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投资要点： 

☆ 公司位于张家港地区，主要提供金属物流服务，具体来说，就是购入

镀锌钢板、冷轧钢板、以及铝板等产品（统称基材），然后根据客户的

需求进行裁切，包装后销售给客户。公司只从事裁切业务，不从事后

续的模具冲压等业务，技术要求相对简单。公司会提前 1.5- 2 个月购

入基材，然后进行加工，交付给客户，公司承担了原材料价格波动的

风险。 

☆ 公司的下游客户为长三角地区的 IT 企业，以台资企业为主，主要客户

包括华硕、明基、友达光电等，涉及的配套产品主要为 IT 产品，主要

为电脑以及液晶显示器，占加工量的 80%多。 

☆ 公司所在行业已经形成较稳定的竞争态势，公司的面临的市场竞争压

力不是特别大，未来因为竞争导致业绩恶化的可能性较小，主要是根

据下游厂商的产能扩张情况增加投入。 

☆ 公司的产能不会成为业绩增长的瓶颈，下游需求仍是公司业绩增长的

主导因素。当前来看，公司发展的重点仍在目前的领域，没有向其他

行业扩张的打算。 

☆ 当前来看，小额贷款公司有实验性质，政府仍对小额贷款公司的规模

进行控制，短期的规模增长有限，预计 10 年贷款规模接近 3 亿元。预

计 10年实现利息收入 5000-6000 万左右，为上市公司贡献净利润 1200

万元左右。 

☆ 公司约 60%的收入采用美元计价，人民币兑美元升值 1%，公司每股收

益降低约 0.01 元。 

☆ 预计公司 10 年-11 年每股收益为 0.43 元和 0.54 元。公司 10 年业绩

增长的动力来自于金融危机后的恢复性增长，11 年，除了行业的自然

增长外，公司异地建设的上海和广东的加工基地投产，预计将为公司

贡献业绩增量。我们以 11 年业绩，给予 25 市盈率，六个月目标价格

13.5 元。“推荐”投资评级。公司的投资风险为：下游行业的周期性

变动导致的需求萎缩。 
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1、 主营业务模式及盈利构成 

 

公司位于张家港地区，主要提供金属物流服务，具体来说，就是购入镀锌钢板、冷轧

钢板、以及铝板等产品（统称基材），然后根据客户的需求进行裁切，包装后销售给客户。公

司只从事裁切业务，不从事后续的模具冲压等业务，技术要求相对简单。公司会提前 1.5- 2

个月购入基材，然后进行加工，交付给客户，公司承担了原材料价格波动的风险。公司向客

户收取服务费，主要由两部分组成：为客户垫付资金，进行加工配送收取的基本服务费；此

外，就是原材料从购进到裁切后交付给客户期间的价格波动带来的收益，当基材价格上涨时，

该收益为正，反之为负，但无论正负，根据当前和客户形成的默契，公司和客户会各承担约

50%的价格波动收益。公司会根据对未来基材市场价格波动的走势来决定购进的数量，公司基

材的库存量相当于正常销量的1.5倍-2.5倍。只要钢板和铝板价格不持续性的上涨或者下跌，

下游需求不出现大幅波动，公司的基材库存周转率能够维持在正常水平，来源于基材价格变

动部分的收益就基本稳定，对公司盈利影响就不会太大。而当基材价格在较长时间内出现持

续下跌，而下游需求大幅下降导致公司库存周期拉长，公司将承担较大的基材价格变动导致

的亏损。当前看来，公司钢板加工的服务费为 110 美元/吨，铝板为 400 美元/吨左右。 

前几年，公司购进的基材以进口为主，当前，随着国内基材质量的稳定，基材主要来源

于国内，从宝钢购进基材约占 50%左右，此外还有鞍钢。进口和内购的价格基本持平。 

公司的下游客户为长三角地区的 IT 企业，以台资企业为主，主要客户包括华硕、明基、

友达光电等，涉及的配套产品主要为 IT 产品，主要为电脑以及液晶显示器，占加工量的 80%

多，公司还涉及部分非 IT 产品的配套，如冰箱、空调、变压器等，占加工量十几个百分点。

在产能能够保证的情况下，公司的周期性和业务量增速和这些 IT 公司保持一致。 

 

公司提供的是附带加工服务的第三方物流服务，公司购进的基材成本为公司的最主要

的成本，占公司主营业务的成本的 96%左右，此外，公司的人工成本约为 1000 万元/年，包

装运输成本约为 700-800 万元/年。公司已对所用的铝材进行套期保值，未来可能会对所用钢

材进行套期保值。 

 

2、 竞争环境以及发展前景分析 

 

作为 IT 行业的配套行业，公司所处的行业已经发展较为成熟，当前，和公司从事相同

业务的公司在张家港、苏州、无锡还有 4-5 家，已经形成了较为成熟稳定的市场竞争格局。

主要理由有：首先，该行业从事的是简单的加工业务，毛利率较低，从公司近些年来看，也

就在 10%左右，投资收益率在 10%左右，净利率在 5%左右。投资该行业的收益率已经达到社

会平均资本回报率水平，对行业外的资本吸引力很小，在考虑到进入后将导致行业竞争环境

恶化以及收益率下降，行业外资本基本不愿进入该行业。即使是行业内的公司，对于新增产
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能也持谨慎态度，澳洋顺昌投资小额信贷公司以及成立创投公司，在一定程度上也说明了对

该行业容纳资本量的谨慎看法。其次，作为下游的厂商，其也注重供货来源的多样性，不愿

形成对某一供货商的依赖，以免造成议价能力的下降以及货源供应的不稳定。作为已经形成

较稳定竞争态势的行业，公司的面临的市场竞争压力不是特别大，未来因为竞争导致业绩恶

化的可能性较小，主要是根据下游厂商的产能扩张情况增加投入。 

当前，随着沿海劳动力成本的提升，沿海地区的劳动密集型企业出现向内地转移的势

头，预计公司下游的 IT 厂商也会做出类似的举动。但我们想说明的是，和一般的简单的劳动

密集型行业不同，IT 行业强调配套能力，长三角的 IT 行业经过多年的发展，已经形成了成

熟的配套体系，这决定了其转移的速度将远低于简单的劳动密集型行业。因此，我们认为，

产业转移在短期内对于公司的影响还非常小。 

公司当前钢板年加工能力为 12.8 万吨，铝板加工能力 1 万吨，09 年公司加工钢板和

铝板 9.9 万吨，当前产能利用率在 80%-90%之间，今年 8 月份，广东 1.5 万吨铝板产能将投

用，广东项目为公司在异地新设的项目，预计产能达产需要过程。明年下半年，公司在上海

建设的 4 万吨钢板产能将投用，预计在 1 年左右达产，届时，公司将释放在张家港的部分订

单给上海项目。总体判断，公司的产能不会成为业绩增长的瓶颈，下游需求仍是公司业绩增

长的主导因素。当前来看，公司发展的重点仍在目前的领域，没有向其他行业扩张的打算。 

09 年，IT 行业受到金融危机的影响，出现了超过 10%的负增长，10 年为行业的恢复增

长阶段，上半年保持了约 30%左右的增长，下半年增速将会回落，预计在 15%左右，全年 IT

行业增速在 20%左右。11 年，随着行业走过恢复增长阶段，增速将会进一步回落，预计在

10%-15%之间。澳洋顺昌作为 IT 行业的配套公司，长远来看，预计未来增速和 IT 行业大致相

同，考虑到新产能投放，短期增速会略高于 IT 行业增速。 

 

 

3、 小额信贷业务发展良好，但短期规模受限 

 

09 年，公司出资 7000 万元设立张家港昌盛农村小额信贷有限公司，占股权的 35%，为

第一大股东。截至 09 年末贷款余额超过 2.7 亿元；09 年实现营业收入 2671 万元，归属于

上市公司的净利润为 605 万元。 

昌盛小额信贷公司为张家港两家小额信贷公司之一。小额信贷公司只贷不存，贷款利

率由资金供需双方协商决定，根据相关政策，不超过法定基准利率的 4 倍，根据此前的经营

经验，其年化利率在 15-20%之间。客户基本为本地的中小企业，其资金需求可变性较大，期

限较短，但是，这些中小企业提供的抵押物较为充分，小额贷款公司所面临的风险也相对可

控。小额贷款公司的资金来源有：注册资本、以注册资本的 50%的比例从商业银行融资、再

加上以前的经营利润。当前，小额贷款公司还准备以注册资本金的 50%向国开行融资，但还

有待批准。当前来看，小额贷款公司有实验性质，政府仍对小额贷款公司的规模进行控制，

短期的规模增长有限，预计 10 年贷款规模接近 3 亿元。预计 10 年实现利息收入 5000-6000

万左右，为上市公司贡献净利润 1200 万元左右。 



                                                            调研简报           
 

华泰证券客服热线 95597   |   网址 http://www.htsc.com.cn 4 

 

4、 人民币升值将对公司业绩产生负面影响 

 

公司的主要客户集中在苏州的经济开发区内，享有保税待遇，公司和其进行的贸易以美

元结算，该部分占公司销售收入的 60%左右，粗略估算金额在 6300 万美元左右，平均下来，

公司有一半的以美元结算的收入面临汇率风险。以 09 年的收入计算，若人民币对美元升值

1%，则公司会产生约 210 万元的汇兑损失，折合每股收益约 0.01 元。当然，公司可以通过

加快结汇速度，进行外汇套保规避汇率风险。 

 

5、业绩和估值 

预计公司 10 年-11 年每股收益为 0.43 元和 0.54 元。公司 10 年业绩增长的动力来自

于金融危机后的恢复性增长，11 年，除了行业的自然增长外，公司异地建设的上海和广东

的加工基地投产，预计将为公司贡献业绩增量。我们以 11 年业绩，给予 25 市盈率，六个

月目标价格 13.5 元。“推荐”投资评级。公司的投资风险为：下游行业的周期性变动导致

的需求萎缩。 
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资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 515  616  725  837 营业收入 724 1018  1235 1472 

  现金 159  150  150  150 营业成本 659 867  1052 1262 

  应收账款 191  246  302  363 营业税金及附加 1 1  1 1 

  其它应收款 2  2  2  3 营业费用 11 14  18 21 

  预付账款 38  36  46  57 管理费用 12 16  19 23 

  存货 117  176  214  251 财务费用 8 5  -0 1 

  其他 9  7  10  12 资产减值损失 3 0  0 0 

非流动资产 411  241  285  341 
公允价值变动收

益 0 0  0 0 

  长期投资 25  30  36  42 投资净收益 5 6  6 6 

  固定资产 72  78  82  86 营业利润 62 121  151 169 

  无形资产 26  32  38  44 营业外收入 0 0  0 0 

  其他 289  101  129  169 营业外支出 1 0  0 0 

资产总计 926  857  1010  1177 利润总额 61 121  151 169 

流动负债 338  177  221  272 所得税 9 21  29 35 

  短期借款 239  67  92  113 净利润 51 100  122 133 

  应付账款 80  93  111  137 少数股东损益 14 22  24 25 

  其他 20  16  18  21 归属母公司净利润 37 78  98 108 

非流动负债 2  0  0  0 EBITDA 77 132  157 178 

  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.31 0.43  0.54 0.59 

  其他 2  0  0  0      

负债合计 340  177  221  272 主要财务比率     

 少数股东权益 176  198  222  247 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 122  182  182  182 成长能力  

  资本公积 190  129  129  129 营业收入 -2.6% 40.6% 21.3% 19.2%

  留存收益 99  171  256  347 营业利润 183.9% 95.4% 24.7% 11.9%

归属母公司股东权益 411  483  567  659 归属于母公司净利润 73.9% 108.9% 25.8% 10.3%

负债和股东权益 926  857  1010  1177 获利能力  

     毛利率 8.9% 14.8% 14.8% 14.2%

现金流量表   单位:百万元 净利率 5.2% 7.7% 7.9% 7.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 9.1% 16.2% 17.3% 16.4%

经营活动现金流 -165  186  4  13 ROIC 15.9% 21.9% 21.2% 20.2%

  净利润 51  100  122  133 偿债能力  

  折旧摊销 7  6  7  8 资产负债率 36.7% 20.6% 21.8% 23.1%

  财务费用 8  5  -0  1 净负债比率 70.20% 38.11% 41.52% 41.72%

  投资损失 -5  -6  -6  -6 流动比率 1.52 3.49  3.29 3.08 

营运资金变动 -233  -100  -89  -83 速动比率 1.18 2.50  2.31 2.15 

  其它 6  181  -30  -41 营运能力  

投资活动现金流 -25  -12  -15  -17 总资产周转率 0.93 1.14  1.32 1.35 

  资本支出 25  6  9  11 应收账款周转率 4 5  5 4 

  长期投资 0  5  6  6 应付账款周转率 10.70 10.01  10.32 10.19 

  其他 -0  -0  -0  -0 每股指标（元）  

筹资活动现金流 186  -183  11  4 每股收益(最新摊薄) 0.20 0.43  0.54 0.59 

  短期借款 64  -172  24  22 
每股经营现金流(最新摊

薄) -0.91 1.02  0.02 0.07 

  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 2.25 2.65  3.11 3.61 

  普通股增加 61  61  0  0 估值比率  

  资本公积增加 -61  -61  0  0 P/E 38.25 27.47  21.84 19.80 
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  其他 122  -11  -13  -18 P/B 3.48 4.44  3.77 3.25 

现金净增加额 -5  -9  0  -0 EV/EBITDA 31 18  15 13 

         

         

重要财务指标   单位:百万元     

主要财务指标 2009  2010E 2011E 2012E     

营业收入 724  1018  1235  1472     

  同比(%) -3% 41% 21% 19%     
归属母公司净利

润 37  78  98  108     

  同比(%) 74% 109% 26% 10%     

毛利率(%) 8.9% 14.8% 14.8% 14.2%     

ROE(%) 9.1% 16.2% 17.3% 16.4%     
每股收益(元) 0.31  0.43  0.54  0.59     
P/E 

38.25  27.47  21.84  19.80      
P/B 

3.48  4.44  3.77  3.25      

EV/EBITDA 31  18  15  13      
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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