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[table_main] 方正公司研究类模板 
投资要点 

※ 我们有别于市场的观点： 

公司是长三角地区 IT 金属物流龙头企业，公司近年来金属物流业

务产能步入稳健扩张阶段，是公司业绩快速增长的主因。公司经营管理

能力较强，尤其是对于下游客户资金风险控制方面独树一帜，回款能力

好于预期。公司今后转为双主业经营，LED 芯片业务主要定位于照明市

场，将与金属物流业务并驾齐驱，成为公司新的利润增长点 

 

※金属物流业务产能近年迅速扩张带动业绩增长 

公司是长三角地区 IT 金属物流龙头企业，IT 金属板套裁配送能力

长三角地区第一。中报数据显示公司业绩增长良好，上半年钢板营业收

入 3.94 亿元，同比增 8.2%，铝板营业收入 3.39 亿元，同比增 85.65%。

钢板产量 5.75 万吨，上海澳洋顺昌4 万吨/年的钢板项目四季度投产，

新收购的广东澳洋顺昌（东莞爱思开钢铁）将为公司在珠三角地区新增

7 万吨/年的钢板产能。得益于广东润盛 1 万吨/年铝板项目产生效益，

公司铝板产量达 1.32 万吨，同比上升约 70%。根据公司产能规划，到

2012 年公司可实现钢板产能 25 万吨，铝板产能 4.5 万吨，产能三年复

合增长率达 37%。 

 

※ 公司回款能力强较强，盈利状况好于其他中小型金属物流企业 

公司的主动配送经营模式通常需要提前1-2月采购基材，提供给客

户2-3 个月的账期，这在一定程度上占用了公司的流通资金，随着业务

规模扩大，公司主要通过银行短期借款的间接融资方式预先筹集垫付流

动资金，如果个别客户发生资金周转困难将引致公司的应收账款延迟回

收或发生坏账风险，因此公司制定了严格的应收账款管理机制，确保账

款回收落实到销售人员个人，同时公司创新性地采取了大额度滚动授信

模式，给予客户超常规额度的赊销额度，但严格按赊销发生期滚动回收

账款，通过此模式，很好地控制了风险，公司至今未发生坏账。 

公司在规模效应和优秀的管理水平影响下，净利率始终高于业内其

他中小型企业3到5个百分点，在今年上半年多数中小型企业金属物流业

务几乎处于盈亏相抵的情况下，公司该项业务净利率依旧达到5%左右。 

 

※下游需求状况良好，金属物流业务高枕无忧 

公司配送给客户的钢板和铝合金板主要用于个人电脑和平板电视

的液晶显示器中。未来，随着 IT 制品需求层次的升级，铝合金板将被

广泛应用于高端IT 产品（如平板电脑、液晶模组、笔记本电脑）的结
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历史表现 

[table_stockTrend] 

 

盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 1163.38  1617.05  2335.19  2895.42  

(+/-) 60.73% 39.00% 44.41% 23.99% 

净利润 82.34  118.16  129.65  150.99  

(+/-) 120.63% 43.51% 9.72% 16.46% 

EPS(元) 0.23 0.32  0.36  0.41  

P/E 36.06  25.13  22.90  19.67  

 

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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构件，公司的主要物流配送地区长三角和珠三角区域都是我国IT产业高

度发达的地区，预计金属物流配送业务的下游需求呈现持续向好之势。 

公司所处的IT金属物流属于物流行业的细分市场，具有一定技术含

量，并且市场目前竞争较为充分，行业集中度不高，毛利率相比其他行

业也属于偏低水平，因此对于竞争力极强的大型企业吸引力不大，预计

公司长三角IT金属物流配送龙头地位将得以保持。 

 

※小额贷款业务利润贡献度较高，但迅速扩张难度较高 

今年上半年，公司完成对小额贷公司10%的股权收购，其持股比例

有35%提升至45%。此交易在4 月份完成，使今年上半年公司来自小额贷

公司的收益占比由35%提升至45%。小额贷款公司上半年贷款余额达到

4.26亿元，毛利率近90%，对公司整体毛利贡献率超过30%。 

目前公司正在申请增资，如果通过，公司将继续获得较低成本的资

本扩充，融资比例也将得到提升。但小贷公司受制于政策限制，只贷不

存，因此未来小额贷款余额规模迅速扩张的可能性不大。 

 

※进军 LED 外延片及芯片制造，双主业经营模式成为未来主导方向 

公司今年2月发布公告：公司拟投资LED项目，项目总投资额度为10

亿元人民币，将投入30台MOCVD外延炉，进行大功率蓝、绿光LED外延片

及芯片研发与制造。公司的主业将由目前的金属物流配送业务逐步转变

为金属物流配送业务与LED业务并行的双主业经营模式，使得LED项目成

为公司快速发展的平台，为公司营造新的利润增长点 

公司的LED芯片主要定位于照明市场，虽然业内关于LED行业的产能

过剩有激烈争论，但从长期角度看，短期的产能过剩有助于拉低价格，

降低照明成本，从而更快推动LED照明的普及，因此对于公司进军LED

行业仍可保持乐观。 

 

※ 盈利预测与估值 

    我们预计 2011-2013 年公司摊薄后的 EPS 分别为 0.32 元、 0.36

元、0.41 元，按目前股价对应 PE 分别为 25.13 倍、22.90 倍、19.67

倍。考虑到公司未来 LED 项目可能对公司利润增长产生较明显的积极影

响，我们认为给予 2012 年 25 倍 PE 较合理，对应股价为 9.00 元，给予

“增持”评级。 

※ 风险提示：下游需求增速放缓、新项目建设进程慢于预期、LED 行

业产能过剩对于公司新项目产品价格带来冲击、公司基材采购对象较为

单一 
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图表 1 公司金属物流产能近两年快速释放 

 

资料来源：方正证券研究所整理 

 

图表 1 公司金属物流产能近两年快速释放 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所整理 

 

图表 3 公司主动物流配送模式流程 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所整理 
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图表 4 小额贷款业务对公司毛利贡献度超过 30% 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所整理 

 

 

图表 2 LED 项目基本情况 

项目投资额（万元） 

建设投资 75000 
股东自有资金25000 

贷款、融资租赁、政府

补贴等75000 
流动资金 25000 

建设期 24 个月 

前期筹建 2-3 个月 

建设期20 个月 
土地厂房基建12 个月 

设备安装调试8个月 

产能达产计划 
2012 年 2013 年 2014 年 

20% 70% 100% 

项目达产后生产规模 
年产2吋 LED 外延片140 万片，芯片 168 亿粒 

（芯片尺寸按照 10mil×23mil 测算） 

产品价格 每一千粒 10mil×23mil 芯片价格在70-80 元之间波动 

项目达产后主要经济指标

（万元/年） 

营业收入 120000（不含税） 

成本费用 90200 

净利润 23475 

资料来源：方正证券研究所整理 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 639.10  1352.08  1941.58  2185.84  经营活动现金流 -69.70  74.10  -173.35  374.09  

现金 113.04  563.16  800.85  1019.66  净利润 114.24  145.22  172.10  197.99  

应收账款 255.12  433.97  564.77  626.05  折旧摊销 8.50  11.56  17.07  21.23  

其它应收款 2.75  1.81  5.58  3.70  财务费用 16.19  24.26  30.99  40.72  

预付账款 49.07  47.29  114.71  80.21  投资损失 -4.78  -4.06  -4.57  -4.47  

存货 203.73  297.59  429.77  440.49  营运资金变动 -203.37  -101.92  -389.74  118.84  

其他 15.39  8.26  25.90  15.72  其它 -0.49  -0.96  0.80  -0.22  

非流动资产 562.99  252.32  333.53  391.46  投资活动现金流 -67.54  -57.16  -94.52  -74.47  

长期投资 56.08  59.48  63.17  67.31  资本支出 32.02  46.85  78.01  53.59  

固定资产 108.14  140.83  195.88  233.59  长期投资 -31.54  -3.40  -3.69  -4.14  

无形资产 25.63  37.88  57.45  70.77  其他 -67.05  -13.71  -20.19  -25.03  

其他 373.14  14.13  17.03  19.79  筹资活动现金流 188.00  -194.02  -10.83  -30.48  

资产总计 1202.09  1604.40  2275.11  2577.30  短期借款 208.13  -160.04  37.32  28.47  

流动负债 512.73  1140.83  1656.60  1779.04  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 446.90  914.05  1467.76  1445.91  其他 -20.13  -33.98  -48.15  -58.95  

应付账款 33.89  181.40  112.11  228.25  现金净增加额 50.76  -177.08  -278.70  269.13  

其他 31.94  45.37  76.74  104.88       

非流动负债 2.08  1.48  1.80  1.79  主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  成长能力     

其他 2.08  1.48  1.80  1.79  营业收入 60.73% 39.00% 44.41% 23.99% 

负债合计 514.81  1142.31  1658.40  1780.83  营业利润 120.18% 20.48% 22.80% 14.44% 

少数股东权益 198.47  225.52  267.98  314.98  归属母公司净利润 120.63% 43.51% 9.72% 16.46% 

归属母公司股东权益 488.80  597.85  710.02  842.78  获利能力     

负债和股东权益 1202.09  1965.68  2636.40  2938.59  毛利率 11.77% 14.45% 12.86% 12.30% 

     净利率 9.82% 8.98% 7.37% 6.84% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 16.62% 17.64% 17.60% 17.10% 

营业收入 1163.38  1617.05  2335.19  2895.42  ROIC 12.19% 9.60% 7.90% 8.64% 

营业成本 1026.42  1383.38  2034.82  2539.24  偿债能力     

营业税金及附加 1.88  1.56  2.96  3.72  资产负债率 42.83% 71.20% 72.89% 69.10% 

营业费用 17.34  23.18  34.12  42.32  净负债比率 65.02% 111.01% 150.08% 124.89% 

管理费用 18.04  24.74  35.49  43.43  流动比率 1.25  1.19  1.17  1.23  

财务费用 16.19  24.26  30.99  40.72  速动比率 0.85  0.92  0.91  0.98  

资产减值损失 1.61  0.00  0.00  0.00  营运能力     

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 1.09  1.15  1.20  1.19  

投资净收益 4.78  4.06  4.57  4.47  应收帐款周转率 5.22  4.69  4.68  4.86  

营业利润 136.12  163.99  201.38  230.46  应付帐款周转率 18.05  12.85  13.87  14.92  

营业外收入 1.09  0.66  0.70  0.81  每股指标(元)     

营业外支出 0.25  0.58  0.70  0.51  每股收益 0.45  0.32  0.36  0.41  

利润总额 136.95  164.07  201.38  230.77  每股经营现金 -0.19  0.20  -0.48  1.03  

所得税 22.71  18.85  29.28  32.78  每股净资产 1.46  2.26  2.68  3.17  

净利润 114.24  145.22  172.10  197.99  估值比率     

少数股东损益 31.90  27.05  42.45  47.00  P/E 36.06  25.13  22.90  19.67  

归属母公司净利润 82.34  118.16  129.65  150.99  P/B 5.74  4.97  4.18  3.52  

EBITDA 145.45  175.64  218.45  252.00  EV/EBITDA 22.54  20.20  17.88  14.73  

EPS（元）  0.23  0.32  0.36  0.41       

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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减持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数下跌 10%以上。 

 北京 长沙 

地址： 北京市西城区阜外大街甲34号方正证券大厦8楼

（100037） 

湖南省长沙市芙蓉中路二段200号华侨国际大厦24楼

（410015） 

电话： (8610) 68584820 (86731）85832351 

传真： (8610) 68584803 (86731）85832380 

网址： http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com 

E-mail：  yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com 

 


