
	Rf
	5%
	
	
	9.32%
	19.08
	19.70
	20.40
	21.21
	22.15

	非核心资产价值
	233320 
	E(Rm)
	0.15
	
	
	9.82%
	18.09
	18.62
	19.22
	19.90
	20.68

	债务价值
	285303 
	Rm－Rf
	10%
	
	
	10.32%
	17.21
	17.67
	18.18
	18.76
	19.42

	股权价值
	903222 
	D/A
	27.2%
	
	
	10.82%
	16.43
	16.83
	17.27
	17.76
	18.32

	股本
	49649 
	E/A
	72.8%
	
	
	11.32%
	15.72
	16.07
	16.45
	16.88
	17.35

	每股价值
	18.19 
	Beta
	1.10
	
	
	11.82%
	15.08
	15.38
	15.72
	16.09
	16.50


资料来源：中国银河证券研究所
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