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经营合预期，拟增持农贷 
 

事件 

公布半年报，实现营业总收入 5.8 亿元，同比增长 98.35%，实现

净利润 4062 万元，同比增长 13 倍，每股收益 0.22 元，净资产收

益率 9.49%，基本符合我们的预期。 

简评 

经济复苏是业绩增长主要原因 

全球范围经济复苏带来 IT 行业景气上升。IT 电子行业个人电脑、

手机及液晶电视等主要产品出货量同比大幅增长，拉动了 IT 金

属物流配送业务。公司任务饱满，上半年钢板、铝板配送量分别

达到 60368 吨和 7772 吨。基材价格总体处于上升状态，带来了

额外收益，上半年金属物流配送毛利率达 10.93%，处于较高水平。 

基材价格波动或影响三季度业绩 

4 月中旬开始国内钢材产品价格逐步走低。公司钢材产品的库存

主要为 2010 年 4-5 月份的采购订单。目前部分钢材产品（主要为

冷轧等）相比 4 月份的价格已经下跌 15%以上，销售时的加工配

送费用已不足以抵消钢材价格下跌的损失，公司已对部分品种库

存计提存货跌价准备 590 万元。三季度业绩将出现波动。 

小额农贷经营情况良好拟增持  

农贷公司经营良好，上半年末总资产 2.81 亿，净资产 2.18 亿，

营业收入 2368 万，净利润 1605 万，符合我们预期，为公司贡献

13.83%净利润。目前拟通过受让其他股东股权方式增持 10%股权

至 45%。此举将有望分别为今明两年 EPS 增加 0.01 元和 0.02 元。  

盈利预测和投资评级 

考虑到增持农贷公司股权，略微提升了盈利预测。暂仍维持前次

买入投资评级和目标价位。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 750.54 972.48 1,244.80 1,382.18 

主营收入增长率 0.97% 29.57% 28.00% 11.04% 

净利润（百万） 37.32 71.39  97.61  111.60  

净利润增长率 73.94% 91.29% 36.73% 14.33% 

ROE 9.09% 14.95% 17.34% 17.12% 

EPS（元） 0.307  0.391  0.535  0.612  

P/E 43.91  34.44  25.19  22.03  

P/B 5.99  5.10  4.24  3.56  
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

15.7/14.3 9.6/20.6 64.8/89.4 

12 月最高/最低价（元） 20.30/9.22 

总股本（万股） 18,240 

流通 A 股（万股） 6,588 

总市值（亿元） 25.21 

流通市值（亿元） 9.10 

近 3 月日均成交量（万） 433 

主要股东 

澳洋集团有限公司 49.59% 

股价表现 

 

相关研究报告 

10.06.29 澳洋顺昌调研深度报告：产能扩张

适逢 IT 复苏 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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钱宏伟：上海交通大学工学硕士，高级分析师，覆盖领域为交通运输和中小型企业。

研究过程中始终坚持客观理性的思路，特别注重对企业中长期发展前景的判断。 
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 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
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