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国资整合，创投和矿产蕴含亮点 
报告要点 
 投资策略与报告逻辑 

公司是江苏省从事服装纺织贸易及生产的大型国企，近年来在巩固传统主业

的基础上，公司不断进行经营业务的结构调整；与此同时，作为省内最大的

服装纺织贸易企业之一，公司受益于江苏省国企整合，内部资源配置不断优

化，我们认为，公司目前正处于经营业绩拐点和资源配置优化期，经过几年

的业务结构调整后将进入快速增长期。 

 服装贸易与生产业务稳中有升 

近年来公司的服装贸易进出口规模稳步增长，但毛利率持续下滑、子公司亏

损较为严重，公司通过机制和工艺改造，逐步实现了“贸易+生产”联动平

台，2011 年上半年公司贸易业务毛利率达 8.35%，较上年同期增加了 1.51

个百分点，贸易收入及盈利能力显著回升。 

 矿产和创投业务蕴含亮点 

重庆市城口县的锰矿资源丰富，上半年公司完成了对舜天西投的股权收购工

作，从而有利于进一步向集锰矿开采冶炼和深加工于一体的行业龙头迈进，

实现公司的十二五规划目标；公司同时积极推进聚隆股份、江苏东强的上市

工作，创投业务有望成为公司新的利润增长点。 

 投资建议及风险提示 

根据各公开信息，我们认为公司目前正处于经营业绩拐点和内部资源整合优

化期，随着贸易主业和矿产业务盈利的提升，预计公司 2011 全年 EPS 为

0.25 元，同比增长 316.67%，业绩改善明显，首次给予“谨慎推荐”评级。

主要财务指标 

 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 5568 6024 7021 8609

增长率(％) 34% 8.18% 16.55% 22.62%

归属母公司所有者净利润（百万元） 24.40 108.08 195.42 296.20

增长率(％) -42% 343.08% 80.81% 51.57%

每股收益(元) 0.06 0.25 0.45 0.68

净资产收益率（％） 2.76% 11.09% 17.13% 21.27%

PE 196.98 44.46 24.59 16.22

PB 5.44 4.93 4.21 3.45 

当前股价： 11.00

可选消费行业评级 看好

公司基本数据 2011.8.31 

总股本(万股) 43680
流通 A 股/B 股(万股) 43680/0

资产负债率 75.45%

每股净资产（元） 2.78

市盈率（当前） 196.98

市净率（当前） 3.96

12 个月内最高/最低价 13.74/8.02

市场表现对比图（近 12 个月） 
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投资策略与报告逻辑 
公司是江苏省从事服装纺织贸易及生产的大型国有企业，受金融危机影响，近年来公司贸易

主业收入增速及毛利水平都有所下滑，公司在巩固传统主业的基础上，进行了经营业务的结

构调整；与此同时，作为省内最大的服装纺织贸易企业之一，公司受益于江苏省国企整合，

内部资源配置不断优化，我们认为，公司目前正处于经营业绩拐点和资源配置优化期，经过

几年的业务结构调整后将进入快速增长期。 

 

业务结构调整后的经营拐点。2007 年以来，在深度巩固贸易主业基础上，公司从四个方面

进行了业务结构调整，一是稳步借入证券、期货、保险和银行等金融领域，持有了厦门银行、

紫金财产保险等金融机构股权；二是重点进行矿产类自然资源投资，公司以舜天西投为平台，

积极发展重庆城口地区锰矿开采与加工业务，而该地是全国五大锰矿产地之一；三是适度进

行房地产开发；四是对拥有明确行业优势和先进技术优势的企业进行股权投资，先后投资了

聚隆股份和江苏东强，这两个公司未来一年内将上市。 

在半年报中，公司认为业务结构调整初见成效：贸易自营业务显著改善、矿产股权进一步增

持、创投项目进展顺利即将进入收获期。我们认为公司正处于经营拐点，未来盈利能力有望

显著提升。 

省内国资整合下集团内部资源配置优化。2010 年 4 月 16 日，江苏省国资委下发《关于国

信集团与江苏舜天集团重组有关事项的通知》，到 2011 年上半年，相关股权划转工作完成，

舜天集团成为国信集团的全资子公司。 

国信集团是江苏省国资旗下重要的资产管理平台，此次重组收购，是江苏省内国企改革的重

要举措，旨在推动优势资源向上市公司集中，从而推动公司内部资源配置不断优化。 

 

图 1：舜天集团重组前的江苏舜天股权结构 

 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 
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图 2：舜天集团并入国信集团后的股权结构 

 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

 

公司经营概况 
江苏舜天股份有限公司（以下简称江苏舜天）成立于 1979 年，第一大股东为江苏舜天国际

集团有限公司（以下简称“舜天集团”），实际控制人为江苏省国有资产监督管理委员会（以

下简称“江苏省国资委”）。2011 年上半年，舜天集团重组后成为江苏省国信资产管理集团

有限公司（以下简称 “国信集团”）的全资子公司，江苏舜天实际上成为了国信集团的控股

子公司，国信集团持有其 50.43%的股份。 

公司已形成以进出口贸易为主，金融、矿产、房地产、创投等业务并举的发展模式。截至

2011 年 6 月 30 日，公司总资产达 53.55 亿元，2011 年上半年实现营业收入 2.62 亿元，利

润总额 0.11 亿元，净利润（归属于母公司所有者）0.04 亿元。 

图 3：2007 年至 2011 上半年公司营业收入及其变动（亿元，%） 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

从公司营业收入、净利润和毛利率水平的变动来看，受金融危机影响，尽管公司依靠金融及

矿产股权转让收益丰厚，但主营业务盈利能力下滑明显，净资产收益率由 2007 年的 7.35%

降至 2010 年的 0.15%。 
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图 4：2007 年至 2011 上半年公司净利润及其变动（亿元，%） 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

图 5：2007 年至 2011 上半年公司盈利能力变动 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

但在 2010 年报中第 45 页新年底经营计划中，指出公司 2011 年度经营目标为“销售收入

60 亿元；进出口总额 7.5 亿美元，其中出口 6.5 亿美元，进口 1 亿美元；实现利润总额 1 

亿元。”表明公司对未来的业务结构和盈利改善充满信心。 

 

服装贸易与生产稳中有升 
近年来公司的服装贸易与生产主业一直面临进出口规模稳步增长，但毛利率持续下滑、子公

司亏损严重的问题，主要原因一是贸易代理业务手续费收入较低，从而导致整体贸易率下滑，

二是作为国有企业，部分子公司生产经意模式单一且用工成功较高，此外，作为大型贸易类

公司，旗下贸易子公司较服装生产子公司更有议价权，挤占了生产子公司的业绩。 

就公司贸易业务现状来看，公司目前开展的贸易业务有两大类，一是自营出口业务，二是代

理业务；公司自营出口业务毛利率水平较为稳定，且略有提升，保持在 10%水平上，而代

理业务只能赚取手续费收入，从而使整体毛利率水平大幅降低，但公司通过代理业务能够做

大进出口规模，从而获取更有利的贷款条件。 

公司对服装贸易主业的规划，是在稳定产能的基础上，在对子公司进行机制创新的同时提高

生产工艺，实现“贸易+生产”联动平台。从 2011 年上半年子公司业绩来看，单个子公司

亏损情况得到了进一步缓解，预计 2011 年全年服装贸易及生产主业较去年好转并有提升。 
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服装贸易：自营出口毛利率稳步提升 

国内外贸易业务是公司营业收入的最主要来源，其出口产品系列涉及服装、轻工、医药、化

工、五金矿产、机械设备等领域，而服装出口又是其贸易业务的核心，从 2007 年至 2010

年，公司贸易收入占营业收入的平均比重为 87.25%。 

具体来看，公司出口业务主要集中于欧盟、美国、加拿大和日本；2011 年上半年，公司累

计实现进出口总额 3.07 亿美元，同比增长 12.89%，其中实现出口 2.85 亿元，同比增长

12.93%，随着全球经济逐渐复苏，公司服装贸易出口也稳步增长。2011 年上半年公司实现

贸易业务收入 23.80 亿元，同比增长 2.70%，毛利率达 8.35%，较上年同期增加了 1.51 个

百分点，贸易收入及盈利能力显著回升。 

表 1：2011 年上半年贸易类子公司经营情况及业绩（单位：万元） 

公司类别及名称 注册资本 所占权益% 总资产 净资产 净利润 

江苏舜天行健贸易有限公司（合并） 1,000 55 9,740.73 6,789.45 20.36 

江苏舜天力佳服饰有限公司（合并） 1,200 55 4,562.79 2,270.71 -128 

江苏舜天泰科服饰有限公司（合并） 700 55 14,434.85 8,379.39 1,071.40 

江苏舜天信兴工贸有限公司（合并） 1,000 55 15,652.82 3,732.25 234.93 

江苏舜天国际集团轻纺进出口有限公司

（合并） 

1,208 25 22,946.54 5,515.68 318.15 

江苏舜天汉商工贸有限责任公司 500 51 7,078.69 589.66 24.6 

江苏舜天服装面料有限公司 200 公司持 28%、恒信货运持

24% 

566.68 551.05 165.2 

江苏舜天朗博工贸实业有限公司（合并） 1,500 公司持 50%、西服公司持

5% 

8,825.57 -384.58 -130.5 

江苏舜天富德贸易有限公司 500 60 3,671.11 289.3 -33.01 

江苏舜天利华工贸有限公司 1,000 51 7,395.92 -980.55 -344.17 

江苏舜天东昊经贸有限公司 1000 30 3,478.10 1,119.17 20.69 

江苏舜天盛泰工贸有限公司（合并） 2,000 30 23,637.08 2,496.32 242.34 

江苏舜天晟通进出口有限公司（合并） 500 30 3,514.36 -313.76 24.72 

上海舜泓国际贸易有限公司 100 51 861.22 77.47 10.39 

常州舜天服装有限公司 50 100 198.96 137.37 31.91 

舜天（香港）有限公司 100 万美元 85 5,996.84 2,239.86 254.52 

资料来源：长江证券研究部 

图 6：2008 年至 2011 上半年公司服装贸易业绩及其变动（亿元，%） 
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资料来源：wind，长江证券研究部 
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图 7：2007 年至 2011 上半年公司贸易业务毛利率变动（%） 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

服装生产：机制改革后渐入盈利期 

服装生产是公司第二大收入来源，截至 2011 年 6 月 30 日，公司旗下共有 6 家服装加工企

业，上半年实现服装生产收入 2.32 亿元，同比增长 13.12%，毛利率 6.24%，较去年同期增

加 0.49 个百分点。 

受用工成本及原材料价格上涨等的影响，近年来公司旗下服装生产子公司整体业绩一般，仅

有舜天西服公司和舜天服饰公司通过机制改革，实现了盈利能力的不断提升，目前公司另外

四家服装生产企业也逐步开始体制改革，2011 年上半年服装加工生产盈利水平已有所提升。 

表 2：2011 年上半年服装生产类子公司经营情况及业绩 

公司类别及名称 注册资本 所占权益% 总资产 净资产 净利润

江苏舜天西服有限公司（合并） 11,146.67 100 24,100.50 12,386.84 333.94

江苏舜天服饰有限公司 1000 万美元 公司持 40%、舜天香港公司持 35%、西

服公司持 25% 

14,326.85 9,844.43 176.98

江苏舜天国际集团江都制衣有限

公司（合并） 

7,300 100 16,944.89 2,623.23 -420.34

江苏舜天国际集团金坛制衣有限

公司 

417.79 万美

元 
75 14,586.37 1,571.74 -157.36

江苏舜天工贸有限公司（合并） 1,000 公司持 90%、力佳公司持 10% 6,944.13 -694.38 -305.26

江苏舜天丹阳工贸实业有限公司 500 万美元 70 12,173.71 334.22 -633.47

资料来源：长江证券研究部 

图 8：2007 年至 2011 上半年公司服装加工业绩及其变动（亿元，%） 
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资料来源：wind，长江证券研究部 
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图 9：2007 年至 2011 上半年公司服装加工业务毛利率变动（%） 

8.29%

4.99%
5.28%

7.43%

6.24%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

2007 2008 2009 2010 1H2011

毛利率水平
 

资料来源：wind，长江证券研究部 

 

矿产业务即将进入收益期 

锰矿储备及子公司经营业绩 

矿产业务是公司经营结构调整的重点业务领域，2007 年公司成立了重庆舜天西投实业有限

公司（以下简称“舜天西投”），以此为平台开展矿产开发与冶炼业务。近年来，舜天西投先

后并购了重庆城口县地区一批锰矿采掘和冶炼企业，截至 2011 年 6 月 30 日，舜天西投共

持有 5 家矿产类子公司。 

表 3：截至 2011 年 6 月 30 日舜天西投持有的矿产类公司概况（单位：万元） 

子公司名称 持股比

例 

注册资

本 

实际出资

额 

经营范围 

城口县东联铁合金

有限公司 

70% 500 1750 锰矿开采（2011 年 5 月 29 日止）；锰矿加工、销售，硅锰合金生产销售，公路货物

运输（以上经营范围法律法规禁止的，不得经营；法律法规规定须前置审批的，在未

取得审批前不得经营）。 

城口县金盛裕铁合

金有限公司 

80% 50 1506.6 锰矿开采（2010 年 10 月 17 日止）；铁合金生产、销售，普通货物运输（仅限于下

属取得许可证的分公司经营）。 

重庆市城口县平风

锰矿有限公司 

75% 125 93.75 锰矿开采、加工、销售（以上经营范围法律法规禁止的,不得经营；法律法规规定须前

置审批的，在未取得审批前不得经营）。 

重庆市城口县恒源

铁合金有限公司 

85% 250 928.8 铁合金生产、销售，普通货物运输 

城口县通利铁合金

有限责任公司 

80% 50 0 锰矿开采（至 2012 年 5 月 21 日）;硅锰合金生产销售 

资料来源：长江证券研究部 
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图 11：2007 年至 2011 上半年公司锰矿业务收入及毛利率（亿元，%） 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

由于舜天西投及其矿产子公司股权关系复杂，以及生产设备的老化，公司矿产业务收入实现

了增长，但毛利率呈逐年下滑态势，由 2007 年的 30.8%降至 2010 年的 5.81%。 

重庆市城口县锰矿资源丰富 

我国锰矿资源、特别是高品位锰矿非常短缺，每年大量的锰矿都需要进口，而锰矿是钢铁企

业的基础原料，随着我国粗钢产量的持续增长，硅锰、锰铁等普通铁合金产量和价格也呈上

扬态势。 

图 10：2002 年至 2011 上半年中国锰矿进口量及同比变动（万吨，%）  

0
200

400
600

800
1000

1200
1400

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1
年

1
-6

月

-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%

中国锰矿进口量 增长率
 

资料来源：全球铁合金网，长江证券研究部 

根据《重庆市矿山资源总体规划》，重庆市的城口县资源富集，开发潜力巨大。矿产资源尤

为突出：其中锰矿储量 2500 多万吨，属全国五大重点矿区之一，已探明储量居全国第二位；

钡矿储量 6470 多万吨，居亚洲之首；煤矿可开采量 1.95 亿吨。 

根据城口县政府公开资料，近年来，城口县锰矿产业发展迅速，已形成了年产锰矿石 100

万吨的矿山开采能力。矿产品加工能力为：富锰渣 57 万吨/年、硅锰合金 20 万吨/年、硫酸

锰 7.6 万吨/年、电解金属锰 0.5 万吨/年。 
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公司旗下的矿产子公司拥有城口县的矿产开采权，矿产业务发展潜力巨大。2008 年，公司

兼并了城口县平风锰矿厂、东联铁合金公司，金盛裕铁合金公司、恒源铁合金公司以及川渝

钡化工有限责任公司等企业，组建起了新的企业集团。并拟投资 2 亿元左右建设年产 3 万吨

的电解金属锰生产线。 

目前，公司在城口的金盛裕铁合金公司、恒源铁合金公司和东联铁合金公司生产经营状况良

好，尤其是恒源铁合金有限公司，月产量近 600 吨。 

 

打造集锰矿开采和下游生产于一体的行业龙头 

为了彻底解决股权不明晰带来的盈利能力下滑，2011 年上半年，公司分别以 699.99 万元、

300 万元价格受让江苏汉唐国贸和重庆新天泽实业所持有的舜天西投 34.999995%、15%股

权，舜天西投成为公司的全资子公司。 

在收购舜天西投股权的同时，公司完成了对旗下矿产子公司的清理，转让舜天西投持有的重

庆市川渝矿业有限责任公司 70%股权，本次股权转让为公司贡献的净利润约 537.10 万元，

占公司净利润的 139.49%。 

我们认为，随着股权明晰和生产设备的改进，公司矿产业务盈利水平有望显著提升，从而有

利于进一步向集锰矿开采冶炼和深加工于一体的行业龙头迈进，实现公司的十二五规划目

标。 

 

金融地产多元发展，创投业务成新的利润增长点 

金融股权投资收益情况 

近年来公司利润中很大一部分来自于金融类资产及非上市企业股权投资收益的贡献。2007

年公司处置了江苏开元、高淳陶瓷、中大股份等可供出售金融资产，实现投资收益 1.09 亿

元，2009年公司又以 0.93亿元向其大股东舜天集团转让华安证券有限责任公司 2.22%股权，

实现股权转让收益 0.44 亿元。 

截至 2011 年 6 月 30 日，公司仍持有交通银行、厦门银行、苏物期货和紫金财产保险等金

融机构股权，通过投资金融企业，公司开拓了新的利润来源。 

表 4：截至 2011 年 6 月 30 日公司所投金融企业一览（亿元） 

所持对象名称 投资成本 持股数 持股比例 

华安证券 0.01 0.01 0.04%

苏物期货 0.1 0.1 3.33%

江苏银行 0.00776 0.00776 微小

厦门银行 1.21 0.51414 5.99%

紫金财产保险 1.6 1.6 6.40%

交通银行 0.0068  0.0006%

资料来源：长江证券研究部 
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地产项目稳步推进 

公司房地产业务起步于 2008 年，截至目前，公司共参股、控股三家房地产开发企业，分别

是江苏舜天国际集团置业有限公司、舜天恒泰房地产开发有限公司和安庆舜天置业有限公

司。  

2011 年 1-6 月，公司房地产项目共开工建设 11.81 万平米，实现预售 1.9 万米平，交付和结

转销售 1.36 万平米，上半年公司共实现房地产业务收入 0.56 亿元，毛利率水平为 37.51%。 

就公司目前运作的房地产项目来看，由于开工时间晚、工期长，从而导致目前公司房地产收

入水平相对较低。 

表 5：截至目前公司房地产类子公司、参股公司情况（单位：亿元） 

房地产开发企业名称 注册资本 所占权益（%） 
2010 年资

产规模 

2010 年净

利润 

为公司
贡献的
净利润

占公司净
利润的比
重（%） 

江苏舜天国际集团
置业有限公司（合
并） 

2.50 
公司持 50.05%、
轻纺公司持 10%

7.62 0.08 0.04 16.78 

江苏舜天恒泰房地
产开发有限公司
（合并） 

0.20 
公司持 50.05%、
轻纺公司持 10%

2.07 -0.19 -0.03 -11.75 

安庆舜天置业有限
公司 

0.30 
公司持 35%、舜
天置业持 30% 

0.72 -0.06 -0.10 -40.39 

资料来源：长江证券研究部 

图 12：2008 年至 2011 上半年公司房地产业绩及毛利率水平（亿元，%） 
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资料来源：公司年报，长江证券研究部 

表 6：截至 2011 年 6 月 30 日公司房地产项目开发进展（单位：亿元） 

项目名称 开工时间 预计竣工时间 预计总投资 开发成本 

淮安如意里项目 2009 年 9 月 2015 年 12 月 7.50  3.10  

句容紫金 7 2009 年 8 月 2014 年 12 月 7.60  2.81  

安庆宜秀山庄项目 预计 2012 年 1 月 2015 年 12 月 10.00  0.08  

高淳项目 预计 2011 年 12 月 2013 年 6 月 3.00  2.14  

合计    8.12 

资料来源：长江证券研究部 
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创投业务成新的利润增长点 

对拥有明确行业优势和先进技术优势的企业进行股权投资，是公司经营业务结构调整的又一

举措，公司于 2007 年和 2008 年分别投资了聚隆股份和江苏东强，截至 2011 年 6 月 30 日，

公司分别持有聚隆股份和江苏东强 20.98%、11.98%股份。 

公司创投业务优势明显，一方面，公司作为江苏省内大型国有企业，具有无可比拟的产业资

源优势，公司所投企业，都是技术领先的高成长性企业；另一方面，公司投资成本相对较低，

而持股比例较高，一旦项目成功上市后潜在投资收益丰厚。截至目前，聚隆股份和江苏东强

的上市工作正稳步推进中，创投业务有望成为公司新的利润增长点。 

表 7：公司所投项目成本及持股比例一览 

投资企业 投资时间 投资金额 所持股份 持股比例 成本 PE 

聚隆化学 2007-8-21 0.28  0.04  20.98% 7 元/股 12 倍 

江苏东强 2008-6-14 0.23  0.05  11.98% 4.35 元/股 7.5 倍 

资料来源：长江证券研究部 

 

表 8：聚隆股份和江苏东强经营范围及产品优势 

 成立时间 经营范围 产品优势 

聚隆

化学 

1999-4-27 化工产品、环保设备的开发、生产、销售；电子计算机、普通机械、电子通讯产

品及配件销售及技术咨询、服务 

核心产品为改性工程

塑料，主要应用于汽车

和电动工具行业 

江苏

东强 

2000-1-25 通信电缆、电线电缆、信号电缆、特种电缆、布电线、铁芯通讯电缆、邮电器材、

铁路器材配件的制造、销售，通信工程施工、安装。计算机网络系统工程的设计、

安装和调试，经营本企业自产产品及技术的进口业务等 

高性能铁路数字信号

电缆 

资料来源：长江证券研究部 

 

国信集团实力雄厚，国资整合值得期待 

大股东国信集团资产实力雄厚 

2011 年上半年，国信集团对舜天集团的收购已经完成，而本次收购目的，旨在实现已有上

市省属国有企业内部资源的进一步整合，推动优势资源向上市公司集中。 

江苏国信资产管理集团有限公司（以下简称“国信集团”）是 2001 年 8 月在江苏省国际信

托投资公司和江苏省投资管理有限责任公司基础上组建的大型国有独资企业集团，也是江苏

省政府授权的国有资产投资主体，其实际控制人为江苏省国有资产监督管理委员会。 

截至目前，国信集团的主营业务主要分为以电力为主的能源基础产业、以信托为主的金融服

务业和以房地产开发、酒店业为主的不动产产业三大板块，集团公司的具体业务经营均通过

其下属控股公司实现。 
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图 13：截至目前国信集团股权结构 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

子公司情况 

截至2010年9月末，国信集团已拥有电力类、金融类、贸易类、不动产类等40余家主要子公

司。 

表 9：截至 2010 年 9 月末国信集团参/控股子公司情况 
业务
种类 子公司名称 

持股 
比例 

注册资本
（亿元） 主营业务 

扬州第二发电有限责任公
司 

45.00% 16.92 电力生产 

江苏国信扬州发电有限责
任公司 

90.00% 9.70 电力生产 

江苏新海发电有限公司 89.81% 2.39 电力生产 

江苏淮阴发电有限公司 82.61% 1.40 电力生产 

淮阴发电厂 100.00% 0.22 电力生产 

盐城发电有限公司 60.00% 3.37 电力生产 

盐城发电厂 100.00% 0.39 电力生产 
灜江苏国信 州发电有限公

司 80.00% 5.00 
电力生产 

江苏射阳港发电有限责任
公司 65.00% 2.70 

电力生产 
江苏沙河抽水蓄能发电有
限公司 42.50% 1.51 

电力生产 
江苏国信溧阳抽水蓄能发
电有限公司 85.00% 3.00 

电力生产 
江苏国信靖江发电有限公
司 80.00% 5.00 

电力生产 
江苏国信如东生物质发电
有限公司 65.00% 0.96 

电力生产 
江苏国信淮安生物质发电
有限公司 100.00% 0.60 

电力生产 
江苏国信泗阳生物质发电
有限公司 100.00% 0.60 

电力生产 
江苏东凌风力发电有限公
司 70.00% 2.40 

电力生产 
江苏国信盐城发电厂有限
公司 100.00% 0.10 

电力生产 

江苏省天然气有限公司 51.00% 10.00 能源开发 

电力
及能
源 

江苏省新能源开发有限公
司 100% 2.00 

能源开发 

江苏省国有资产监督管理委员会 

江苏省国信资产管理集团有限公司 

100% 
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江苏省投资管理有限责任
公司 

100% 10.00 
受托管理集团公
司以电力项目为
主的投资和资产 

江苏省国际信托有限责任
公司 100% 24.84 

金融业 
江苏省国信信用担保有限
责任公司 70.00% 5.00 

金融业 

恒泰保险经纪 有限公司 44.46% 0.54 金融业 

南京国际租赁有限公司 75.00% 0.41 金融业 

金融 

江苏省国信创业投资公司 100.00% 0.50 资产管理 

贸易 
江苏舜天国际集团有限公
司 

100.00% 4.42 进出口贸易 

江苏兴园置业发展有限公
司 51.00% 0.10 

房地产 
江苏省房地产投资有限责
任公司 100% 11.00 

房地产 
南京奥体中心经营管理有
限公司 100.00% 3.00 

房地产 

上海紫金山大酒店 100.00% 2.30 酒店业 

南京丁山宾馆 100.00% 0.30 酒店业 

南京状元楼酒店 48.47% USD0.28 酒店业 
连云港云台宾馆有限责任
公司 65.00% 1.20 

酒店业 

雅都大酒店(苏州) 75.00% USD0.36 酒店业 

连云港神州宾馆 100.00% 0.25 酒店业 

深圳市江苏宾馆有限公司 100.00% 0.68 酒店业 

南京国信大酒店有限公司 100.00% 0.20 酒店业 

不动

产 

淮安国信大酒店 100.00% 1.00 酒店业 

江苏省外事旅游汽车公司 100.00% 1.00 旅游业 
江苏省软件产业股份有限
公司 57.50% 1.98 

软件产业 

江苏省电影发行放映公司 100.00% 0.63 文化业 

江苏省医药公司 100.00% 0.42 医药经销 

其他 

上海兴江实业公司 100.00% 0.50 实业投资 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

国信集团业绩情况 

总体来看，自 2007 年以来，国信集团收入呈稳步增长态势；2010 年 1-9 月国信集团实现营

业收入 224.96 亿元，同比增长 123.33%，主要原因是舜天集团纳入合并范围后增加了营业

收入 118.95 亿元，与此同时，集团旗下电力、天然气及医药业务收入也有所增长。 

在收入结构方面，能源基础产业一直是集团收入的最主要来源，而就各项业务盈利水平变动

来看，2007 年至 2010 年 1-9 月，金融业的平均毛利率为 89.75%，在集团各业务种类中毛

利率水平最高，其次是酒店业，毛利率为 81.34%，而房地产、电力、贸易和医药板块的毛

利率水平则分别为 26.37%、11.04%、7.60%和 6.95%。 
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图 14：2007 年至 2010 年三季度末国信集团总资产及其变动情况（亿元，%） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图 15：2007 年至 2010 年 1-9 月国信集团经营业绩及其变动（亿元，%） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图 16：2007 年至 2010 年 1-9 月国信集团主营收入构成（单位：亿元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 17：2007 年至 2010 年 1-9 月国信集团各项主业毛利率变动情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

能源基础产业情况 

国信集团的能源基础产业主要由电力、天然气与新能源三部分组成。 

电力业务 

电力产业是国信集团收入和利润的最主要来源。2009 年电力业务营业收入占国信集团总收

入比例为 73.15%，电力产业也是国信集团能源基础产业的核心，截至 2010 年 9 月底，国

信集团已投产的控股电厂共 12 家，其中火电企业 6 家、抽水蓄能电厂 1 家、生物质电厂 4

家、风电企业 1 家，其中以火力发电为主。 

 

表 10：截至 2010 年末国信集团主要电力类公司情况 

 电力/能源企业名称 持股比例 
装机容量 

（万千瓦）

供电标准煤

耗（克/千瓦

时 

2010 年

1-9月发电

量（亿度） 

扬州第二发电有限责任公司 45.00% 126 320 58.51 
江苏国信扬州发电有限责任
公司 90.00% 

126 308.5 64.73 
江苏新海发电有限公司 89.91% 66 333 30.04 
江苏淮阴发电有限责任公 82.61% 33 320 14.95 
江苏射阳港发电有限责任公 65.00% 13.75 356.5 4.82 

火电企业 

盐城发电有限公司 60.00% 43.5 352 14.44 
抽水蓄能
发电企业 

江苏沙河抽水蓄能发电有限
公司 42.50% 10 N/A  

江苏国信如东生物质发电有
限公司 65.00% 2.5 N/A  

江苏国信淮安生物质发电有
限公司 100% 3 N/A  

生物质发
电企业 

江苏国信盐城生物质发电有
100% 3 N/A 1.42 
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限公司 

江苏国信泗阳生物质发电有
限公司 100% 3 N/A 1.49 

新能源发
电企业 

江苏国信东凌风力发电有限
公司 70.00% 7.1 N/A 0.62 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图 18：2007 年至 2010 年 1-9 月国信集团电力营业收入及毛利率水平（亿元，%） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

国信集团电力板块营业收入近三年持续增长，2010 年 1-9 月实现营业收入 79.71 亿元。 

就盈利能力看，2007 年集团电力业务的毛利率为 15.72%，2008 年降到 0.65%的历史低位， 

而 2010 年 1-9 月回升至 9.08%；电力业务毛利率水平变动较大，主要是因为国信集团电力

业务以火电为主，受电煤价格波动的影响较大。 

 

天然气业务 

天然气业务属于国信集团能源基础产业的一部分，该业务的经营平台为江苏省天然气有限公

司。截至2010年9月末，江苏省天然气有限公司总资产为12.91亿元，2010年1-9月营业收入

为9.00亿元，实现净利润0.55亿元，营业收入约占集团营业收入的4.00%。  

表 11：截至 2010 年 9 月末国信集团天然气类公司情况 

公司名称 成立 
时间 

持股 
比例 

2010 年 1-9 月天然气

销售量（亿立方米）
主营业务 

江苏省天然气有限
公司 2007-11 51.00% 4.21 

天然气管网投资、管理及其他
实业投资；相关经济信息及技
术咨询；天然气输送与销售 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 19：2007 年至 2010 年 1-9 月国信集团天然气营业收入（亿元） 

0

2

4

6

8

10

2007 2008 2009 2010年1-9月

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图 20：2007 年至 2010 年 1-9 月国信集团天然气业务净利润（亿元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

新能源开发 

国信集团的新能源开发业务以江苏省新能源开发有限公司为经营平台，2009 年江苏省新能

源开发有限公司营业收入为 1.00 亿元，净利润 229 万元，营业收入占国信集团总收入的

0.71%。2010 年 1-9 月新能源开发公司实现营业收入 0.84 亿元，净利润-856 万元，2010

年前三季度原材料秸秆价格上涨，从而导致公司经营业绩亏损。 

综合分析国信集团旗下电力、天然气和新能源开发业务，不难发现，火电业务仍是公司能源

产业的主要盈利来源。 

表 12：截至 2010 年 9 月末国信集团新能源开发类公司情况 

公司名称 成立 

时间 

持股 

比例 
主营业务 

江苏省新能源开发有限公司 2002-10 100% 

风能、太阳能、地热能、海洋能、天然气
水合物等新能源的开发；实业投资、投资
管理、投资咨询等 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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投资建议与风险提示 

盈利预测与估值 

通过对比分析公司各项业务经营业绩和盈利能力变动，不难发现公司正处于经营的拐点期：

一是贸易出口稳步增长，盈利水平提升，上半年贸易业务毛利率为 8.35%，同比增长 23.89%；

二是完成了对矿产业务平台——舜天西投的股权收购工作，改造生产设备及生产线，从而进

一步向集锰矿开采冶炼与深加工于一体的行业龙头迈进；三是加快推进聚隆股份、江苏东强

的上市工作，由于投资成本低、持股比例高且限售解禁时间较短，创投业务有望成为公司新

的利润增长点。 

在各项业务盈利能力提升的同时，上半年国信集团完成了对舜天集团的收购工作，成为公司

大股东，从而有利于集团内部资源配置的进一步优化，不排除大幅度调整公司的业务和收入

结构的可能性。 

在此基础上，我们假设 1）公司自营出口额年增速可达 10%以上，毛利率保持在 8.5%水平；

2）公司矿产业务收入增速保持在 30%以上水平，盈利能力在现有基础上显著提升；3）不

考虑其他金融和房地产股权的转让收益，并结合公司年初制定的 2011 年度经营目标，预计

公司 2011 全年 EPS 为 0.25 元，同比增长 316.67%，业绩增速明显，首次给予“谨慎推荐”

评级。 

表 13：公司分业务盈利预测 

 2011E 2012E 2013E 

服装纺织贸易 51.89  59.67  71.61  

服装生产 5.65  6.78  8.13  

矿产业务 1.58  2.45  3.91  

营业收入合计 60.24  70.21  86.09  

营业成本 54.80  63.75  77.08  

净利润 1.08  1.95  2.96  

EPS（元） 0.25  0.45  0.68  

资料来源：长江证券研究部 

 

风险提示 

1）公司矿产业务收入和盈利能力受现有生产设备影响较大，因此公司矿产业务收入增速、

以及盈利能力提升，取决于现有生产设备及生产线改造进展；与此同时，若公司新收购矿产

资源，也会影响矿产业务收入增速。 

2）公司现有房地产业务与大股东国信集团存在同业竞争问题，未来集团和公司可能对旗下

房地产子公司进行整合，但如果整合进程低于预期，可能影响公司的业务结构调整。 

3）公司所投资的两家公司能否上市具有不确定性。 

4）人民币升值预期中，对公司的进出口业务可能有不利影响。 
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公司财务报表及指标预测 

利润表（百万元）    资产负债表（百万元）   

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 5568 6024 7021 8609 货币资金 975 620 756 870 

营业成本 5129 5480 6375 7708 交易性金融资产 65 65 65 65 

毛利 440 544 646 901 应收账款 620 662 772 946 

％营业收入 7.89% 9.04% 9.20% 10.47% 存货 1121 1197 1393 1684 

营业税金及附加 16 17 20 25 预付账款 750 803 934 1129 

％营业收入 0.29% 0.29% 0.29% 0.29% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 213 193 183 211 流动资产合计 3554 3374 3951 4732 

％营业收入 3.82% 3.20% 2.60% 2.45% 可供出售金融资产 2 2 2 2 

管理费用 154 169 197 241 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.76% 2.80% 2.80% 2.80% 长期股权投资 454 454 454 454 

财务费用 76 74 83 95 投资性房地产 67 67 67 67 

％营业收入 1.37% 1.23% 1.18% 1.10% 固定资产合计 325 675 978 1134 

资产减值损失 16 7 18 29 无形资产 155 148 140 133 

公允价值变动收益 -7 -2 -1 -1 商誉 0 0 0 0 

投资收益 12 18 54 9 递延所得税资产 8 1 3 5 

营业利润 -31 100 199 309 其他非流动资产 375 375 375 375 

％营业收入 -0.56% 1.66% 2.83% 3.59% 资产总计 4941 5097 5970 6902 

营业外收支 65 15 9 6 短期贷款 1289 1272 1650 1833 

利润总额 33 115 208 315 应付款项 1355 1447 1683 2035 

％营业收入 0.60% 1.91% 2.96% 3.66% 预收账款 309 337 393 482 

所得税费用 31.52 20.70 37.42 56.72 应付职工薪酬 46 49 57 69 

净利润 1.92 94.28 170.48 258.39 应交税费 38 2 2 3 

归属于母公司所有者的净

利润 

24.39 108.08 195.42 296.20 其他流动负债 316 338 391 472 

     流动负债合计 3353 3445 4177 4895 

少数股东损益 -22.47 -13.80 -24.95 -37.81 长期借款 350 350 350 350 

EPS（元/股） 0.06 0.25 0.45 0.68 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 14 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 11 11 11 11 

经营活动现金流净额 7 194 286 447 负债合计 3728 3806 4538 5256 

取得投资收益收回现金 3 0 0 0 归属于母公司所有者

权益 

883 975 1141 1392 

长期股权投资 0 0 0 0      

无形资产投资 0 0 0 0 少数股东权益 330 316 291 254 

固定资产投资 51 -460 -470 -386 股东权益 1213 1291 1432 1646 

其他 -55 0 0 0 负债及股东权益 4941 5097 5970 6902 

投资活动现金流净额 -4 -460 -470 -386 基本指标     

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.06 0.25 0.45 0.68 

股权融资 1 0 0 0 BVPS 2.02 2.23 2.61 3.19 

银行贷款增加（减少） -52 -17 379 183 PE 196.98 44.46 24.59 16.22 

筹资成本 93 -90 -112 -139 PEG 1.52 0.34 0.19 0.12 

其他 -191 0 0 0 PB 5.44 4.93 4.21 3.45 

筹资活动现金流净额 -149 -107 267 44 EV/EBITDA 49.46 19.90 13.24 9.55 
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现金净流量 -145 -373 82 105 ROE 2.76% 11.09% 17.13% 21.27%

资料来源：长江证券研究部 
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