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中储股份：物流龙头，站在新一轮增长的起点 

——深度分析报告 

 

报告关键点： 
 综合物流业务升级服务，创新业务模式，预计2013年利润将较2010年翻一番。 
 依托丰富的土地储备，工业物流地产将成为新的利润增长点。 

报告摘要： 

 拥有核心竞争力的国内第一大仓储物流企业。公司是国内最大的仓储物流企业，

拥有完善的物流资源和现代化的物流网络，物流基地占地总面积650万平米。覆

盖全国、历史成本低廉、重臵成本高昂的物流网络和物流资产及40年经营所形

成的良好品牌，构成了中储股份在物流行业的核心竞争力。 

 综合物流业务升级服务，创新业务模式，预计2013年利润将较2010年翻一番。

在中国物流行业快速发展的大背景下，近五年来公司物流网络不断扩大，通过

发展仓单质押、现货市场租赁等创新业务，2006-2010年物流业务收入年复合增

速达35%。我们预计公司2013年综合物流业务利润将在2010年基础上翻一番，

2010-2013年物流业务年复合增速达到30%左右，驱动力量将主要来自扩大规模、

提升收费、优化结构、创新业务模式等。 

传统仓储业务，预计2015年物流基地总面积将达到1200万平米左右，比2010年

底增加1倍左右，费率也将呈现持续提升态势；仓单质押监管业务以建立小额贷

款公司为突破，开拓全程金融物流服务，延长收费链条；现货交易市场业务，

在无锡、天津、咸阳、廊坊等地新建项目2011年开始将进入利润释放期。 

 依托丰富的土地储备，工业物流地产将成为新的利润增长点。过去公司主要是

通过溢价向政府转让土地、发展现货市场等毛利率较高的业务来提高土地的回

报。由于简单被动的转让土地的盈利模式不可持续，公司计划十二五期间依托

丰富的土地储备，发展工业物流地产，努力使其成为新的利润增长点。 

 考虑土地资产重估，公司每股重估价值15元。由于采用历史成本计价，公司土

地目前账面价值仅5.5亿元，其真实价值在资产负债表上未体现。而2004年以来

在天津和上海等城市总计有24万平米的土地被当地政府收储，每平米收储价格

在3000元-26000元。保守估计公司现有土地重估增值98亿元，重估增值部分增

厚每股净资产10.50元。公司目前每股账面净资产4.48元，考虑土地重估增值部

分，公司每股重估价值15元。 

 给予买入-A评级，目标价14元。不考虑出售持有的5000万股太平洋证券、及剩

余的1.5亿元土地出让收益入账，预计2011-2013年全面摊薄EPS分别为0.43元、

0.57元和0.74元。预计年内部分减持太平洋证券的概率较大，公司实际业绩可

能超出我们预期。5000万股太平洋证券（成本价1元/股）如全部出售可贡献净

利润3.75亿元，增厚每股收益0.40元，但对当期利润的影响取决于公司实际减

持进程。A股物流板块2012年平均PE为22倍，考虑到公司未来三年主业利润增速

在30%左右，给予公司2012年25倍PE，目标价14元，给予“买入-A”评级。 

 风险提示：宏观经济大幅回落风险。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 14,003.7 18,347.2 21,381.5 24,962.1 29,192.5 
Growth(%) -12.9% 31.0% 16.5% 16.7% 16.9% 

净利润 182.6 277.7 396.4 525.5 692.5 
Growth(%) 18.1% 52.1% 42.7% 32.6% 31.8% 

毛利率(%) 6.2% 5.1% 5.4% 5.7% 6.0% 

净利润率(%) 1.3% 1.5% 1.9% 2.1% 2.4% 

每股收益(元) 0.22 0.33 0.43 0.57 0.74 

每股净资产(元) 4.96 4.90 4.31 4.78 5.38 

市盈率 43.9 28.9 22.4 16.9 12.8 

市净率 1.9 1.9 2.2 2.0 1.8 

净资产收益率(%) 4.7% 7.0% 10.1% 12.1% 14.0% 

ROIC(%) 14.3% 15.5% 16.2% -5.3% -3.8% 

EV/EBITDA 16.5 13.6 -7.5 -15.5 -21.4 
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1. 公司价值分析与投资建议 

1.1. 考虑土地资产重估，公司每股价值 15 元。 

中储股份是目前国内第一大仓储物流企业，拥有国内最大的仓储物流网络，覆盖全国

20 多个省、自治区和直辖市，占地面积 650 万平方米。由于公司大部分土地是在上

世纪六七十年代取得，成本极为低廉，近年来在城市规模迅速膨胀的背景下，公司在

天津、南京、武汉、西安、青岛等大中城市的 400-500 万平米左右仓库已经位于城市

核心区域，地理位臵优越，土地重估增值空间广阔：如天津市河东区 6.4 万平米仓库、

南京市中央门立交桥北侧 20 万平米仓库，西安未央区（二环）38 万平米仓库、武汉

市汉口解放大道 36.5万平米仓库、郑州城东南路 37.8 万平米仓库、洛阳市道南路 9.3

万平米仓库，等等。 

由于采用历史成本原则计价，中储股份土地资产目前账面价值仅 5.5 亿元左右，土地

资源的真实价值在资产负债表上并没有体现出来。目前 650 万平米土地中，公司拥有

土地使用权面积为 350 万平米计算，平均每平米账面价值仅 157 元。而 2004 年以来

公司在天津和上海城市核心区域总计有 24 万平米的土地被当地政府收储开发商业或

住宅，收储价格区间在 3000 元-26000 元/平米。 

现有仓库占地面积 650 万平米，其中 350 万平米为自有土地，其他 300 万平米租赁大

股东中储总公司，公司已公告定向增发收购其中 150万平米租赁土地，我们预计剩余

150 万平米租赁土地未来继续注入的概率较大，这部分土地使用权目前虽不归属于公

司，但实质上土地增值收益由公司享有的概率较大。参照公司近年来向政府出让土地

价格和当地可比土地价格对公司土地进行价值重估，保守估计重估增值 98 亿元，土

地重估增值部分增厚公司每股净资产 10.50 元。截止 2011 年 1 季度末，公司每股净

资产 4.48 元，考虑土地资产重估增值，公司每股重估价值 15 元。 

表 1：2004 年以来公司土地被政府收储情况 

时间 转让地块 
占地面积

（平米） 

转让收入

（万元） 

转让单价 

（元/平米） 
受让方 

2004 年 6月 
上海中山南二路和船厂

路地块 
38,086  15,425  4,050  上海绿地(集团)公司 

2004 年 6月 
上海杨浦区翔殷路 1059

弄 5号地块 
37,114  16,701  4,500  

上海市杨浦区土地发

展中心 

2004 年 9月 上海曹杨路 2021 号地块 96,833  29,050  3,000  上海绿地(集团)公司 

2005 年 4月 
上海市杨浦区政民路

195 号地块 
40,743  22,333  5,481  

上海市杨浦区土地发

展中心 

2007 年 10 月 
上海原沪西分公司曹杨

路以东铁路专用线地块 
10,350  5,279  5,100  

上海市普陀区土地发

展中心 

2008 年 12 月 
上海沪南分公司中山南

二路 717 号部分土地 
5,597  5,793  10,350  

上海徐房住宅安臵有

限公司 

2008 年 12 月 
徐汇区中山南二路 743 

号的房屋 
1,099  800  7,279  

上海光启动拆迁安臵

有限公司 

2009 年 1月 
上海中山南二路 717 号

部分地块 
2,837  7,367  25,967  

上海市徐汇区土地发

展中心 

2009 年 8月 
上海宝山区大场镇南大

路 179 号地块 
7,330  2,160  2,947  

上海宝山区土地储备

中心、大华集团公司 

2010 年 1月 天津解放南路办公楼 3,724  3,201  8,595  挂牌转让 

合计   243,714  108,109  4,436    

资料来源：公司公告、安信证券研究中心搜集整理 
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表 2：公司现有 650 万平米土地价值重估 

仓库名称 
面积(万

平米) 
位臵 

评估单价

(元/平米) 

评估价值

（亿元） 

账面价值

（亿元） 

评估增值

（亿元） 

天津物流中心 7.3 天津市北辰区顺义道钢材市场 3000 2.19     

天津南仓分公司 58.0 天津市北辰区顺义道 3000 17.40     

天津唐家口分公司 6.4 天津市河东区东兴立交桥下 5000 3.20     

天津塘沽分公司 17.0 天津塘沽区胡家园街 3000 5.10     

天津新港分公司 30.6 天津市塘沽区新港四号路 600 1.84     

廊坊分公司 29.5 河北省廊坊市光明东道 25 号 1000 2.95     

上海沪闵分公司 4.6 上海市闵行区剑川路 2280 号 3000 1.38     

上海大场分公司 28.6 上海市宝山区南大路 257 号 3000 8.58     

上海吴淞分公司 11.0 上海市宝山区铁山路 495 号 3000 3.30     

上海浦东分公司 5.4 上海市浦东新区仁庆路 200 号 3000 1.62     

无锡中储物流有限公

司 
17.4 无锡市锡沪路 183 号 3000 5.22     

无锡物流中心 35.0 无锡新区周泾巷火车站周边 600 2.10     

沈阳铁西一库 6.5 沈阳市铁西区北一西路 44 号 2000 1.30     

沈阳沈北分公司 14.0 沈阳市沈北新区虎石台镇 600 0.84     

沈阳物流中心 44.7 沈阳市浑南新区营盘路 108 号 1000 4.47     

沈阳物流中心 36.0 沈阳市浑南新区富民南街 11号 1000 3.60     

大连仓库 58.3 大连市甘井子区西北路 867 号 1000 5.83     

大连公司 7.0 大连市甘井子区西北路 867 号 1000 0.70     

青岛分公司 11.2 青岛经济技术开发区江山北路 1000 1.12     

青州中储物流公司 17.0 山东省青州市玲珑山北路 600 1.02     

咸阳物流中心 18.0 咸阳市文汇东路 15 号 1000 1.80     

西安分公司 40.0 西安市未央区东元路 7号 3000 12.00     

西安东兴分公司 4.3 西安市新城区兴工东路 85 号 5000 2.15     

成都天一分公司 7.0 成都市外北天回镇明月路 59号 1000 0.70     

成都天二分公司 8.5 成都市金牛区天回路 167 号 2000 1.70     

郑州物流中心 37.8 郑州市城东南路 13 号 2000 7.56     

郑州南阳寨分公司 22.0 郑州市兴隆铺路 9号 1000 2.20     

平顶山分公司 32.0 平顶山市平宝路 3号院 600 1.92     

洛阳分公司 9.3 洛阳市道南路 41号 2000 1.86     

汉口分公司 36.5 武汉市汉口解放大道 2020 号 2000 7.30     

衡阳分公司 25.0 湖南省衡南县三塘镇环城南路 600 1.50     

南京分公司 17.7 南京市中央北路河路道 1号 2000 3.54     

合计 614.9   1,919 117.99 20.50 97.49 

土地评估增值部分增厚每股净资产 10.50元（按增发 9000万股摊薄） 

每股净资产账面价值为 4.48 元（按增发 9000 万股摊薄） 

考虑土地重估增值，公司每股价值 15元 

资料来源：各地国土资源局（参照各地近期土地交易价格保守测算，公司土地账面价

值的测算方法为——拥有使用权的 350 万平米土地 10 年底账面价值为 5.5 亿元，租

赁集团 300 万平米土地预期注入均价在 500 元/平米左右，两者合计账面价值在 20.5
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亿元左右） 

1.2. 投资建议：买入-A 评级，目标价 14 元 

预计公司 2013 年物流业务利润将较 2010 年翻一番，未来三年主业利润年复合增速在

30%以上。此外，十二五期间公司将依托丰富的土地储备发展工业物流地产，努力使

其成为新的利润增长点。一旦公司在工业物流地产业务方面取得突破，实际利润增速

将超过市场预期。 

不考虑持有的 5000 万股太平洋证券（601099.SH）出售收益、及剩余的 1.5 亿元左右

的土地出让收益入账的影响，预计公司 2011-2013 年公司全面摊薄的 EPS分别为 0.43

元、0.57 元和 0.74 元。考虑到太平洋证券主要是作为财务投资，年内部分减持变现

的概率较大，公司实际业绩可能超出我们预期。5000万股太平洋证券作为可供出售的

金融资产入账（2010 年底已经解禁，成本价 1元/股，目前市价 11 元/股），如全部出

售可贡献净利润 3.75亿元，增厚每股收益 0.40 元，但对公司当期利润的影响取决于

实际减持进程。 

目前 A 股市场物流板块 2012 年平均 PE 为 22 倍，考虑到公司未来几年主业利润增速

在 30%以上，给予公司 2012 年 25 倍 PE，目标价 14元，给予“买入-A”评级。 

表 3：A 股市场物流公司估值水平 

公司 
当前 

股价 

EPS PE 

2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

保税科技 14.91 0.43  0.70  0.80  35 21 19 

恒基达鑫 17.55 0.42  0.60  0.75  42 29 23 

怡亚通 11.44 0.24  0.32  0.40  48 36 29 

澳洋顺昌 17.71 0.45  0.60  0.76  39 30 23 

铁龙物流 12.15 0.36  0.42  0.54  34 29 23 

中储股份 9.55 0.33  0.43  0.57  29 22 18 

平均         38 28 22 

资料来源：安信证券研究中心、WIND 资讯 
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2. 公司概况 

2.1. 拥有核心竞争力的国内第一大仓储物流企业 

公司是目前国内最大的仓储物流企业，拥有完善的物流资源和现代化的物流网络，形

成覆盖全国，包括华北、华东、东北、西南、中原、西北等地区的功能齐全、装备水

平先进的物流基地，占地总面积 650 万平米。作为国内最大的仓储型物流企业，拥有

覆盖全国、历史成本低廉、重臵成本高昂的物流网络和物流资产及 40 年经营所形成

的良好品牌，构成了中储股份在物流行业的核心竞争力。 

公司业务既涉及传统的仓储配送，还包括先进的仓单质押监管、现货交易市场等综合

物流业务，并且传统的仓储业务也正向高附加值的消费品、冷链和期货交割库等业务

品种延伸。公司形成了以钢材、有色金属等生产资料为主的综合物流业务，及以内贸

钢铁和外贸铁矿石为主的物资经销业务相结合的经营模式。综合物流业务和物资经销

业务分别贡献了公司 54%和 46%左右的毛利。 

表 4：公司物流网络遍布全国 

 

资料来源：公司资料 
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表 5：2010 年公司收入及毛利构成 

  收入(亿元) 收入占比 毛利率 毛利(亿元) 毛利占比 

仓储业务 3.05 1.7% 29.0% 0.88 10.2% 

进出库业务 4.90 2.7% 31.9% 1.56 18.0% 

质押监管业务 1.36 0.7% 56.0% 0.76 8.8% 

现货市场业务 1.57 0.9% 57.8% 0.91 10.4% 

配送业务 2.71 1.5% 11.4% 0.31 3.6% 

国际货运代理业务 6.92 3.8% 6.4% 0.44 5.1% 

集装箱业务 0.63 0.3% 18.1% 0.12 1.3% 

物流业务合计 21.76 11.9% 21.5% 4.68 53.8% 

物资经销业务合计 161.67 88.1% 2.5% 4.01 46.1% 

主营业务合计 183.43 100.0% 4.7% 8.69 100.0% 

资料来源：安信证券研究中心 

资料来源：公司资料（注：仓储物流业务虽然只占主营业务收入的 11.9 %，但由于毛

利率高达 21.5%，贡献了 53.8%的毛利；物资经销收入占比高达 88.1%，但由于毛利率

仅有 2.5%，毛利占比在 46.1%。） 

2.2. 诚通集团整合央企物流资产的平台 

中储股份的直接控制人是中国物资储运总公司，实际控制人是国资委直接下属的中国

诚通集团。 

 实现整体上市是公司直接大股东中储总公司长期以来的战略目标。自公司 1997 

年上市以来，中储总公司不断通过注入优质仓储物流资产扶持中储股份做大做强。

截至目前，除了租赁给公司的 300 万平米仓库外，中储总公司还直接经营 195 万

平米左右的仓储物流资产。此次除了将直接租赁给上市公司的 150 万平米土地使

用权注入外，预计剩余的 345万平米土地（150 万平米租赁土地+195 万平米直接

经营土地）未来 1-2年择机注入的概率也较大。 

 诚通集团作为国资委选定的资产经营公司首批试点公司，是国资委下属唯一一家

仓储类物流企业, 同时诚通集团还被国资委指定为运作央企主辅分离业务的资

产管理公司，会不断接受国资委划拨重组的中央企业资产，其中与物流相关的资

产将由诚通集团划拨中储总公司。诚通集团目前在各地还有 400多万平米的仓储

物流土地尚未划拨至中储总公司。预期这些仓储物流资产培育成熟之后，未来都

有望逐步注入中储股份。 

由于中储总公司和诚通集团所拥有的仓储物流土地绝大部分位于各省中心城市周边，

升值潜力大。丰富的低成本土地储备的持续注入，将使得公司的物流资源和物流网络

进一步得到扩充和改善。 
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图 1：公司股权结构 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司 2010年年报 

表 6：中储总公司目前直接经营的 195 万平米仓储物流资产 

仓库名称 
面积     

（万平米） 
位臵 

青岛中储物流有限公司 47.0 青岛市胶州北关物流工业园 

山西寿阳公司 43.0 山西省寿阳县北大街西 400 号 

河北中储物流中心 42.4 石家庄市中华北大街 203 号 

石家庄东三教仓库 6.2 石家庄胜利南大街通仓路 26 号 

连云港中储物流中心 36.4 江苏省连云港市新浦海连东路 147 号 

中国物资储运榆次公司   山西省晋中市北山路 

武汉江北公司 7.0 武汉市江岸区二七路 224 号 

成都物流中心 6.0 四川成都高新区火车南站加工贸易区 

沈阳东站仓库 5.3 沈阳市大东区东北大马路 190 号 

太原平阳仓库 1.9 山西省太原市平阳路 108 号 

合计 195.1   

资料来源：公司资料、安信证券研究中心搜集整理 

表 7：诚通集团拥有的仓储物流土地 

下属公司  仓储物流土地面积（万平米） 

中储总公司（含中储股份）  845 

中国物流公司  79 

中国诚通金属集团公司  50 

中国纸业投资总公司  56 

中商企业集团公司 41 

其他企业  203 

诚通集团总计  1,274 

资料来源：安信证券研究中心搜集整理 

 

国有资产管理委员会 

中国诚通控股集团有限公司 

中国物资储运总公司 

中储发展股份有限公司 
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3. 物流业务：升级服务，创新业务模式，未来三年利润增速 30% 

随着全球制造业持续向中国转移、国家产业政策对现代物流业扶持力度不断增强，物

流业已成为国内发展最快的领域之一。2006 年-2010 年全社会物流总额年复合增速达

21%，以 2-3 倍于 GDP 的增速增长；2010 年全社会物流总额达 125 亿元，比 2009 年增

加 29%。 

在中国物流行业快速发展的大背景下，随着公司物流网络不断扩大，开拓发展仓单质

押监管、现货市场租赁等创新业务，物流业务表现出良好的成长性，2006-2010 年物

流业务收入年复合增速达到 35%。预计 2013 年公司综合物流业务利润在 2010 年基础

上翻一番，2010-2013 年物流业务年复合增速达到 30%左右，驱动力量将主要来自扩

大规模、提升收费、优化结构、创新业务模式。 

图 2：2006-2010 年全社会物流总额年复合增长 21% 

 

资料来源：物流与采购联合会 

图 3：2006-2010 年公司物流业务收入年复合增长 35% 

 

资料来源：公司年报 
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3.1. 传统仓储业务：增加土地储备，提升费率 

2010 年传统的仓储及进出库业务贡献 2.45 亿元毛利，占比 28%左右。公司在全国主

要中心城市和交通枢纽地区建设了 30 多个现代物流中心，仓储品种遍及黑色、有色、

煤炭、塑化、橡胶、汽车、家电、日用百货等。公司还积极开拓收费较高的交割库业

务，是上海期货交易所、郑州商品交易所、大连商品交易所、全国棉花交易市场的指

定交割仓库。 

截至 2010 年底公司物流基地占地总面积 650 万平米。目前分别在天津和沈阳规划建

设占地 100 万平方米、130 万平方米的物流园区，还拟在上海、南京等地进行物流基

地扩张。考虑公司自有土地储备的增加及大股东中储总公司自营仓库的注入，预计

2015 年公司物流基地总面积将达到 1200 万平米左右，比 2010 年底增加 1倍左右。由

于物流业是工业发展必不可少的配套产业，得到各地政府的重点支持，而公司作为国

字头的央企，在各地拿地所享受的优惠政策也更多，成本也更为低廉。 

此外，从仓储费率角度看，近年来由于进入门槛不断抬高，仓储市场竞争趋于缓和，

同时由于工业用地价格上涨，仓储费率近年也呈持续上升趋势：2010 年公司平均每吨

货物仓储及进出库收入 14.68 元/吨，2008 年-2010 年仓储费率年均提升 16%左右。

在物流基地面积及收费费率双重提升的驱动下，预期未来几年公司仓储及进出库收入

年增速将达到 30%左右。 

图 4：近年来公司仓储费率呈上升趋势 

 

资料来源：公司年报、安信证券研究中心 
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图 5：公司仓储及进出库收入预测 

 

资料来源：安信证券研究中心 

3.2. 仓单质押监管业务：开拓全程金融物流服务，延长收费链条 

2010 年仓单质押监管业务贡献毛利 0.76 亿元，占比 9%左右。公司是最早将仓单质押

监管业务引入中国的物流企业，协助银行提供货物的质押融资监管服务，客户凭公司

开具的货物仓单向银行申请质押贷款。中储是目前国内规模最大的仓单质押监管企业，

与包括四大国有商业银行在内的十几家金融机构建立了合作关系，监管地点覆盖 20

多个省（直辖市）。 

仓单质押贷款通过引入信誉良好的仓储公司作为第三方监管抵押物，使得企业可以利

用自有存货进行融资，极大的拓展了企业的融资方式。仓单质押贷款在中国出现的时

间虽不长，但由于受到企业和银行两方面的青睐，市场需求广阔，发展迅速。除了 2009

年受金融危机影响较大外，2008 年之前公司质押监管业务每年以近乎 100%以上的速

度增长。2010 年公司实现质押监管业务收入 1.36 亿元，较 2009 年增长 35%，质押融

资额达到 500 多亿元，预计 2015 年质押融资额达到 2000 亿元左右，预计未来 5年公

司质押监管收入增速在 35%左右。 

此外，公司计划提供整个供应链的全程质押物流服务，对自己仓库内监管的货物，将

试点由公司直接提供融资服务，延长服务链条和收费链条。公司计划前期先在天津筹

建一家小额贷款公司，注册资金 1亿元，贷款规模可到 1.5 亿元左右，未来最大增资

可到 3亿元，贷款规模可到 4.5 亿，利率可达 20%左右。 
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图 6：公司质押监管收入预测（不含未来开展小额贷款公司的利息收入） 

 

资料来源：安信证券研究中心 

3.3. 现货交易市场业务：在建项目 2011 年开始进入利润释放期 

2010 年现货交易市场业务贡献 0.91 亿元的毛利，占比 10%左右。公司利用遍布全国

主要城市的物流网络，以仓储业务为依托，创新前店后库式经营模式，在全国建立了

包括钢材、汽车、建材、副食品等各类商品现货市场场十几家，年交易规模达到上千

亿元。其中，天津中储宝钢材现货市场、无锡中储装饰材料城、南京生产资料中心批

发市场、武汉丹水池生产资料市场、西安物资城市场、江苏无锡金属材料现货市场、

大连钢材现货交易市场、中储咸阳生产资料市场已经成为国家级现货交易市场和当地

主要的商品集散中心。 

公司现货市场的盈利模式类似小商品城，收入来自于市场内的店面出租租金，每天每

平米租金在几块钱左右，是仓库租金的几十倍，接近当地普通写字楼租金水平。同时

由于是在自有土地上建设，建造成本非常低廉，公司现货交易市场业务毛利率高达

60%左右。重点发展低风险、高毛利率的现货交易市场是公司提高土地资产回报率重

要手段。 

公司投资建设的咸阳东风路装饰建材市场项目、天津南仓分公司综合楼项目（钢材交

易市场）、廊坊物流业务办公用房项目（廊坊钢材市场）、无锡物流中心二期项目 2010

年下半年陆续建成交付使用，2011 年开始将进入利润释放期，预计全部达产后年净

利润贡献在 5630 万元左右。 
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表 8：中储股份现货交易市场汇总 

交易市场 
面积  

（平米） 
地址 

天津储宝钢材现货交易市场 10,000 天津市北辰区顺义道 

中储物资城钢材市场 27,120 陕西省西安市未央区东元路 7号 

中储物资城钢材市场（西安） 27,120 中储发展股份有限公司西安分公司 

中储钢材建材市场 5,393 陕西省咸阳市文汇东路 15号 

咸阳东风路装饰建材市场 25,557 陕西省咸阳市东风路和文汇路交界处 

武汉丹水池生产资料市场 33,900 湖北省武汉市解放大道 2020号 

南京生产资料中心批发市场 13,259 江苏省南京市中央北路河路道一号 

大连钢材现货交易市场 4,500 中国物资储运总公司大连仓库  

沈阳中储孤家子金属材料市场 11,536 中储股份沈阳物流中心  

无锡金属材料交易市场 60,000 中储股份无锡物流中心 

郑州中储木材模板市场 220,000 中储股份郑州南阳寨分公司  

中储闲臵设备调剂市场 26,000 中储股份郑州南阳寨分公司  

郑州市摩托车配件批发市场 46,000 中储股份郑州物流中心  

河南中储中原钢材城 15,000 中储股份郑州物流中心  

中储洛阳钢材现货市场 3,351 河南省洛阳市道南路 41号 

合计 528,736   

资料来源：公司资料、安信证券研究中心搜集整理 

表 9：投资建设的无锡、天津、廊坊、咸阳现货交易市场 2011 年进入利润释放期 

现货市场项目 
预计全部达产净

利润(万元)   

2010 年净利润

情况(万元)   
建设进展 

无锡物流中心二期项目   3,483  1,126  
2010年5月全部

竣工，投产初期 

天津南仓分公司业务综合楼项目   973   尚未产生  
2011 年上半年

全部竣工 

咸阳东风路装饰建材市场项目   711  127  
2010 年 4 月份

投产 

廊坊物流业务办公用房项目   464   尚未产生  
2010 年 12 月

份竣工  

合计 5,631  1,253    

资料来源：公司公告 
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图 7：公司现货交易市场业务业绩预测 

 

资料来源：安信证券研究中心 

3.4. 建立电子交易平台：升级现有物流业务，开拓增值服务 

公司在天津投资设立的中储电子商务有限公司（占股 100%）计划 2010 年 6 月开始运

营，打造钢材销售领域的电子交易平台。该平台初期以钢材现货交易为主，将钢材的

的现货交易、仓储、配送、质押、交割等集中都在网上平台上进行，使传统的业务模

式更新换代。在交易量达到一定规模后，可以按照交易金额收取佣金费用，未来还可

以规划增加钢材中远期合约交易等金融服务。电子交易平台对公司的影响近期表现在

对现有的仓储、配送、质押监管等业务的促进和升级，远期则可以获取交易佣金等增

值服务收费。 

相比其他钢材电子商务网站而言，中储的竞争优势在于，拥有分布全国主要城市的实

体仓储网络和配送体系、年交易额超过 1000 亿元的钢材现货交易市场、几十年积累

的钢材交易经验及良好的信誉。目前天津及河北地区的钢材年交易量在3-4亿吨左右，

按照每吨收取 1 元左右的交易佣金计算，如果未来天津及河北地区 1%的钢材通过公司

电子交易平台实现交易，每年贡献的佣金收入在 300-400 万元左右；未来如果可以实

现钢材的中远期合约交易，盈利前景将更为可观。 

图 8：现有的钢铁电子商务平台盈利模式 

钢铁电子商务网站 盈利模式   

西本新干线、我的

钢铁网等 
会员费 

向缴纳会员费的企业提供信息查询、发布供求信息、

在线洽谈、在线交易等会员服务。 

  广告费 帮助客户在公司网站上发布广告。 

上海大宗钢铁电子

交易中心等 
交易佣金 

按照吨数收取交易佣金，如每吨 1元等；或是按照成

交金额一定比率收取佣金，如千分之五等。 

资料来源：安信证券研究中心（中储电子交易平台网址 www.zcesteel.com） 
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4. 依托丰富的土地储备，工业物流地产有望成为新的增长点 

过去公司实现主要是通过溢价向政府转让土地、及发展现货交易市场等毛利率较高的

业务来提高土地的收益。由于简单被动的转让土地的盈利模式不可持续，公司计划十

二五期间依托丰富的土地储备，重点发展工业物流地产，努力使其成为新的利润增长

点。 

公司在天津、南京、武汉、西安、青岛等大中城市的 400-500 万平米左右仓库已经位

于城市核心区域，十二五期间将涉及到公司在全国十几处的中心城区仓库的迁建问题，

为公司发展工业物流地产业务提供了丰富的土地资源（如公司在南京的现货交易市场

已经升级建设成了超市，位于南京新的商业中心）。 

在物流园区中进行工业物流地产开发，也将成为公司未来发展的方向。在新建物流园

区中，政府允许可以将 10%左右的区域建成综合配套服务区。如目前公司在建的天津

滨海中储综合物流加工园（公司持股 34%），分为物流功能区和综合服务区，占地面积

分别为 96 万和 9万平方米，建筑面积分别为 53万和 9万平方米。 

5. 公司业绩预测 

业绩预测主要假设： 

1）表 10：收入预测假设 

单位：百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

仓储业务收入 244 305 397 516 671 

增速 28.7% 25.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

进出库收入 486 490 637 829 1,077 

增速 13.7% 0.9% 30.0% 30.0% 30.0% 

质押监管监管收入 101 136 184 248 335 

增速 -1.7% 34.8% 35.0% 35.0% 35.0% 

现货市场收入 146 157 196 246 307 

增速 22.2% 7.5% 25.0% 25.0% 25.0% 

配送业务收入 218 271 338 423 529 

增速 1.2% 24.4% 25.0% 25.0% 25.0% 

国际货运代理收入 257 692 899 1,169 1,520 

增速 43.7% 169.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

集装箱业务收入 60 63 70 77 84 

增速 8.4% 6.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

物流业务收入合计 1,567 2,176 2,790 3,582 4,605 

增速 14.9% 38.9% 28.2% 28.4% 28.6% 

物资经销收入合计 12,429 16,167 18,592 21,381 24,588 

增速 -15.5% 30.1% 15.0% 15.0% 15.0% 

营业收入合计 13,996 18,343 21,381 24,962 29,192 

增速 -12.9% 31.1% 16.6% 16.7% 16.9% 
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2）表 11：毛利率假设 

百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

物流业务毛利 508 533 683 877 1,128 

毛利率 32.4% 24.5% 24.5% 24.5% 24.5% 

毛利增速 7.3% 5.0% 28.2% 28.4% 28.6% 

物资经销毛利 347 408 470 540 621 

毛利率 2.8% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 

毛利增速 -27.8% 17.7% 15.0% 15.0% 15.0% 

 

3）暂不考虑计划设立的小额贷款公司收益、持有的 5000 万股太平洋证券（601099.SH）

出售收益（成本价 1 元/股）、以及剩余的 1.5 亿元左右的土地出让收益入账的影响，

预计公司 2011-2013 年全面摊薄的 EPS 分别为 0.43 元、0.57 元和 0.74 元。考虑到

公司投资太平洋证券主要作为财务投资，预计年内部分减持变现的概率较大，公司实

际业绩可能超出我们预期。 

5000 万股太平洋证券是作为可供出售的金融资产入账（2010 年底已经解禁，目前市

价 11 元/股），如全部出售可贡献净利润 3.75 亿元，增厚每股收益 0.40 元，但对当

期利润的影响取决于公司实际减持进程。 

表 12：业绩预测结果（按 2011 年完成 9000 万股增发对 2011-2013 年业绩进行摊薄） 

单位：百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 14,004 18,347 21,381 24,962 29,192 

增速 -12.9% 31.1% 16.6% 16.7% 16.9% 

营业成本 13,141 17,402 20,229 23,545 27,444 

增速 -13.1% 32.4% 16.2% 16.4% 16.6% 

营业利润 198 362 542 714 937 

增速 -1.1% 82.2% 49.9% 31.8% 31.2% 

利润总额 266 390 542 714 937 

增速 15.4% 46.4% 39.2% 31.8% 31.2% 

归属母公司所有者

净利润 
182 278 396 526 693 

增速 17.7% 53.1% 42.3% 32.6% 31.8% 

每股收益（元） 0.22  0.33  0.43  0.57  0.74  
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T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-5-10 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 14,003.7 18,347.2 21,381.5 24,962.1 29,192.5 成长性      

减:营业成本 13,142.3 17,402.6 20,228.8 23,545.1 27,443.9 营业收入增长率 -12.9% 31.0% 16.5% 16.7% 16.9% 

   营业税费 68.0 71.9 83.8 97.8 114.4 营业利润增长率 -0.8% 81.3% 50.2% 31.8% 31.2% 

   销售费用 199.6 152.2 177.5 207.2 242.3 净利润增长率 18.1% 52.1% 42.7% 32.6% 31.8% 

   管理费用 249.9 248.3 289.3 337.8 395.1 EBITDA 增长率 2.8% 39.1% 60.9% 21.3% 22.8% 

   财务费用 45.9 18.7 60.0 60.0 60.0 EBIT 增长率 -6.7% 54.9% 58.6% 28.6% 28.8% 

   资产减值损失 100.5 96.7 - - - NOPLAT 增长率 5.3% 25.7% 47.3% 28.6% 28.8% 

加:公允价值变动收益 - 0.4 - - - 投资资本增长率 16.1% 40.9% -490.1% 79.0% 50.8% 

   投资和汇兑收益 1.5 3.6 - - - 净资产增长率 38.7% -1.2% -2.6% 10.7% 12.7% 

营业利润 199.1 360.8 542.1 714.2 936.8 利润率      

加:营业外净收支 67.6 27.9 - - - 毛利率 6.2% 5.1% 5.4% 5.7% 6.0% 

利润总额 266.7 388.7 542.1 714.2 936.8 营业利润率 1.4% 2.0% 2.5% 2.9% 3.2% 

减:所得税 68.7 100.9 135.5 178.6 234.2 净利润率 1.3% 1.5% 1.9% 2.1% 2.4% 

净利润 182.6 277.7 396.4 525.5 692.5 EBITDA/营业收入 2.5% 2.7% 3.7% 3.9% 4.1% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 1.7% 2.1% 2.8% 3.1% 3.4% 

货币资金 1,474.5 1,473.7 14,897.2 23,924.3 34,394.8 运营效率      

交易性金融资产 - 0.4 - - - 固定资产周转天数 37 31 27 22 17 

应收帐款 759.8 808.9 942.6 1,100.5 1,287.0 流动营业资本周转天数 -7 1 4 -1 -5 

应收票据 219.7 201.6 235.0 274.3 320.8 流动资产周转天数 129 109 223 368 450 

预付帐款 1,732.8 2,199.2 2,741.3 3,372.3 4,107.8 应收帐款周转天数 14 11 10 10 10 

存货 851.7 1,396.4 1,635.8 1,904.0 2,219.2 存货周转天数 30 22 26 26 25 

其他流动资产 -0.0 -0.0 0.0 -0.0 0.0 总资产周转天数 211 175 269 397 472 

可供出售金融资产 917.0 526.1 - - - 投资资本周转天数 47 47 -68 -219 -301 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 141.9 268.3 - - - ROE 4.7% 7.0% 10.1% 12.1% 14.0% 

投资性房地产 87.5 92.6 - - - ROA 2.3% 3.1% 1.8% 1.6% 1.6% 

固定资产 1,522.3 1,604.3 1,624.2 1,463.5 1,302.9 ROIC 14.3% 15.5% 16.2% -5.3% -3.8% 

在建工程 119.2 174.2 - - - 费用率      

无形资产 552.6 537.7 501.9 468.4 437.2 销售费用率 1.4% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

其他非流动资产 48.1 76.8 -0.0 -0.0 -0.0 管理费用率 1.8% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

资产总额 8,427.3 9,360.2 22,577.9 32,507.3 44,069.7 财务费用率 0.3% 0.1% 0.3% 0.2% 0.2% 

短期债务 290.2 464.2 - - - 三费/营业收入 3.5% 2.3% 2.5% 2.4% 2.4% 

应付帐款 665.3 501.7 583.1 678.7 791.1 偿债能力      

应付票据 2,338.6 2,338.1 2,717.8 3,163.3 3,687.1 资产负债率 50.5% 56.0% 57.7% 60.8% 63.1% 

其他流动负债 731.1 1,449.0 2,111.0 2,987.4 4,012.4 负债权益比 102.1% 127.2% 136.6% 155.3% 171.0% 

长期借款 - - - - - 流动比率 1.25 1.27 3.77 4.46 4.97 

其他非流动负债 223.2 468.6 49.8 49.8 49.8 速动比率 1.03 0.98 3.46 4.19 4.71 

负债总额 4,257.3 5,240.2 5,480.3 6,897.9 8,559.1 利息保障倍数 5.34 20.24 10.03 12.90 16.61 

少数股东权益 48.9 47.6 57.7 67.9 78.0 分红指标      

股本 840.1 840.1 930.1 930.1 930.1 DPS(元) 0.04 0.04 0.09 0.11 0.15 

留存收益 3,281.0 3,232.3 3,023.3 3,443.7 3,997.7 分红比率 16.1% 12.1% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 4,170.0 4,120.0 4,011.1 4,441.7 5,005.8 股息收益率 0.4% 0.4% 0.9% 1.2% 1.6% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 198.0 287.8 396.4 525.5 692.5 EPS(元) 0.22 0.33 0.43 0.57 0.74 

加:折旧和摊销 125.4 131.1 196.5 194.1 191.9 BVPS(元) 4.96 4.90 4.31 4.78 5.38 

   资产减值准备 -127.6 76.2 - - - PE(X) 43.9 28.9 22.4 16.9 12.8 

   公允价值变动损失 - -0.4 - - - PB(X) 1.9 1.9 2.2 2.0 1.8 

   财务费用 71.9 46.2 47.9 60.0 60.0 P/FCF -17.2 -138.4 39.9 8.5 7.0 

   投资收益 -1.5 -3.6 - - - P/S 0.6 0.4 0.4 0.4 0.3 

   少数股东损益 15.4 10.1 10.1 10.1 10.1 EV/EBITDA 16.5 13.6 -7.5 -15.5 -21.4 

   营运资金的变动 40.5 -320.0 143.3 321.2 377.4 CAGR(%) 39.3% 34.6%    

经营活动产生现金流量 216.3 158.1 806.3 1,111.0 1,331.9 PEG 1.1 0.8 0.3 -0.2 -0.1 

投资活动产生现金流量 -323.1 -558.6 812.4 - - ROIC/WACC      

融资活动产生现金流量 354.3 391.5 -1,339.6 -165.1 -198.5 REP      

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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张勤 上海联系人  黄方禅 上海联系人  
021-68763879 zhangqin@essence.com.cn 021-68765913 huangfc@essence.com.cn 

梁涛 上海联系人  周蓉 北京联系人  
021-68766067 liangtao@essence.com.cn 010-59113563 zhourong@essence.com.cn 

潘冬亮 北京联系人  马正南 北京联系人  
010-59113590 pandl@essence.com.cn 010-59113593 mazn@essence.com.cn 

李昕 北京联系人  胡珍 深圳联系人  
010-59113565 lixin@essence.com.cn 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

李国瑞 深圳联系人    
0755-82558084 ligr@essence.com.cn   
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