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基本资料
上证综合指数 3001.36

总股本(百万) 840

流通股本(百万) 464

流通市值(亿) 47

EPS（TTM） 0.33

每股净资产（元） 4.90

资产负债率 56.0%

股价表现
（%） 1M 3M 6M

中储股份 -2.20 29.70 0.00

上证综合指数 2.01 6.27 0.00
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相关报告

中储股份 600787 推荐

业绩稳定增长可期，未来盈利能力提升是关键

公司 3 月 31 日公布 2010 年报：营业收入 183.47 亿，同比增长 31.02%；归属上市

公司的净利润 2.78 亿、同比增长 52.11%。基本每股收益 0.331 元，符合市场预期。分

红方案：拟每股派发现金 0.04 元（含税）。

公司今日公布定向增发方案：拟向中储总公司发行不超过 9000 万股购买总公司预

评估价值为 8.55 亿的 16 宗土地。

投资要点：

 国际货运代理业务和铁矿砂贸易业务是公司收入增长的主要来源。物流业
务和经销业务是公司的两大核心业务：①占比公司收入 12%和毛利 56%的
物流业务收入同比增长 38.9%，其中国际货运代理业务实现收入 6.91 亿，
同比增长 169.1%。②占比公司收入 88%和毛利 43%的贸易业务收入同比
增长 30.1%，主要得益于铁矿石贸易业务的增长。

 营业费用和财务费用大幅减少导致利润增速远超收入增速。虽然公司新增
赔偿及违约支出约 3600 万，但：①营业费用由于外贸业务港口费用下降
导致减少 4700 万，同比减少 23.7%；②由于控制得力，财务费用减少 2700
万，同比减少 59.2%；导致净利润同比增长 45.4%，大于收入增速 31.0%。

 毛利率较低，盈利能力亟待提高。①由于毛利率较低的国际货运代理业务
占物流业务收入比重提高导致物流业务毛利率由 09 年的 32.4%下降为
24.5%，公司整体毛利率较上年下降一个百分点。②公司拥有以往低成本
获得的国内最大的仓储物流网络，竞争优势明显，但公司 5%左右的毛利
率远低于行业平均 20-30%的水平，盈利能力还有较大的提升空间。

 收购优质土地，长期受益土地增值。公司此次收购母公司土地资产主要是
为了解决房地分离的历史遗留问题，增强资产的完整性。同时，城市的发
展使得城市中心区不断外扩，这些原来位于城市周边的土地价值将不断提
升；由于城市发展的需要，未来这些土地很有可能被政府收储或者征用，
公司将受益于未来土地增值后的重估。但值得注意的是，土地资产注入短
期内会稀释公司 ROE。

 首次给予公司“推荐”的投资评级。我们预测公司 2011-2013 年每股收益
分别为 0.43、0.54 和 0.66 元。目前股价对应 2011 年 23.92 倍市盈率，估
值基本合理，首次给予“推荐“的投资评级。

风险提示：宏观经济波动、钢材等价格波动、诉讼纠纷
主要财务指标

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 18347 21831 25107 28883
同比(%) 31% 19% 15% 15%
归属母公司净利润(百万元) 278 359 450 554
同比(%) 52% 29% 25% 23%
毛利率(%) 5.1% 5.0% 5.1% 5.2%
ROE(%) 6.8% 8.2% 9.4% 10.6%
每股收益(元) 0.33 0.43 0.54 0.66
P/E 30.91 23.92 19.08 15.50
P/B 2.11 1.95 1.80 1.64
EV/EBITDA 14 10 9 8

资料来源：中投证券研究所
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一、合并利润表比较

表 1：2009年和 2010 年合并利润表各科目变动情况

项目（百万） 2009 年 2010 年 同比变动 重要项目大幅变动原因

一、营业总收入 14,003.70 18,347.23 31.02%

其中：营业收入 14,003.70 18,347.23 31.02% 物流、经销业务收入分别增长 38.9%和 37.4%

二、营业总成本 13806.11 17990.52 30.31%

其中：营业成本 13,142.28 17,402.63 32.42% 物流、经销业务成本分别增长 55.2%和 30.4%

营业税金及附加 67.97 71.90 5.79% --

营业费用 199.64 152.24 -23.74% 外贸业务港口费用下降

管理费用 249.85 248.29 -0.63% --

财务费用 45.90 18.75 -59.15% 平均应付票据增长而平均短期借款下降

资产减值损失 100.47 96.71 -3.75% --

加：公允价值变动净收益 0.00 0.44 -- 非套期远期商品合同公允价值变动

投资收益 1.48 3.64 145.37% 天津宝钢储菱物资配送公司等投资收益增加

三、营业利润 199.07 360.80 81.24%

加：营业外收入 81.59 80.43 -1.42% --

减：营业外支出 13.95 52.49 276.17% 赔偿及违约支出增加约 3600 万

四、利润总额 266.71 388.74 45.75%

减：所得税 68.72 100.89 46.81% --

五、净利润 197.99 287.85 45.38%

少数股东损益 15.41 10.12 -34.30% --

归属于母公司所有者净利润 182.58 277.73 52.11% --

六、每股收益（元） 0.248 0.331 33.47%

资料来源：公司资料、中投证券研究所

二、公司各业务变化情况

图 1：2007-2010 年公司收入构成 图 2：2007-2010 年公司毛利构成
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资料来源：公司资料，中投证券研究所 资料来源：公司资料，中投证券研究所
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图 3：2010 年公司物流业务收入构成
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资料来源：公司资料，中投证券研究所

图 4：公司整体和分业务收入同比增速 图 5：公司整体和分业务毛利同比增速
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资料来源：公司资料，中投证券研究所 资料来源：公司资料，中投证券研究所

图 6：公司整体和分业务毛利率情况
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资料来源：公司资料，中投证券研究所
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附：财务预测表

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 6080 6847 8021 9402 营业收入 18347 21831 25107 28883

现金 1474 1563 1948 2424 营业成本 17403 20744 23836 27381

应收账款 574 655 753 866 营业税金及附加 72 85 98 113

其他应收款 234 262 301 347 营业费用 152 181 208 240

预付账款 2199 2489 2860 3286 管理费用 248 295 326 375

存货 1396 1659 1907 2191 财务费用 19 30 21 16

其他流动资产 202 218 251 289 资产减值损失 97 0 0 0

非流动资产 3280 3226 3120 3030 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 268 286 286 286 投资净收益 4 4 5 6

固定资产 1604 1655 1519 1382 营业利润 361 501 622 764

无形资产 538 522 505 486 营业外收入 80 0 0 0

其他非流动资产 870 762 811 876 营业外支出 52 0 0 0

资产总计 9360 10072 11141 12432 利润总额 389 501 622 764

流动负债 4772 5196 5873 6685 所得税 101 130 159 195

短期借款 464 0 0 0 净利润 288 371 463 569

应付账款 86 207 238 274 少数股东损益 10 12 13 15

其他流动负债 4221 4988 5634 6411 归属母公司净利润 278 359 450 554

非流动负债 469 420 420 420 EBITDA 511 676 796 935

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.33 0.43 0.54 0.66

其他非流动负债 469 420 420 420

负债合计 5240 5616 6293 7105 主要财务比率

少数股东权益 48 59 73 88 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

股本 840 840 840 840 成长能力

资本公积 2248 2248 2248 2248 营业收入 31.0% 19.0% 15.0% 15.0%

留存收益 984 1309 1687 2151 营业利润 81.2% 38.8% 24.2% 22.9%

归属母公司股东权益 4072 4398 4776 5240 归属于母公司净利润 52.1% 29.2% 25.4% 23.1%

负债和股东权益 9360 10072 11141 12432 获利能力

毛利率(%) 5.1% 5.0% 5.1% 5.2%

现金流量表 净利率(%) 1.5% 1.6% 1.8% 1.9%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 6.8% 8.2% 9.4% 10.6%

经营活动现金流 158 665 530 639 ROIC(%) 10.9% 17.2% 21.3% 26.6%

净利润 288 371 463 569 偿债能力

折旧摊销 131 145 154 155 资产负债率(%) 56.0% 55.8% 56.5% 57.1%

财务费用 19 30 21 16 净负债比率(%) 8.86% 0.00% 0.00% 0.00%

投资损失 -4 -4 -5 -6 流动比率 1.27 1.32 1.37 1.41

营运资金变动 -345 183 -112 -94 速动比率 0.98 1.00 1.04 1.08

其他经营现金流 69 -59 10 -2 营运能力

投资活动现金流 -559 -49 -53 -58 总资产周转率 2.06 2.25 2.37 2.45

资本支出 404 -0 0 0 应收账款周转率 31 36 36 36

长期投资 -163 53 58 64 应付账款周转率 150.69 141.32 106.94 106.92

其他投资现金流 -318 5 5 6 每股指标（元）

筹资活动现金流 391 -528 -92 -105 每股收益 (最新摊薄) 0.33 0.43 0.54 0.66

短期借款 174 -464 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.19 0.79 0.63 0.76

长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.85 5.23 5.68 6.24

普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -293 0 0 0 P/E 30.91 23.92 19.08 15.50

其他筹资现金流 511 -64 -92 -105 P/B 2.11 1.95 1.80 1.64

现金净增加额 -9 89 385 476 EV/EBITDA 14 10 9 8

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元
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投资评级定义

公司评级

强烈推荐：预期未来 6～12个月内股价升幅 30%以上

推 荐： 预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％
中 性： 预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内
回 避： 预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上

行业评级

看 好： 预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数5%以上

中 性： 预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平
看 淡： 预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数5%以上

研究团队简介

李凡，中投证券研究所首席行业分析师。

欧阳俊，中投证券研究所交通运输行业分析师。中山大学智能交通研究中心硕士，2010 年加入中投证券研究所。
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