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业绩符合预期,有潜在提升业绩资产 

公告内容： 

公司发布中期业绩, 1-6月公司完成营业收入111.50亿元，同比增长26.79%；实现营

业利润2.43亿元，比上年同期增长18.54%，净利润1.84亿元，同比增长44.35%,折合

每股收益为0.212元,业绩符合我们预期。 

投资要点： 

 公司钢材贸易业务扩张拉动整体业务增幅，物流业务仍为利润贡献主体。 

公司 1-6 月实现营业收入 111.50 亿元，同比增长 26.79%，其中贸易业务和物

流业务同比增速分别为 28.62%和 15.14%，钢材贸易收入占营业收入比重提

升至 88.32%，贸易业务的快速增长保证了其综合业务体量及增速，从盈利方

面看，公司钢材贸易毛利率同比下降 0.65 个百分点至 2.42%，物流业务仍然

是利润贡献主体。 

 物流业务毛利提升、费用控制合理保证盈利增幅超过业务增长。 

公司 1-6 月累计货物吞吐量为 2972 万吨，同比减少 8.49%，但受益公司成本

控制较好及高毛利业务增幅较大，公司物流业务毛利同比提升 1.56 个百分点

至 22.70%； 

同时，公司营销费用和管理费用控制合理，销售费用率和管理费用率同比分别

下降 0.2 和 0.3 个百分点，为盈利提升提供保障； 

另外，公司 11 年营业外支出大幅减少 3747 万元，降幅达 92.38%，营业外支

出大幅下降为公司利润增长远超业务增长主因。 

 公司为仓储物流龙头企业，未来增长稳定，而物流商业地产开拓为公司主业

补充现金流。 

基于自身物流网络布局和仓储资源，同时不断改善内在物流业务盈利模式，公

司物流业务可以保证在 10-15%的增长速度； 

母公司中储总公司仍然拥有 800 万平方仓储，接近公司当前仓储资源的 1.5 倍，

公司寻求外延扩张有丰富的后备支撑； 

受益城市化建设速度，公司有部分仓储用地已处于城市核心地带，该部分土地

资产或为公司带来巨额补偿收益，同时，公司利用仓储用地开拓物流商业地产，

投资回报率相对不高，但可以为公司业务开展补充持续不断的经营性现金流； 

另外，公司拥有的权益资产兑现可增厚公司业绩，但该部分资产兑现时点具有

较大不确定性。 

 估值和投资建议 

作为仓储物流龙头，中储股份拥有自身资源优势，并具有较多潜在价值和增添

业绩的资产，我们认为未来 11-13 年业务规模增速在 15 左右，我们维持此前

对公司的业绩预估，预计 11-13 年每股收益为 0.43 元、0.56 元和 0.70 元，此

前我们给予公司 28 倍 PE，核定目标价 12.04 元，近期已到达我们目标价位，

介于“国八条”出台及相关物流公司在创业板上市带动行业估值，我们暂对公

司估值提升至 30 倍，对应目标价为 12.9 元，相对当前股价约有 11%的空间，

维持公司“增持”评级。 
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 重点关注事项 

股价催化剂(正面)： 

物流业“国八条”及后续细则出台将提升物流行业景气度，刺激股价上

行，也为物流企业带来实质利好。 

风险提示（负面）： 

公司业务开展低于预期。 

表 1、公司主要财务指标 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司数据，湘财证券研究所 

2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 18,347 21,452 24,820 28,107

YOY% 31.02% 16.92% 15.70% 13.24%

净利润（百万元） 288 360 470 591

YOY% 33.47% 25.06% 30.60% 25.65%

EPS（元） 0.33 0.43 0.56 0.70

P/E（X） 35 27 21 16

P/B（X） 2.39 2.22 2.03 1.83



 

  

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

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。 
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