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1．事件

公司8月27日发布2010年中报，实现营业收入293.75亿元，同比增长67.94%，实现归属于母公司的净利润78705万元，同比增长92.35%，每股收益0.63元。
2．我们的分析与判断

    1、贸易业务价值显现

随着国内外经济逐步复苏，贸易行业经营环境得到改善，这表现为贸易公司去库存化基本完成、营业收入大幅增长和毛利率稳步提升。作为行业领先者，公司贸易业务经营业绩超出预期。

2010年上半年公司贸易业务实现营业收入268.67亿元，实现净利润42621 万元。完成进出口总额16.40 亿美元，同比增长83.24%，其中进口11.85 亿美元，同比增长89.90%，出口4.55 亿美元，同比增长67.90%。

国内贸易业务实现营业收入146.10亿元，同比增长106.01%，营业利润率为5.48%，同比增加1.94%。进出口贸易业务实现营业收入118.34亿元，同比增长60.31%，营业利润率为4.45%，同比减少0.82%。物流服务业务实现营业收入3.64亿元，同比增长111.86%，营业利润率为9.32%，同比减少4.04%。

2010年一季度贸易行业营业收入和净利润同比分别增长103.41%和108.40%，增速均创历史新高，其中商品牛市是重要的推动因素。公司利用市场有利条件，加大对优势产品的支持力度，长期借款规模明显上升。随着国际经济形势不确定性加大，商品市场价格波动加剧，这表现为公司二季度计提3497万元的资产减值准备。我们认为下半年贸易行业营业收入增速将会明显放缓，经营风险有可能重新扩大。但公司拥有完整的风险控制机制，在2008-2009年剧烈变动的市场环境下依然保持收入和利润的稳步增长，充分显现了公司对市场的前瞻能力和对风险的控制水平。随着贸易规模的不断扩大和优势产品的不断增多，公司贸易业务的稳定性将会继续提升。

我们预计2010年公司国内贸易业务收入增速为70-80%，进出口业务增速为40-50%，因此公司贸易业务收入增速将达到60-70%。在毛利率水平保持相对稳定的情况下，我们预计2010年公司贸易业务净利润将达到7.0-7.5亿元。2011-2012年公司贸易业务增速将保持在20-30%，继续发挥公司业绩推进器和稳定器的作用。

2、地产业务抗风险能力强

在国家地产调控政策下，2010年上半年公司地产业务实现营业收入20.67亿元，同比下降20.49%，营业利润率为46.83%，同比增加18.27%。联发集团和建发房产分别实现净利润18456万元和17628万元。

联发集团实现营业收入155660万元，实现签约销售总面积22万平米，同比增长19%，签约销售总收入21.18亿元，同比增长86%。建发房产实现营业收入95129万元，实现签约销售总面积7.49万平米，同比减少65.67 %，签约销售总收入5.99亿元，同比减少53.06 %。

公司地产项目主要分布于厦门、长沙、成都、南宁、桂林、南昌、天津、重庆等二三线城市，土地成本普遍较低。公司还拥有工业和商业地产，因此公司地产业务抗风险能力相对较强。

3．投资建议

我们预计2010-2012年公司EPS分别为0.64元、0.81元和0.98元。公司经营以贸易业务为核心，但贸易业务价值被市场低估，从而影响对公司真实价值的判断。作为受益于海峡西岸经济区的稳定成长企业，公司值得投资者长期关注。我们维持对公司“推荐”的投资评级。

表1、分行业估值

	
	2010E
	2011E
	2012E

	贸易：              EPS
	0.34 
	0.42 
	0.51 

	估值X15
	5.10 
	6.30 
	7.65 

	地产：              EPS
	0.29 
	0.37 
	0.45 

	估值X12
	3.48 
	4.44 
	5.40 

	其它：             EPS
	0.01 
	0.02 
	0.02 

	估值X10
	0.10 
	0.20 
	0.20 

	合计
	8.68 
	10.94 
	13.25 


资料来源：中国银河证券研究部

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
	1500
	1899
	3223
	3737
	4133
	　
	营业收入
	33887
	40551
	64453
	74749
	82652

	应收票据
	160
	159
	252
	293
	323
	　
	营业成本
	31834
	36942
	59089
	68304
	75196

	应收账款
	624
	808
	1413
	1638
	1812
	　
	营业税金及附加
	265
	521
	806
	972
	1074

	预付款项
	2173
	4665
	6437
	8486
	10742
	　
	  销售费用
	885
	1311
	1998
	2242
	2397

	其他应收款
	306
	820
	967
	1121
	1240
	　
	管理费用
	76
	135
	200
	224
	231

	存货
	5661
	13501
	22664
	26199
	28842
	　
	财务费用
	33
	71
	170
	120
	60

	其他流动资产
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	资产减值损失
	143
	11
	5
	15
	15

	长期股权投资
	1015
	1045
	1045
	1045
	1045
	　
	公允价值变动收益
	-47
	-7
	0
	0
	0

	固定资产
	1109
	397
	1046
	1162
	1303
	　
	投资收益
	160
	88
	50
	50
	50

	在建工程
	974
	653
	135
	218
	259
	　
	汇兑收益
	0
	0
	0
	0
	0

	工程物资
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	营业利润
	765
	1641
	2236
	2921
	3728

	无形资产
	514
	212
	411
	360
	309
	　
	营业外收支净额
	52
	15
	0
	0
	0

	长期待摊费用
	22
	57
	18
	16
	13
	　
	税前利润
	817
	1657
	2236
	2921
	3728

	资产总计
	15808
	26886
	39307
	46071
	51918
	　
	减：所得税
	127
	331
	447
	643
	932

	短期借款
	1087
	3582
	5106
	5759
	5761
	　
	净利润
	690
	1326
	1789
	2278
	2796

	应付票据
	1598
	4449
	7285
	8421
	9271
	　
	归属母公司净利
	623
	1064
	1431
	1811
	2199

	应付账款
	1653
	1933
	2914
	3368
	3708
	　
	少数股东损益
	67.05
	261.88
	357.74
	467.35
	596.45

	预收款项
	2356
	3613
	5869
	8111
	10591
	　
	基本每股收益
	0.50
	0.86
	0.64
	0.81
	0.98

	应付职工薪酬
	127
	375
	375
	375
	375
	　
	稀释每股收益
	0.50
	0.86
	0.64
	0.81
	0.98

	应交税费
	84
	139
	139
	139
	139
	　
	财务指标
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	其他应付款
	576
	1406
	1406
	1406
	1406
	　
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	23
	15
	15
	15
	15
	　
	营收增长率
	14.5%
	19.7%
	58.9%
	16.0%
	10.6%

	长期借款
	1255
	3806
	7000
	7000
	7000
	　
	EBIT增长率
	10.5%
	98.6%
	43.7%
	27.3%
	24.8%

	预计负债
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	净利润增长率
	-12.4%
	70.7%
	34.5%
	26.6%
	21.4%

	负债合计
	10419
	21152
	30792
	35278
	38328
	　
	盈利性
	
	
	
	
	

	股东权益合计
	5389
	5734
	8515
	10794
	13590
	　
	销售毛利率
	6.1%
	8.9%
	8.3%
	8.6%
	9.0%

	现金流量表
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	　
	销售净利率
	1.8%
	2.6%
	2.2%
	2.4%
	2.7%

	净利润
	690
	1326
	1789
	2278
	2796
	　
	ROE
	12.2%
	22.9%
	20.2%
	20.4%
	19.8%

	折旧与摊销
	123
	134
	142
	155
	171
	　
	ROIC
	7.4%
	8.8%
	8.9%
	9.7%
	10.7%

	经营活动现金流
	740
	-4035
	-3567
	332
	1424
	　
	估值倍数
	
	
	
	
	

	投资活动现金流
	-940
	859
	-350
	-350
	-350
	　
	PE
	14.1
	8.3
	11.1
	8.8
	7.2

	融资活动现金流
	-932
	3574
	5241
	532
	-679
	　
	P/S
	0.3
	0.22
	0.2
	0.2
	0.2

	现金净变动
	-1132
	399
	1324
	515
	395
	　
	P/B
	1.7
	1.90
	2.2
	1.8
	1.4

	期初现金余额
	2357
	1500
	1899
	3223
	3737
	　
	股息收益率
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%

	期末现金余额
	1225
	1899
	3223
	3737
	4133
	　
	EV/EBITDA
	12.2
	9.7
	10.7
	8.7
	6.9


资料来源：公司公告，中国银河证券研究部预测
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