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证券研究报告 

贸易Ⅲ 

 

强烈推荐 （上调） 

建发股份（600153） 

向供应链管理转型 
 

主要财务指标     

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 40551 63984 81962 97730
同比增长（%） 9.0% 57.8% 28.1% 19.2%
净利润（百万元） 1064 1598 2410 3046
同比增长（%） 1.3% 50.2% 50.8% 26.4%
毛利率（%） 8.9% 8.6% 9.2% 9.7%
净利润率（%） 2.6% 2.5% 2.9% 3.1%
净资产收益率（%） 22.9% 27.0% 29.0% 26.9%
每股收益（元） 0.48 0.71 1.08 1.36
每股经营现金流（元） -0.13 3.72 -0.34 2.21

 

投资要点 

 供应链管理区别于传统贸易的主要特质在于：通过对物流、信息流和资

金流更紧密的控制和更有效的利用，加强其对产业链相关企业的影响，

稳步提高业务量和利润率，并向产业链中高毛利的环节渗透。 

 产业分工的深化和中西部区域经济的发展，要求我国在更大的范围组织

生产和销售，为建发等公司从传统贸易向供应链管理转型提供了基础。

 供应链管理价值在于提高业务的延续性，盈利主要来源于：价差、利差

和股权投资收益。通胀时期，公司自营业务可扩大价差收益；信贷紧缩

时期，公司垫资业务可放大利差收益；对产业链的影响加强，有助于公

司获得产业链高利润率环节的股权，增强自身盈利能力。 

 供应链管理的壁垒主要体现在人才、资金、激励和风控机制。长远而言，

公司应该在各业务部门的积极开拓与总部资源限制和风控中寻求平衡。

 公司地产业务 11 开始进入结算高峰期，预计 10-12 年贡献 EPS 为 0.26、
0.43、0.61 元，NAV 为每股 5.99 元。公司参股 20%的紫金铜冠若顺利

开采，价值为每股 6.18 元。 

 公司 09 年贸易收入 360 亿元，15 年有望突破 1000 亿，预计公司 10-12
年 EPS 为 0.71、1.08、1.36 元，扣除地产业务为 0.40、0.57、0.68 元，

给予 20 倍 PE，公司合理估值区间在 12.8-16.2 元（不考虑铜矿）。 

 公司拥有较好的资源、经验和人才积累，管理层市场化意识强，是一个

有可能在产业组织模式转型的大背景下，获得成功的企业，因此给予强

烈推荐评级。 
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1、贸易、地产是公司两大主业 

公司 04 年开始涉足国内和进出口贸易，09 年二者合计收入占 84%，毛利 46%。公

司将会展业务与联发股权置换后，09 年地产业务占比有较大增长，占收入 12%，

毛利 44%。 

 

图 1、公司 09 年收入构成（单位：百万，%） 

                

 

图 2、公司 09 年毛利构成（单位：百万，%） 

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

2、贸易向供应链管理升级 

2.1 把控“三流”，盈利在价差、利差和股权投资 

供应链管理区别于传统贸易的主要特质在于：通过对物流、信息流和资金流这“三

流”更紧密的控制和更有效的利用，加强其对整个产业链相关企业的影响，稳步

提高业务量和自身业务的毛利率，并向产业链中高毛利的环节渗透。 

 

 

资料来源：兴业证券研究所
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贸易企业最大的困惑是不知道下一单业务在哪里，供应链管理便是对这一瓶颈的

突破。其通过对产业链更深入的参与，密切与上下游企业的合作关系，保障自身

能够获得持续的业务量。 

 

通常而言，供应链管理的两个典范是香港利丰和日本的三菱商社。利丰借助产业

分工细化，以及生产向亚洲转移的大背景，延伸了自我业务链条，从贸易拓展到

采购、组织生产以及自营品牌；三菱借贸易合作之机，参股很多资源类公司，随

着资源品价格的上涨获得了不菲的股权投资收益。 

 

掀开供应链管理华美的外衣，我们认为其通过对物流、资金流和信息流的控制，

盈利主要体现在价差、利差和股权投资收益，传统物流的盈利微薄。 

 

表 1、供应链管理盈利来源 
供应链要素 盈利 

物流 仓储、简单加工、配送的盈利，很微薄 

信息流 业务量和价差 

资金流 利差 

“三流”和长期合作关系 股权投资收益 

资料来源：兴业证券研究所 

 价差 

价差是贸易公司传统的盈利方式，当商品呢价格单边上行的时期，或者说是在通

胀的时期，公司更容易获得相对较大的价差，提升自身利润率水平。 

 

我们剔除地产的收入和税前利润，得到国内外贸易的近似盈利数据，07、08 年数

据对价差的反映较为明显。我们看到两年单位收入的资金成本接近，反映在利息

费用/收入分别为 0.67%和 0.65%。但两年的利润率水平分别为 2.75%和 4.01%，

1.26%的盈利差异主要来自于价差的变化，这与 08 年钢材、纸浆等商品的价格大

幅上涨相对应。考虑 07 年公司也会获得价差 0份会略低一点。 

 

表 2、公司利润表主要财务指标 
贸易（百万） 2006 2007 2008 2009

营业收入 20,355 27,793 36,176 35,696

利润总额 346 508 1,516 545

利润率 1.70% 1.83% 4.19% 1.53%

财务费用 7 33 22 71

    利息费用 57 187 237 121

    汇兑损益 -50 -170 -207 -50
资产减值损失 16 85 142 11

修正利润 412 763 1,451 606

修正利润率 2.03% 2.75% 4.01% 1.70%

利息费用/收入 0.28% 0.67% 0.65% 0.34%

利息费用/借款 1.60% 3.45% 4.24% 1.89%

资料来源：兴业证券研究所 

 利差 

公司利差主要来源于两部分：1）公司进出口贸易获得低息外币贷款和内贸垫资之

间的利差；2）人民币升值中获得的汇兑损益。 

 

从表 2 我们看到，在人民币大幅升值的 07、08 年公司汇兑收益分别为 1.7 亿和
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2.07 亿，占当年利润的 33%和 13%，正常年份汇兑收益大约在 5000-6000 万，占

10%左右。 

 

公司进出口贸易中，业务谈判确定后，首先通过信用证进行美元或者其他外币的

贷款，期限一般为 3个月，年化利率低于 1%，如果货物、货款能在 3个月以内交

接，公司就得到了这个时间差额的低息贷款。 

 

信用证在报表上表现为应付票据，其占进出口贸易收入的比例逐年提高，09 年为

25%，考虑资金 5-6 次的周转，公司在进出口业务基本实施了全额的信用证贷款。 

 

公司内贸垫资主要是确定销售后，先向生产厂家支付部分资金，厂家交货后公司

全额付款，再以一定的账期向购买方讨还账款。 

 

公司 04-09 年预付账款增长 5倍，且比例逐年提升，显示垫资业务增长迅速，08、

09 年尤为明显。其占国内贸易比例约在 10%，考虑资金 5-6 次的周转，以及应收

账款和票据的比例，公司动态运营中，垫资比例约在 20-30%，2 月内尚未回收的

账款应该在 15-20%。 

 

表 3、公司资金流转方面的主要指标 
 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010-1Q 2010-2Q 2010-3Q

贸易利润率 0.0% 0.0% 1.7% 1.8% 4.2% 1.5%  

货币资金/收入 2.9% 5.7% 3.6% 8.0% 4.0% 4.7% 24.5% 8.3% 5.2%

应收票据/贸易收入 0.9% 1.0% 0.8% 2.0% 0.5% 0.5% 0.4% 0.6% 0.5%

应收账款净额/贸易收入 3.2% 2.3% 1.8% 2.3% 2.0% 2.4% 2.2% 1.9% 1.6%

预付账款（百万） 798 1,060 1,377 2,298 2,173 4,665 7,681 7,182 8,430
预付账款/国内贸易收入 5.1% 6.2% 6.1% 8.6% 6.8% 13.6% 13.2% 9.9% 9.7%

应付票据（百万） 859 1,075 1,005 842 1,598 4,449 4,923 4,419 4,365
应付票据/进出口贸易收入 7.8% 9.6% 9.1% 5.8% 10.0% 25.3%  

应付账款/贸易收入 4.9% 4.9% 4.6% 5.1% 5.2% 5.6%  

利息费用（百万） 35 40 57 187 237 121  

取得借款收到的现金（百万） 2,264 3,376 3,755 7,071 4,094 8,702 4,205 6,246 10,351
利息费用/借款 1.5% 1.4% 1.6% 3.4% 4.2% 1.9%  

资金周转率 700% 523% 646% 457% 967% 522%  

资金单次周转成本 0.2% 0.3% 0.2% 0.8% 0.4% 0.4%  

资料来源：兴业证券研究所 

 

外币低息贷款拉低了公司整体的贷款利率水平，而且，由于进出口与银行有较多

的业务合作，公司又是厦门当地较大的国企，信贷宽松时，公司可以获得 85 折的

利率优惠，因此，公司实际利率较低，利息费用/借款在 1.5%-4.2%之间波动。 

 

比较公司实际利率与美国票据利率、我国贷款利率的差异，公司在国内贸易中可

以获得 2-3%的利差，考虑资金周转，单笔业务可以有 0.4-0.5%的垫资收益，总体

利润率中大概有 1-2%来自于利差。 

 

我国的现实状况是小企业很难获得银行的授信贷款，当信贷紧张时，公司的垫资

模式将成为业务增长的重要驱动力，而且，公司有能力放大垫资业务中的利差收

益。 

 

由于公司尚未披露 10 年报，我们没有测算公司 10 年的资金成本，但由于 11 年以

来 2 次上调准备金率，我国 6 个月的票价贴现率持续上涨，现实中的贷款利率也

在上行，而美国 3个月票据利率还在 0.2%附近，由于公司业务模式和资金规模方

面的优势，公司有可能会在 11 年获得更大的利差。 

 



 
 
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 6 - 

公司调研报告 

 

图 3、我国短贷、票据和美国非金融票据利率 

资料来源：WIND、兴业证券研究所 

 股权投资收益 

参股产业链中高利润环节，是贸易公司谋求长期发展的一个方式。在这个方向上，

成功的公司会掌握产业链上的优质资源，成为投资控股型公司。 

 

公司 10 年半年报非地产的股权投资收益 2489 万，其中与公司供应链业务开展联

系最为密切的是永丰浆纸。公司纸浆进口大约占 8-10%，是国内最大的进口商，

由于与产业链相关公司的良好合作，以及对产业链的影响力，公司了解了浆纸是

造纸产业链上利润率最高的环节，因此参股了浆纸生产企业。 

 

表 4、公司股权投资收益 

投资标的   主业   持股比例  目前状况   2010H 净利润 

（百万）  
 投资收益

（百万） 

 四川永丰浆纸 
股份公司   造纸   40%  

 制浆水平国际领先， 
预计 10 年净利润 1 亿， 
可能上市  

 26.47    10.59  

 厦门船舶重工 
股份公司   船舶制造   20%  

 国内最大的造船企业之一， 
预计 10 年净利润 2 亿， 
可能上市  

 91.81    18.36  

 龙源海洋生物 
有限公司   鱼粉饲料   40%   生产环保鱼粉， 

单厂产能亚洲第一   3.73    1.49  

 厦门现代码头 
有限公司   码头物流   50%   处于前期建设阶段   -1.20    -0.60  

 厦门紫金铜冠 
投资公司   有色金属   20%   拥有秘鲁铜矿资源 700 万吨，

处于勘探前期阶段   -24.76    -4.95  

 合计           24.89   
资料来源：兴业证券研究所 

 

产业链上的公司都想提升自身的利润分配份额，向高毛利的环节渗透，但能否实

现取决于公司对产业链的控制能力和眼光，当然还有机遇，公司获得相关产业链

上的优质股权的能力还需要进一步检验，但公司已将其作为一个重要的战略目标。 
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2.2 业务部门：专业再专业 

供应链管理的先决条件是要对产业链有足够的了解，适应不同产业链的不同运作

方式，并有能力控制风险。因此，公司各业务部门要有专业的人才去运营，人才

难得，专业无止境。 

 

公司主要的品类是造纸、钢材、汽车和红酒，其在运作中表现出了不同的特质。

造纸产业链各环节都相对分散，小企业居多，公司供应链管理在该领域最先取得

突破，快速扩张了收入规模，取得了较高的净利率，同时由于业务合作的紧密，

也实现了向纸浆公司的参股。 

 

钢材属于大宗商品，上游矿山和大的生产厂家强势，需要提前一个月垫付货款，

单位货物价值量高，需要大额运转资金。公司希望向仓储、现货市场、加工的环

节延展业务链条，但难以形成对价格的影响，低利润率状态难以改变。盈利的波

动主要来自自营业务对价格的判断和资金成本，代理的风险来自于保证金的比例

和落实程度。 

 

表 5、公司主要品类运营模式 
品

类 

产业链核心/

高利润企业 

产业 

特征 

公司 

模式 
公司概况 

收入 

亿元 

净利润

亿元 

净利率

亿元 

造

纸 
纸浆 

产 销 区

域分散，

厂 家 众

多，浆纸

相 对 集

中，供应

链 管 理

有 用 武

之地 

采购、 

经销、 

股权 

进口纸浆国内最大，市场份额为 8-10% 
金东纸业全国特约经销商 
宁波中华/亚洲浆纸全国特约经销商 
山东晨鸣/太阳/万国/泉林纸业全国特约经销商

四川永丰纸业全国特约经销商 
APP 金海龙牌全国经销商 
新疆博湖苇浆全国经销商 
加拿大月亮/三 A/狮牌/好声/北木/马牌全国经

销商 
智利银星/金星/明星/圣达菲/太平洋全国经销商

俄罗斯乌斯奇/布拉茨克/贝加尔斯克全国经销

商  

86 2 2.3% 

钢

材 

矿山，大生产

商 

市 场 规

模大，上

游 集 中

度高，资

金 需 求

量大 

代理、 

自营 

普通贸易商，规模较大，国内前 5 

可能建仓储和现货市场，辅以加工、配送和电子

盘 

170-180 2 1.2% 

汽

车 
品牌生产商 

消 费 进

入 爆 发

期，品牌

和 地 域

影响大 

地区总代 

4 个保时捷 4S 店盈利 2000 万 
德国大众进口汽车福建代理商 
本田 Acura(讴歌)福建省独家代理 
日本三菱进口汽车福建省闽南地区独家代理 
韩国双龙汽车福建省代理商  
法国标致进口汽车厦门地区独家代理 
东风标致厦门特许销售服务商  

33 1 3.0% 

酒 品牌生产商 

红 酒 导

入期，白

酒 区 域

和 品 牌

影响大 

酒庄推广 

地区总代 

法国原装进口卡斯特葡萄酒中国总代理 
美国星座葡萄酒系列中国总代理 
德国黑塔葡萄酒系列中国总代理 
五粮液核心产品(56°老酒、45°、68°、1618、
金玉满堂)福建省总代理，全国前十大代理商 
五粮液系列产品(39°、52°等)福建省代理  

10 0 0 

资料来源：兴业证券研究所 
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汽车和酒则有较强的消费属性，品牌的形象和区域的经济水平对消费量影响较大，

因此，品牌生产商的零售商组织管理模式决定了公司运营模式的基调，公司的能

力主要体现在能否中标和在品牌商模式下的推广能力。当销量突破一个临界点后，

公司也会获得较高的利润率水平，比如汽车。 

 

不同类型的业务，需要不同类型的人才，需要不同类型的运作模式，当然也需要

不同方式的风险控制。如何在风险可控的情况下，发挥各业务部的灵活性和业务

拓展能力是公司总部需要面对的挑战。 

2.3 总部平台：资金、激励和风控 

建发正处在供应链管理模式发展的初期，管理层已有意识提升自身的盈利模式，

并已经付诸实践，在造纸领域取得了较好的成绩。在一个更大的视角上，中国进

出口贸易的稳步增长，生产向中西部转移，都需要在更大的区域组织生产和实现

消费，这样的经济大背景为建发的发展提供了基础，也与利丰 80 年代向供应链管

理转型的大背景相似。 

 

在这个大背景下，产业链上的相关企业都可能向供应链管理的模式转型，那么具

备什么优势的企业才能脱颖而出呢？我们认为主要在资金规模、激励机制和风控

能力，而建发在这三方面都展现出了较强的竞争能力。 

 

表 6、供应链管理壁垒 
竞争壁垒 原因 建发 

资金规模 

供应链管理在小企业众多的产业链

上最容易取得成功，而融资困难是

我国小企业的主要瓶颈之一 

资产规模 379 亿，股东权益 54 亿，贷款 103

亿，与银行合作频繁，贷款一般 85 折利率

优惠 

激励机制 
贸易是充分竞争性行业，人才对盈

利至关重要 

采取事业部制，对各业务部门总经理充分授

权，表现出色的业务部总经理收入高于高

管，年度奖励可能超过 1000 万。 

风控能力 
贸易毛利率低，一票业务损失需要

几十票业务来弥补 

每月总部派人盘点库存，应收账款和票据占

总收入 3%以内，08 年商品价格大幅波动中，

减值损失仅占收入 0.4%，其他年份均低于

此值。 

资料来源：兴业证券研究所 

 

2.4 跑马圈地之后如何确定优势行业？ 

供应链管理，只有做到足够大的规模才能对产业链产生影响，提高自身利润率水

平。供应链管理最容易成功的是小企业众多而分散的产业链，物流公司深耕细作

有可能获得相对的集中度，形成对产业链的控制。在大宗商品产业链上，资金需

求量太大，公司只能是价格的接受者，比较难向高毛利的资源类企业扩展。消费

类的产业链上，品牌商居于核心位置，公司从属于其对销售的组织管理。 

 

公司正处在扩张的初期，09 年贸易收入 356 亿，管理层计划 2015 年突破 1000 亿。

而且，作为较为“资深”的贸易公司，公司品类繁多。在我们看来，公司的策略

是广揽人才，控制风险，看哪个品类能做好。但公司的资源毕竟有限，如何在多

品类和单品类规模中取得平衡也许是公司未来需要考虑的问题。如何在多线作战

中取得成功，我们还需要边走边看。 
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3、地产进入收获期，NAV 每股 5.99 元 

公司地处业务都在联发和建发，其中联发以二三线城市为主，建发则布局一线。 

 

表 7、联发地产待售楼盘 

联发项目 地点 
权益

%

城市

等级
开工 竣工

占地

万平米

可售面积 

万平米 

09 年底可售

万平米

联发欣悦园二期 厦门 95 二线 1.25  2.63  2.63 
五缘湾 1 号 厦门 95 二线 2008 年 2010 年 0.00  30.67  17.81 
滨海新城 厦门 95 二线 2010 年 2014 年 5.82  14.41  13.50 
联发电子商城 厦门 66.5 二线 2008 年 2010 年 0.00  7.30  7.30 
联发广场 南昌 95 二线 2007 年 2013 年 0.00  19.00  19.00 
联发.江岸汇景 南昌 95 二线 2008 年 2011 年 0.00  36.00  14.03 
联发臻品 南宁 95 二线 2010 年 2012 年 2.32  15.41  15.41 
联发.尚品一、二期 南宁 95 二线 2009 年 2011 年 0.00  13.80  0.18 
联发.尚品三期 南宁 95 二线 未开工 6.79  16.00  16.00 
重庆联发嘉园 重庆 95 二线 2009 年 2011 年 2.41  17.10  17.10 
重庆南山别墅项目 重庆 95 二线 2011 年 2013 年 14.59  12.32  12.32 
桂林万福项目 桂林 95 二线 2009 年 2013 年 8.45  16.23  14.90 
重庆北部新区翠云项目 重庆 95 二线 2010 年 2014 年 26.02  44.63  44.63 
武汉九都府 武汉 95 二线 2010 年 2013 年 2.77  12.47  12.47 
杏林湾 1号 厦门 95 二线 未动工 10.37  37.32  37.32 
天津北塘项目 天津 95 二线 2009 年 32.14  33.56  33.56 
合计  112.94  328.83  278.14 

资料来源：兴业证券研究所 

 

表 8、建发地产待售楼盘 

建发项目 地点
权益

%

城市

等级
开工 竣工

可售面积 

万平米 

09 年底可售

万平米

爱琴海 厦门 55 二线 9.49  1.08 

南山丽苑 厦门 55 二线 12.87  1.82 

南山美苑 厦门 55 二线 2010 年 2011 年 10.32  10.32 

西山汇景 长沙 55 二线 19.65  14.65 

湘江北尚 长沙 55 二线 2008 年 2012 年 12.48  1.82 

汇金国际 长沙 55 二线 2011 年 2014 年 26.69  20.69 

建发美地 长沙 55 二线 28.55  28.55 

中悦 06 号地 上海 40 一线 6.58  6.58 

中悦 5236A 地 上海 40 一线 2.49  2.49 

中悦 21 号地 上海 40 一线 5.01  5.01 

建发 22＃地 上海 40 一线 2009 年 2013 年 4.52  4.52 

新江湾城（山溪地 04 地） 上海 40 一线 4.13  4.13 

山溪地 20 地 上海 40 一线 2009 年 2011 年 7.44  7.44 

普陀三村 上海 55 一线 4.66  4.66 

建发·丽水金沙 成都 55 二线 2010 年 2012 年 10.98  10.98 

建发·千岛国际 成都 55 二线 2009 年 2015 年 46.92  46.92 

建发·鹭洲 成都 55 二线 2010 年 2012 年 27.16  27.16 

圣地亚哥 漳州 55 三线 2009 年 2015 年 63.34  15.68 

领域 福州 55 二线 2006 年 2011 年 16.69  10.82 

思明区 2009P05 厦门 54.654 二线 16.73  16.73 

合计 336.70  242.05 
资料来源：兴业证券研究所 
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表 9、地产销售面积和均价预测 
 2010 2011  2012 2013 

联发 平均售价（元/平米） 8879 7646  7462 8279 
 销售面积（万平米） 21 46  46 47 

建发 平均售价（元/平米） 8847 9369  12068 12916 
 销售面积（万平米） 23 38  40 56 

资料来源：兴业证券研究所 

 

表 10、房地产盈利预测 
百万 2010 2011 2012  2013 
收入 4349.26 7757.25 8955.21 11783.28
成本 2362.78 4467.94 4570.55 5624.26
营业税金 386.74 683.41 782.96 1099.01
销售费用 304.45 543.01 626.86 824.83
管理费用 43.49 77.57 89.55 117.83
税前利润 1251.80 1985.31 2885.28 4117.36
所得税 289.52 459.74 681.27 989.29
税后利润 962.28 1525.57 2204.01 3128.07
少数股东损益 254.25 392.88 672.08 1041.11
净利润 708.03 1132.69 1531.93 2086.96
 股本  2237.75 2237.75 2237.75 2237.76
 EPS（元）  0.32 0.51 0.68 0.93
资料来源：兴业证券研究所 

 

公司一级土地开发项目——枋湖旧村改造蔡坑安置房，可售面积 150 万平米，10

年已售 10%，单平米建造成本低于 5500 元，售价大约在 8000-9000 元。综合考虑

二级开发和一级开发，预计地产业务 11 年贡献 EPS 为 0.51 元，NAV 估值在 134

亿，折合每股 5.99 元。 

4、铜矿价值 866 亿，相当于每股 6.18 元 

公司持有厦门金冠 20%股权，其余 80%为紫金持股 45%，铜陵有色 35%。紫金铜

冠持有蒙特瑞科公司 79.9％的股权,后者主要资产为秘鲁白河铜钼矿(100%权益)。
依据 Snowden 矿业公司的估算报告，该矿按 0.4%的铜边界品位计算，拥有铜金属

储量超过 700 万吨，钼金属储量超过 28 万吨。依照 09 年报，公司资产 18.6 亿，

净资产 12.6 亿，净利润 1992 万元。 
 
厦门紫金铜冠的三家股东事先约定，在收购成功后，紫金矿业和铜陵有色进行采

矿工作，而产品的贸易和物流由厦门建发承担。 
 
项目迟迟未投产源于当地居民由于环保问题反对开采，若项目按计划在 2012 年投

产，初期年处理矿石 2500 万吨，三至四年后扩产至 5000 万吨，按照目前铜钴价

格计算届时可每年贡献净利润接近 100 亿元人民币（不考虑汇率变动，升值将导

致以秘鲁新索尔计价的成本下降），假设项目运营 20 年，按 8%贴现，则该矿产资

源净现值为 866 亿元人民币（假设无追加投资）。公司 20%权益价值 137 亿元，相

当于每股 6.18 元。 
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5、盈利预测与估值 

依照前文的分析，预计公司 10-12 年 EPS 为 0.71、1.08、1.36 元，扣除地产业务

为 0.40、0.57、0.68 元，利润的增长来源于利差与价差的放大，以及业务量的增

长。在 11 年信贷趋紧的背景下，利差将是公司业绩增长的重要驱动因素。 
 
表 11、公司盈利预测假设 
年份 2009 2010E 2011E 2012E 

国内贸易 
业务收入（百万元） 16,742 30,136 37,669 45,203
同比增长率％ 6.1% 80.0% 25.0% 20.0%
毛利率％ 6.2% 7.0% 7.3% 7.3%

进出口贸易 
业务收入（百万元） 17,550 28,080 35,100 42,121
同比增长率％ 9.9% 60.0% 25.0% 20.0%
毛利率％ 3.6% 3.7% 3.7% 3.7%

房地产 

业务收入（百万元） 4,855 3,839 7,077 8,275
同比增长率％ 366.5% -20.9% 84.3% 16.9%
毛利率％ 32.9% 46.8% 42.9% 49.9%

营业费用 /主营业务收入％ 3.2% 3.0% 3.1% 3.1%
管理费用 /主营业务收入％ 0.4% 0.3% 0.3% 0.3%
财务费用 /主营业务收入％ 13.7% 3.0% 3.1% 3.1%
实际税率％ 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
数据来源：兴业证券研究所 
 
表 12、公司盈利预测结果 

项目 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 40551 63984 81962 97730
增长率％ 9.0% 57.8% 28.1% 19.2%
营业利润（百万元） 1641 2367 3598 4828
增长率％ -3.9% 44.2% 52.0% 34.2%
净利润（百万元） 1064 1598 2410 3046
增长率％ 1.3% 50.2% 50.8% 26.4%
最新摊薄每股收益（元） 0.48 0.71 1.08 1.36
每股净资产（元） 2.08 2.64 3.71 5.07
动态市盈率（倍） 17.40 11.58 7.68 6.08
市净率（倍） 3.98 3.13 2.23 1.63
数据来源：兴业证券研究所 
 
作为国企，公司拥有较好的资源，以及贸易行业的经验和人才积累；身在一个充

分竞争的行业，管理层市场化意识强，积极进取，资金、激励机制和风控将为公

司未来的稳健发展提供保障。总体而言，公司是一个有可能在产业组织模式转型

的大背景下，获得成功的企业。 
 
公司物流业务未来有望维持 20-30%的业务量增长，公司供应链管理模式的推进有

望扩大公司利润率。我们对物流业务给予 15-20 倍ＰＥ，公司该业务价值 8.55-11.4
元。地产 NAV 为 5.99 元，考虑政策调控的风险，我们给予 20%折价，为 4.8 元。

保守起见，铜矿价值不考虑在内。 
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综上，公司合理估值区间在 13.3-16.2 元，当前仅为 8.27 元，给予强烈推荐评级。 

6、风险提示 

风险与机遇并存，公司最大的不确定性来源于贸易业务。 
 
公司贸易的盈利来自于价差和利差。价格，尤其是大宗商品的价格难以把握，公

司自营业务中可能获得收益，也有可能有亏损。通胀环境下，商品价格单边上行

时公司自营业务风险低；商品价格波动不确定时，公司盈利情况也有较大不确定

性。 
 
长期来看，公司如何在多产业链中保持自身的竞争优势，以及如何筛选要进入的

行业，是对公司战略管理能力的检验。 
 

 附三张报表 
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附表 

资产负债表    利润表   

单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E  单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 22073 32706 41487 52378  营业收入 40551 63984 81962 97730
货币资金 1899 6296 5653 10774  营业成本 36942 58498 74381 88265
交易性金融资产 114 88 97 94  营业税金及附加 521 973 1269 1461
应收账款 808 1246 1612 1920  销售费用 1311 1927 2562 3043
其他应收款 820 1026 1430 1661  管理费用 135 187 256 303
存货 13501 17489 23878 27684  财务费用 71 104 -31 -98
非流动资产 4813 4476 4484 4375  资产减值损失 11 0 0 0
可供出售金融资产 116 108 111 110  公允价值变动 -7 -20 -16 -17
长期股权投资 1045 1045 1045 1045  投资收益 88 91 90 91
投资性房地产 1351 1280 1304 1296  营业利润 1641 2367 3598 4828
固定资产 397 1004 943 881  营业外收入 20 34 34 34
在建工程 653 0 0 0  营业外支出 5 6 6 6
油气资产 0 0 0 0  利润总额 1657 2394 3626 4856
无形资产 212 208 203 198  所得税  331 478 725 971
资产总计 26886 37182 45971 56753  净利润  1326 1916 2901 3886
流动负债 16703 25621 31456 38392  少数股东损益 262 318 491 840
短期借款 3582 0 0 0  归属母公司净利润 1064 1598 2410 3046
应付票据 4449 5627 7755 8965  EPS（元） 0.48 0.71 1.08 1.36
应付账款 1933 14624 13694 18189     
其他 6739 5370 10006 11238  主要财务比率   
非流动负债 4449 4241 4310 4287   2009 2010E 2011E 2012E
长期借款 3806 3806 3806 3806  成长性(%)   
其他 643 435 504 481  营业收入增长率 9.0% 57.8% 28.1% 19.2%
负债合计 21152 29861 35766 42679  营业利润增长率 -3.9% 44.2% 52.0% 34.2%
股本 1243 2238 2238 2238  净利润增长率 1.3% 50.2% 50.8% 26.4%
资本公积 1117 122 122 122     
未分配利润 1889 3017 5186 7927  盈利能力(%)   
少数股东权益 1087 1405 1896 2736  毛利率 8.9% 8.6% 9.2% 9.7%
股东权益合计 5734 7320 10205 14074  净利率 2.6% 2.5% 2.9% 3.1%
负债及权益合计 26886 37182 45971 56753  ROE 22.9% 27.0% 29.0% 26.9%
       
现金流量表    偿债能力(%)   
单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E  资产负债率 78.7% 80.3% 77.8% 75.2%
净利润 1064 1598 2410 3046  流动比率 1.32 1.28 1.32 1.36
折旧和摊销 116 61 78 78  速动比率 0.51 0.59 0.56 0.64
资产减值准备 -124 221 -0 76     
无形资产摊销 19 16 17 16  营运能力(次)   
公允价值变动损失 -7 -20 -16 -17  资产周转率 1.90 0.00 0.00 0.00
财务费用 71 104 -31 -98  应收帐款周转率 53.83 58.64 53.80 52.11
投资损失 -88 -91 -90 -91     
少数股东损益 262 318 491 840  每股资料（元）   
营运资金的变动 6161 -6137 3601 -1110  每股收益 0.48 0.71 1.08 1.36
经营活动产生现金流量 -4886 8314 -750 4943  每股经营现金 -0.13 3.72 -0.34 2.21
投资活动产生现金流量 1213 134 60 85  每股净资产 2.08 2.64 3.71 5.07
融资活动产生现金流量 3801 -4051 48 93     
现金净变动 128 4397 -642 5120  估值比率（倍）   
现金的期初余额 1500 1899 6296 5653  PE 17.40 11.58 7.68 6.08
现金的期末余额 1628 6296 5653 10774  PB 3.98 3.13 2.23 1.63
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 
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信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 信息披露栏内查询静默期安排

和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


