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近日我们赴张家港实地调研了澳洋顺昌，就公司经营情况与副总、董秘林文华先生和证代许鹏程先生进行了深入交流，并

参观了公司铝板套裁车间。 

 

点评： 

澳洋顺昌是一家现代物流服务商，主要为下游 IT、家电等制造业企业提供金属材料的物流服务，配送产品主要包括钢铁

薄板（镀锌钢板、冷轧钢板等）和铝合金板等，其中钢铁薄板、铝合金板的套裁业务分别由母公司和公司控股（75%）

的润盛公司经营。2009 年 3 月，公司通过成立昌盛公司（持股 35%，并表，注册资本金 2 亿元）开始在张家港地区涉足

小额贷款业务。而同年 6 月公司成立了鼎顺创投公司（全资），经营创投业务。公司目前主营业务为金属物流业务和小额

贷款业务。 

一、从历史可比性考虑，剔除小额贷款和创投业务后，公司上半年业务毛利率升至 12.45%，业绩同比涨幅达 18 倍 

根据公司已披露的 2010 年半年报，上半年公司实现营业收入 5.80 亿元，其中金属物流业务收入 5.47 亿元，同比分别增

长 98.35%和 93.41%；归属于上市公司股东的净利润 4061.54 万元，同比增长 1300.80%。由于昌盛和鼎顺公司分别成

立于 2009 年 3 月和 6 月，考虑同期可比性，剔除二者影响，公司上半年实现毛利率 12.45%，归属于母公司的净利润 3495
万元，同比上涨约 18 倍。 

公司业绩大幅增长主要来自于去年同期的低基数以及今年以来下游行业景气度的提升。去年同期，受金融危机影响，我国

IT 相关产品出口不振，导致公司钢板配送量下滑 17%。而今年上半年受 IT 制造业景气度提升影响，公司钢材配送量同比

增长 50%，铝材配送量同比增长约 58%。 
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图 1 2010 年上半年公司主营营业收入构成 图 2 2010 年上半年公司金属物流配送业务分产品收入构成 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 资料来源：公司公告，海通证券研究所   

 

图 3 2006 年以来公司毛利率走势图（剔除小额贷款和创投业务） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

二、公司上半年钢材和铝材的套裁配送量分别为 60368 吨和 7720 吨，产能利用较为充分，我们预计公司全年加工配送

量将达到 11.9 万吨和 1.5 万吨，综合产能利用率约为 91.6% 

公司的金属物流服务模式主要是从上游韩国、日本、台湾等海外以及国内大型钢厂（主要是宝钢）或铝厂处采购基材，经

过套裁，组配后售给下游企业。公司从中提供的增值服务主要是基材的套裁加工，定价原则是收取销售基材时的市场价

格再加上一定的服务费，即“基材市场价格+服务费”。基于公司的业务模式，结合对下游需求的预测，公司通常会提前

1.5 至 2 个月采购基材作为库存储备，因此公司赚取的主要是服务费和基材差价（市场价-采购价），当市场价格上升时，

可为公司带来额外的利润；反之，将降低公司的盈利，带来基材成本风险。但在实际操作中，公司基材售价一般为销售

前 1 个月左右的市场均值，对公司实际盈利波动有一定平滑作用。 
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图 4 铝板套裁作业现场之一 图 5 铝板套裁作业现场之二 

资料来源：海通证券研究所 资料来源：海通证券研究所   

从公司营业收入来源的下游行业构成看，目前 IT 制造业和家电类（内销）各占 50%左右，其中内销的加工费通常会略低，

但未来增速会比较高，预计在 30%以上，将成为公司未来金属物流业务主要增长点之一。 

根据海关总署披露的统计数据，今年上半年我国 IT 制造业企业产品出口大幅增长，其中自动数据处理设备及其部件、液

晶显示板、打印机（包括多功能一体机）等同比增幅分别达到 40.8%、29.7%和 68.9%。下游景气度提升带来公司套裁、

配送量的需求增长，上半年，公司钢材配送量达到 6.04 万吨，同比增长 50%，铝材配送量为 0.78 吨，同比增长约 58%。

我们预计公司全年加工配送量将达到 11.9 万吨和 1.5 万吨，合计同比增长 21.9%，综合产能利用率约为 91.6%（较去年

提高约 6 个百分点），主要基于以下几点原因： 

（1） 从上半年开始，IT 产业复苏迹象明显，从我们现场实地调研和观察了解到，公司目前开工情况较佳，工人加班情

况较为普遍。此外，公司目前内销占比达 40%以上，内销需求的增长将缓解公司上市之初过分依赖于下游 IT 产

业带来的业绩波动； 

（2） 据公司公告，广东润盛 1 万吨铝材项目预计将于 2010 年 9 月 1 日建成投产，届时公司铝材产能将达到 2.5 万吨，

全年加权产能为 1.83 万吨，预计新增产能释放将是稳步增长的过程。 

如果简单按照公司上半年基材的配送量折算成全年计算产能利用率，钢材为 94.3%，铝材则达到 102.9%（合计产能按

14.3 万吨测算），综合产能利用率为 95.3%，基于此以及上述原因，我们认为，全年综合产能利用率 91.6%（合计加权产

能按 14.6 万吨测算）的假设并不乐观且相对合理，其中钢材产能利用率为 93%，铝材为 82%（考虑了铝材产能的释放）。 

表 1  澳洋顺昌金属物流配送项目年加权产能预测 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

钢板（万吨） 10.8 11.5 12.8 16.5 16.8 

同比（%） - 6.2 11.6 28.6 2.1 

铝板（万吨） 1.0 1.5 1.8 2.5 2.5 

同比（%） - 45.8 25.8 36.3 0.0 

合计  12.9 14.6 19.0 19.3 

同比（%） - 9.5 13.2 29.6 1.8 

资料来源：海通证券研究所 

 

表 2  澳洋顺昌基材加工配送量预测（万吨） 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

钢板 9.26 9.90 11.90 15.31 15.62 

铝板 0.76 1.10 1.50 2.08 2.13 

合计 10.02 11.00 13.41 17.38 17.75 

资料来源：海通证券研究所 
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三、我们预计 2010 年昌盛公司小额贷款业务实现净利润 3357 万元，同比增幅 94%，其中归属于母公司净利润 1350 万

元，占上市公司 2010 年净利润提升至 16% 

截至 2010 年上半年，昌盛公司的自有资本金 2 亿元全部用于放贷，并向商业银行融入资金 5840 万元，期末贷款余额为

2.8 亿元。7 月 27 日，公司公告了收购昌盛公司 10%股权的董事会决议，使公司持股比例提升至 45%。 

上半年昌盛公司取得收入 2367.81 万元，净利润 1605.32 万元，归属于上市公司股东的净利润 561.86 万元。我们预计

2010 年昌盛公司实现营业收入 5095 万元，同比增长 91%，其中归属于上市公司的净利润为 1350 万元，增厚 2010 年

EPS0.07 元。假设未来两年昌盛公司无新增资本金投入和外部银行融资，预计 2011、2012 年小额贷款业务将分别增厚

公司 EPS0.10 元和 0.12 元（均按 45%持股比例计算）。我们认为，新增外部融资额、自有资本金的增加、向股东借款以

及政策松动等都将使昌盛公司未来业绩存在超预期增长机会。 

未来，小额贷款公司将进一步开发担保业务等新的业务模式，提高收益水平。 

表 3  昌盛公司小额贷款业务盈利预测 
 2009 2010E 2011E 2012E 

期末贷款余额（亿元） 2.7 3.1 3.6 4.4 

营业收入（万元） 2671 5095 6182 7377 

净利润（万元） 1729 3357 4161 4960 

归属于母公司的净利润（万元） 605 1350 1873 2232 

增厚 EPS（元）-最新股本 0.03 0.07 0.10 0.12 

资料来源：海通证券研究所 

 

四、盈利预测及投资建议：6 个月目标价 15 元，“增持”评级 

我们认为，公司未来业绩增长点主要来自于公司内销业务比例的进一步提升、产能的逐步释放以及小额贷款业务的增长。 

我们的假设及结论： 

（1） 考虑可预期的产能扩张进度（上海澳洋顺昌 4 万吨镀锌卷项目和广东润盛 1 万吨铝板项目将分别于 2011 年 2 月

1 日和 2010 年 9 月 1 日建成投产），公司 2010-2012 年综合产能利用率分别为 91.6%、91.7%和 92.0%，保持

相对稳定； 

（2） 假设基材（钢板、铝板）价格在当前位置区间波动，不出现明显的趋势性上涨或下跌特征，未来 3 年钢板吨收入

为 6000 元/吨、6100 元/吨；6200 元/吨，铝板吨收入为 23000 元/吨、24000 元/吨和 25000 元/吨。如果基材价

格出现持续上涨，将带来公司业绩超预期增长机会； 

（3） 下游景气度（IT 及家电类制造企业）不出现显著变化，预计 2010 至 2012 年公司基材合计加工配送量分别为 13.41
万吨、17.38 万吨和 17.75 万吨； 

（4） 小额贷款业务相关政策无实质变化，公司无新增外部融资、新增资本金以及向股东借款的情况发生。 
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表 4  澳洋顺昌盈利预测表 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业总收入（万元） 74334.93  75054.19  113012.54  151361.29  159570.39  

其中：金属物流配送业务 73250.50  71320.51  106017.89  143179.13  149993.80  

          同比增长（%） 10.23  (2.63) 48.65  35.05  4.76  

小额贷款业务 0.00  2671.08  5094.65  6182.16  7376.59  

同比增长（%） - - 90.73  21.35  19.32  

其他业务 1084.43  1062.60  1900 2000 2200 

营业成本（万元） 67002.30  65917.90  95925.57  129479.44  134232.14  

同比增长（%） 10.41  (1.62) 45.52  34.98  3.67  

营业税金及附加（万元） 4.71  88.31  132.98  178.10  187.76  

    占营业收入比（%） 0.01  0.12  0.12  0.12  0.12  

销售费用（万元） 1003.86  1056.25  1638.68  2194.74  2313.77  

占营业收入比（%） 1.35  1.41  1.45 1.45 1.45 

管理费用（万元） 940.29  1203.69  1808.20  2421.78  2553.13  

    占营业收入比（%） 1.26  1.60  1.60  1.60  1.60  

财务费用（万元） 1501.58  788.08  900.00  1000.00  1100.00  

资产减值损失（万元） 1959.77  289.15  0.00  0.00  0.00  

投资收益（万元） 254.78  486.37  245.37  250.00  300.00  

营业利润（万元） 2177.19  6197.18  12852.49  16337.24  19483.60  

同比增长（%） (46.42) 183.95  107.39  27.11  19.26  

营业外收入（万元） 53.07  35.23  0.00  0.00  0.00  

营业外支出（万元） 21.86  126.23  0.00  0.00  0.00  

利润总额（万元） 2208.41  6106.17  12852.49  16337.24  19483.60  

所得税费用（万元） 51.82  946.80  2313.45  2940.70  3507.05  

占利润总额比（%） 2.35  15.51  18.00 18.00 18.00 

净利润（万元） 2156.59  5159.37  10539.04  13396.53  15976.55  

少数股东损益（万元） 11.04  1412.25  2060.49  2357.31  2809.80  

    占净利润比（%） 0.51  27.37  19.55  17.60  17.59  

归属于母公司所有者的净利润（万元） 2145.54  3747.12  8478.55  11039.22  13166.75  

同比增长（%） (39.78) 73.94  126.27  30.20  19.27  

全面摊薄每股收益（元） 0.12  0.21  0.46  0.61  0.72  

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

公司所处的现代物流属于新兴产业，成长性突出，且持续受到二级市场关注。而公司的竞争优势在于市占率高（占市场

容量的 20%），规模效应加上程序化的套裁技术可最大限度地提高基材使用率，目前已达到 98%，节省成本，提高了客

户对公司的粘性；公司积极开拓内销市场，将享受到内销市场快速增长带来的业绩表现；而小额贷款业务是公司寻求突

破当前业务增长瓶颈，从战略发展角度做出的选择，我们预计未来这块业务盈利贡献占比将有稳步提升，带来业绩持续

增厚。 

基于前述假设，我们预计 2010 至 2012 年公司营业收入分别将达到为 11.3 亿元、15.1 亿元和 16.0 亿元，对应各年的 EPS
为 0.46 元，0.61 元和 0.72 元。考虑到公司业绩成长情况，暂给予 2011 年 25 倍的 PE 水平，对应 6 个月目标价为 15 元，

8 月 6 日收盘于 13.46 元，我们维持“增持”的投资评级。 
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