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澳洋顺昌（002245.SZ）：持续加大物流配送能

力投资，保障主业稳增长 

 公告点评              买入（维持）                2011.04.07 

公告内容：  

公司公告称欲以人民币 2908 万元收购 SK Networks Co.,Ltd.旗下子

公司爱思开钢铁（东莞）有限公司（以下简称“东莞爱思开”）45%的

股权，待交易完成后，公司共持有东莞爱思开 75%股份，成为其控股

股东，2011 年将其纳入合并报表范围。 

核心观点： 

 此次收购投资回报率较高，配送能力增加将有效提升公司业绩 

东莞爱思开 2010 年未经审计总资产为 1.99 亿元，总负债 1.39 亿

元，应收账款总额 994 万元，净资产 599 万元，2010 年实现营业

收入 4.11 亿元，净利润 1612 万元。公司以 2908 万元收购东莞爱

思开 45%股份，相对实际价值约有 10%溢价。以东莞爱思开 2010

年净利润相应比值计算，公司此次投资年净投资回报率可达

24.94%。 

东莞爱思开具有 7 万吨钢板配送能力，并入公司后，公司钢板配送

能力将提升至 19.8 万吨，钢板配送能力大幅增加 50%，且该配送

中心为成熟业务平台，因此将有效提升公司 2011 年业绩。 

 新增钢板配送与公司投建铝板配送业务齐头并进，实现配送产品多

元益处多 

公司东莞 1 万吨铝板合金物流配送项目已于 2010 年 12 月 18 号投产，

东莞爱思开 7 万吨钢板配送产能加入与公司铝板合金配送业务不冲突，

同时可以使两项业务客户资源共享；另外，公司可以整合两个物流平

台，优化物流方案，降低物流成本；管理资源共享则可以有效降低公

司管理费用。 

 秉承多元发展亮点多 

在小额担保公司稳定增长，持续增厚公司业绩的同时，公司涉足合同

能源管理和 LED 项目投资，预计合同能源管理项目将在 11 年陆续体

现业绩，而 LED 项目预计 2012 年投产并部分达产。公司多元化发展

理念已初具雏形，为公司未来增加诸多亮点。 

 调整公司业绩预估，维持“买入”评级 

我们仍然基于东莞 1 万吨铝板合金物流配送产能项目已于 2011 年 12
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月 18 号投产，11 年底产能利用率可以达到 100%；公司上海新建 4

万吨钢板物流配送项目预计将于 8 月投产，该项目 2012 年底产能利

用率达 100%的预测，同时我们加入东莞爱思开项目对公司的业绩贡

献，暂不对合同能源管理和 LED 项目估值，我们预计公司 2010-2012

年 EPS 分别为 0.50 元、0.68 元和 0.87 元，对应 4 月 6 日 17.24 股

价，PE 分别为 39X、25X 和 20X。给予公司 30 倍 PE,目标价为 20.4

元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

钢材、铝板等基材价格波动侵蚀公司利润； 

合同能源管理项目业务开展低于预期； 

LED 项目投资建设资金需求，项目建设进度风险； 

公司业务多元，管理及技术等人才不能满足业务迅速扩展的需要。 

表 1：公司主要财务数据及估值            

 

数据来源：公司数据，湘财证券研究所 

2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 724 1,193 2,086 2,658

YOY% -2.63% 64.88% 74.75% 27.47%

净利润（百万元） 37 80 124 158

YOY% 73.94% 114.07% 55.22% 27.56%

EPS（元） 0.31 0.44 0.68 0.87

P/E（X） 56 39 25 20

P/B（X） 7.66 6.49 5.38 4.46
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表 2 澳洋顺昌财务报表及估值 

 

数据来源：公司数据，湘财证券研究所 

 

 

 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 515 652 787 941 营业收入 724 1193 2086 2658

  现金 159 125 164 205 营业成本 659 1014 1835 2339

  应收账款 191 260 280 300 营业税金及附加 1 2 3 3

  其他应收款 2 2 4 5 营业费用 11 20 33 43

  预付账款 38 51 92 117 管理费用 12 16 17 20

  存货 117 196 216 274 财务费用 8 14 15 18

  其他流动资产 9 18 31 40 资产减值损失 3 5 2 5

非流动资产 411 419 567 712 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 25 32 35 40 投资净收益 5 6 8 10

  固定资产 72 73 90 152 营业利润 62 129 188 240

  无形资产 26 26 26 26 营业外收入 0 0 0 0

  其他非流动资产 289 288 415 494 营业外支出 1 0 0 0

资产总计 926 1071 1354 1653 利润总额 61 129 188 240

流动负债 338 381 530 665 所得税 9 21 30 38

  短期借款 239 240 280 350 净利润 51 108 158 201

  应付账款 80 122 220 281 少数股东损益 14 28 34 43

  其他流动负债 20 19 30 35 归属母公司净利润 37 80 124 158

非流动负债 2 2 2 2 EBITDA 77 148 210 268

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.31 0.44 0.68 0.87

  其他非流动负债 2 2 2 2

负债合计 340 383 531 667 主要财务比率

 少数股东权益 176 204 238 281 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 122 182 182 182 成长能力

  资本公积 190 129 129 129 营业收入 -2.6% 64.9% 74.8% 27.5%

  留存收益 99 173 273 394 营业利润 183.9% 108.4% 45.8% 27.6%

归属母公司股东权益 411 484 584 705 归属于母公司净利润 73.9% 114.1% 55.2% 27.6%

负债和股东权益 926 1071 1354 1653 获利能力

毛利率(%) 8.9% 15.0% 12.0% 12.0%

现金流量表 净利率(%) 5.2% 6.7% 5.9% 6.0%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 9.1% 16.5% 21.2% 22.4%

经营活动现金流 -165 -13 73 142 ROIC(%) 15.9% 24.3% 33.2% 32.3%

  净利润 51 108 158 201 偿债能力

  折旧摊销 7 6 7 10 资产负债率(%) 36.7% 35.7% 39.3% 40.3%

  财务费用 8 14 15 18 净负债比率(%) 70.20% 62.72% 52.68% 52.47%

  投资损失 -5 -6 -8 -10 流动比率 1.52 1.71 1.49 1.41

营运资金变动 -233 -133 12 -49 速动比率 1.18 1.19 1.07 0.99

  其他经营现金流 6 -2 -111 -29 营运能力

投资活动现金流 -25 -1 -35 -115 总资产周转率 0.93 1.20 1.72 1.77

  资本支出 25 0 40 120 应收账款周转率 4 5 8 9

  长期投资 0 7 3 5 应付账款周转率 10.70 10.06 10.73 9.34

  其他投资现金流 -0 6 8 10 每股指标（元）

筹资活动现金流 186 -19 1 14 每股收益(最新摊薄) 0.20 0.44 0.68 0.87

  短期借款 64 1 40 70 每股经营现金流(最新摊薄) -0.91 -0.07 0.40 0.78

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.25 2.66 3.20 3.87

  普通股增加 61 61 0 0 估值比率

  资本公积增加 -61 -61 0 0 P/E 84.26 39.36 25.36 19.88

  其他筹资现金流 122 -20 -39 -56 P/B 7.66 6.49 5.38 4.46

现金净增加额 -5 -34 39 41 EV/EBITDA 44 23 16 13

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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分析师声明：  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 

本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节和修改。 

 

 

 

 


