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1．事件

公司4月28日发布2009年年报，实现营业收入13.46亿元，同比下降42.71%，实现归属于母公司的净利润1737万元，同比下降50.46%，每股收益0.08元。同时公司发布2010年一季报，实现营业收入6.38亿元，同比增长51.79%，实现归属于母公司的净利润2040万元，同比增长99.48%，每股收益0.10元。公司预计2010年1-6月归属于母公司的净利润同比增长50%-80%。
2．我们的分析与判断
    1、营业收入下降和期间费用上升导致公司业绩下滑
公司专注于供应链管理服务业务。受国际金融危机和业务结构调整的影响，公司出口销售收入同比下降69.26%，占公司营业收入的比例由2008年的71.15%下降为38.17%，是导致公司营业收入下降的主要原因。由于国内外市场环境发生很大的变化，黄江塑胶物流园一期工程续建及综合物流项目暂缓，物流园经营收入同比基本持平。同时公司加快供应链服务体系向深度和广度延伸，综合物流服务业务和贸易执行业务保持较快发展，营业收入同比分别增长37.40%和18.00%。
公司综合毛利率由2008年的5.21%上升至8.37%，这主要是由于相对低毛利率的出口销售收入占营业收入的比例大幅下降。但是我们看到除物流园经营业务外，其它业务毛利率都出现不同程度的下滑：
（1）综合物流服务毛利率同比减少7.36%，这主要受到成本上升的影响，同时VMI精益物流服务和塑化产品仓储服务处于投入阶段，前期成本摊销较大。
（2）受国际金融危机和市场竞争加剧的影响，贸易执行业务和出口销售业务毛利率同比分别下降2.11%和0.17%。

（3）物流园经营业务成本中部分投资性房地产摊销计提完毕，导致成本下降36.93%，因此物流园经营业务毛利率同比提高24.30%。
在营业收入下降和综合毛利率提升的双重作用下，公司综合毛利同比下降7.88%。出口销售业务毛利贡献率由2008年的16.67%下降至4.79%，而综合物流服务业务和物流园经营业务毛利贡献率分别由2008年的52.38%和9.38%上升至60.37%和17.08%。
表1、公司各业务经营情况

	　
	综合物流服务收入
	贸易执行收入
	物流园经营收入
	出口销售收入

	　
	2009
	2008
	%
	2009
	2008
	%
	2009
	2008
	%
	2009
	2008
	%

	营业收入（万元）
	27,189
	19,788
	37.40%
	52,769
	44,717
	18.00%
	3,239
	3,265
	-0.80%
	51,371
	167,123
	-69.26%

	综合毛利（万元）
	6,801
	6,407
	6.16%
	2,000
	2,638
	-24.19%
	1,925
	1,147
	67.80%
	540
	2,038
	-73.50%

	综合毛利率（%）
	25.01%
	32.38%
	-7.36%
	3.79%
	5.90%
	-2.11%
	59.42%
	35.13%
	24.30%
	1.05%
	1.22%
	-0.17%


资料来源：公司公告 中国银河证券研究所
公司销售费用、管理费用和财务费用同比分别增长17.51%、19.40%和15.71%，这是导致营业利润同比下降55.14%的重要原因。期间费用上升主要是由于（1）综合物流服务及贸易执行业务规模增长；（2）人员及人力单位成本增加；（3）业务费用和管理成本增加；（4）借款增加引起利息支出增加。
2、2010年业绩有望快速修复
（1）国际金融危机对我国物流行业冲击较大。随着全球经济逐步回暖和国内经济增长提速，我国物流行业正处于一个快速回升的阶段，这为公司供应链管理业务的转型升级提供了良好的行业环境。
（2）随着公司结算方式的优化，经营活动产生的现金流量已由负转正，经营质量得到明显改善。
（3）公司正积极优化业务结构，包括拓展能源类行业的供应链业务，发展塑化供应链业务，加强终端供应链服务，发展VMI 精益物流业务，以及发展大型特种设备的综合物流服务业务及物流园业务，这将强化公司在供应链管理领域的竞争优势。2010年一季度营业收入同比大幅增长主要是公司业务拓展，特别是能源类供应链业务拓展所致。
（4）2010年一季度公司管理费用同比增长46.59%，这主要是由于公司经营规模的扩大。但销售费用和财务费用同比分别下降0.64%和8.39%，因此公司期间费用率同比下降1.23%。这表明公司在拓展业务的同时，加强了对费用的控制力度。 

（5）公司不断加大对业务的投入，2010年一季度投资活动现金同比增长159.57%。这些投入所带来的经营效果有望逐步得到显现。
3．投资建议

我们预计2010-2012年公司EPS分别为0.33元、0.42元和0.53元。随着行业环境的改善和业务结构的调整，在经历2008-2009年经营持续下滑后，公司2010年业绩有望实现快速修复。我们维持对公司“谨慎推荐”的投资评级。
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
	300
	1588
	2204
	2794
	3269
	　
	营业收入
	2349
	1346
	2003
	2540
	2972

	应收票据
	0
	43
	55
	70
	81
	　
	营业成本
	2227
	1233
	1835
	2334
	2731

	应收账款
	242
	284
	384
	487
	570
	　
	营业税金及附加
	7
	6
	3
	4
	4

	预付款项
	245
	509
	876
	1343
	1889
	　
	  销售费用
	18
	21
	22
	27
	30

	其他应收款
	138
	194
	200
	254
	297
	　
	管理费用
	39
	47
	38
	43
	48

	存货
	61
	103
	151
	192
	224
	　
	财务费用
	20
	23
	20
	20
	20

	其他流动资产
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	资产减值损失
	2
	3
	0
	0
	0

	长期股权投资
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	公允价值变动收益
	0
	3
	0
	0
	0

	固定资产
	13
	23
	18
	20
	23
	　
	投资收益
	0
	0
	0
	0
	0

	在建工程
	1
	0
	4
	4
	5
	　
	汇兑收益
	0
	0
	0
	0
	0

	工程物资
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	营业利润
	36
	16
	85
	112
	140

	无形资产
	0
	7
	0
	0
	0
	　
	营业外收支净额
	8
	7
	0
	0
	0

	长期待摊费用
	1
	2
	1
	0
	0
	　
	税前利润
	44
	23
	85
	112
	140

	资产总计
	1147
	2906
	4025
	5298
	6493
	　
	减：所得税
	9
	5
	18
	26
	32

	短期借款
	310
	1609
	2334
	3247
	4158
	　
	净利润
	35
	17
	67
	86
	108

	应付票据
	106
	472
	754
	959
	1122
	　
	归属母公司净利
	35
	17
	67
	86
	107

	应付账款
	31
	169
	251
	320
	374
	　
	少数股东损益
	-0.01
	0.09
	0.17
	0.22
	0.28

	预收款项
	191
	99
	99
	99
	99
	　
	基本每股收益
	0.26
	0.09
	0.33
	0.42
	0.53

	应付职工薪酬
	2
	2
	2
	2
	2
	　
	稀释每股收益
	0.26
	0.09
	0.33
	0.42
	0.53

	应交税费
	-32
	-1
	-1
	-1
	-1
	　
	财务指标
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	其他应付款
	9
	31
	31
	31
	31
	　
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	营收增长率
	297.8%
	-42.7%
	48.9%
	26.8%
	17.0%

	长期借款
	53
	35
	0
	0
	0
	　
	EBIT增长率
	-3.8%
	-33.5%
	173.0%
	25.7%
	21.0%

	预计负债
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	净利润增长率
	-17.7%
	-50.5%
	285.5%
	28.4%
	24.7%

	负债合计
	713
	2467
	3519
	4705
	5793
	　
	盈利性
	
	
	
	
	

	股东权益合计
	433
	439
	506
	592
	700
	　
	销售毛利率
	5.2%
	8.4%
	8.4%
	8.1%
	8.1%

	现金流量表
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	　
	销售净利率
	1.5%
	1.3%
	3.3%
	3.4%
	3.6%

	净利润
	35
	17
	67
	86
	108
	　
	ROE
	8.2%
	4.0%
	13.4%
	14.7%
	15.5%

	折旧与摊销
	3
	1
	1
	2
	2
	　
	ROIC
	5.6%
	1.4%
	2.9%
	2.6%
	2.5%

	经营活动现金流
	-32
	49
	-67
	-298
	-370
	　
	估值倍数
	
	
	
	
	

	投资活动现金流
	-34
	6
	-5
	-5
	-5
	　
	PE
	60.1
	182.0
	47.2
	36.8
	29.5

	融资活动现金流
	222
	1234
	687
	893
	851
	　
	P/S
	0.9
	2.3
	1.6
	1.2
	1.1

	现金净变动
	157
	1289
	615
	590
	476
	　
	P/B
	4.9
	7.2
	6.3
	5.3
	4.5

	期初现金余额
	82
	300
	1588
	2204
	2794
	　
	股息收益率
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%

	期末现金余额
	239
	1588
	2204
	2794
	3269
	　
	EV/EBITDA
	36.6
	82.5
	31.4
	27.4
	25.1


资料来源：公司公告，中国银河证券研究所预测
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