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龙头地位凸显业绩稳定性，全年高增长无忧 

事件描述 

中储股份今日公布 2011 年三季度报告，主要内容如下： 

报告期内，公司实现营业收入 169.78 亿元，同比增长 30.58%（调整前），调整后公司营业收入同比增长 25.25%；营

业成本 161.10 亿元，同比增加 31.15%（调整前），调整后同比增长 25.70%；1-9 月综合毛利率为 5.12%，较去年同

期下降 0.41%（调整前），调整后公司今年 1-9 月毛利率水平较去年同期下降 0.34%；1-9 月公司实现归属于母公司净

利润 2.65 亿元，同比增长 53.02%（调整前），调整后同比增长为 48.07%；实现 EPS 0.3155 元。 

分季度而言，第 3 季度公司实现营业收入 58.28 亿元，同比增长 27.69%，环比下降 12.41%；单季度营业成本 55.52

亿元，同比增长 27.21%，环比减少 12.07%；第三季度公司综合毛利较 2 季度环比下降 0.37%，处于 4.74%水平，高

于去年同期 4.38%的水平；第 3 季度公司实现归属母公司净利润 8714.45 万元，同比增长 58.93%；实现 EPS0.1037

元。（同比数据均是调整前） 

 

我们认为： 

1） 合并范围改变，收入范围扩大，未对公司业绩形成较大影响； 

2） 受宏观影响，货代业务受打击最大，营业收入同比增速下滑，环比下降； 

3） 毛利率微降，但期间费用小幅下滑和营业外支出继续低于去年同期致净利增速高于； 

 

处于土地扩张黄金期，龙头地位带来业绩稳定性，维持“推荐” 

我们认为，公司今年正处于土地扩张的黄金期，产能的扩张、仓储业务本身的多元化以及公司仓储业务的社会性（并

不局限于某一个特定的行业）将使公司在近两年的业绩增速保持高于行业的表现。不考虑土地出让收益入账或计入当

期损益和出售太平洋证券股权增厚业绩，我们维持公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.45 元、0.55 元和 0.64 元，对应

PE 分别为 21 倍、18 倍和 15 倍。公司物流业务提供稳定利润增长来源，而经销业务提供跟随钢材价格波动提供业绩

弹性；加上产能尚未完全达产，业绩弹性更佳；而土地转让收入和太平洋证券股权的出售都可为公司业绩带来提升，

维持“推荐”评级。 

第一，合并范围改变，收入范围扩大，未对公司业绩形成较大影响 

中储股份合并报表的合并范围在本报告期由于旗下企业合并、增持投资和控制权转变而出现更改，我们认为变动对于

公司的业绩影响在接受范围内。需要调整的具体项目及影响变动如下： 
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表 1：中储股份合并报表调整项 

项目 调整前 调整后 变动 追溯调整原因 

资产总额（期初） 936,022.10 947,668.19 1.24%

所有者权益（期初） 412,000.07 414,314.51 0.56%

营业总收入（上年同期） 1,300,160.08 1,355,520.78 4.26%

营业总成本（上年同期） 1,272,794.82 1,327,314.72 4.28%

利润总额（上年同期） 24,123.19 24,991.91 3.60%

净利润（上年同期） 17,930.72 18,630.19 3.90%

归属于母公司的净利润（上年同期） 17,319.43 17,898.24 3.34%

1、本报告期因同一控制下企业合并，新增加了北

京中储物流有限责任公司和广州中储国际贸易有

限公司等子公司，根据《企业会计准则第 33 号—

合并财务报表》相关要求，追溯调理合并比较会

计报表的期初数。 

2、因增加对上海期晟储运管理有限公司的投资，

根据《企业会计准则第 2 号—长期股权投资》的

相关要求，追溯调理合并比较会计报表的期初数。

3、因公司控股 34%的天津滨海中储物流有限公司

不能满足合并报表的要求，故将其在上年同期合

并报表中的数据剔除。 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

表 2：调整后，公司同比增速虽有所下滑，但依然处于行业高水平 

调整前 10 年前三季度 11 年前三季度 同比增长 

营业收入 13,001,600,750.16 16,978,137,941.17 30.58%

营业成本 12,282,952,570.64 16,109,672,428.03 31.15%

毛利率 5.53% 5.12% -0.41%

归属母公司净利润 173,194,259.25 265,014,232.59 53.02%

股本 840102782 840102782  

每股收益 0.2062  0.3155 53.02%

调整后 10 年前三季度 11 年前三季度 同比增长 

营业收入 13,555,207,817.44 16,978,137,941.17 25.25%

营业成本 12,816,269,245.44 16,109,672,428.03 25.70%

毛利率 5.45% 5.12% -0.34%

归属母公司净利润 178,982,444.63 265,014,232.59 48.07%

股本 840102782 840102782  

每股收益 0.2130  0.3155 48.07%

资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

第二，受宏观影响，货代业务受打击最大，营业收入同比增速下滑，环比下降 

受 3 季度经济下滑影响，中储股份 3 季度收入增速有所下滑。符合我们的预期，也是中报披露以来，大部分物流上市

公司所经历的现象。我们认为中储股份目前营业收入增速短期不断波动主要是公司 2010 年国际货代业务迅速发展，

形成了该项业务技术较高。而国际国代业务正是受经济波动影响最大的物流业务之一。 
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图 1：中储股份营收同比增速下降 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

图 2：中储股份营收环比下降 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

图 3：公司 2010 年国际货代业务量超预期增长 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

表 3：中储股份利润简表 

  10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 

营业收入 3,791.29 4,645.98  4,564.33  5,345.63  4,496.34  6,653.64  5,828.16 

营业成本 3,563.34 4,355.15  4,364.46  5,119.68  4,243.99  6,313.83  5,551.86 

毛利率 6.01% 6.26% 4.38% 4.23% 5.61% 5.11% 4.74% 

三项费用率 3.20% 2.42% 1.93% 1.83% 2.71% 2.35% 2.03% 

销售费用 48.71  40.36  32.53  30.64  38.97  56.99  40.84  

管理费用 65.29  71.13  58.29  53.58  63.53  80.22  62.09  

财务费用 7.28  0.78  -2.87  13.55  19.50  19.41  15.27  

期间费用 121.28  112.27  87.96  97.77  122.00  156.62  118.20  

营业税金及附加 15.12  18.40  17.38  21.01  19.47  22.40  22.06  

资产减值损失 6.04  48.26  18.29  24.11  12.72  25.36  40.89  

营业利润 86.29  112.92  76.84  84.75  108.39  134.52  111.41  

利润总额 87.51  76.05  77.67  147.51  107.52  139.44  113.34  

所得税费用 22.21  18.65  21.06  38.97  26.81  36.19  23.83  

净利润 65.29  57.40  56.61  108.54  80.72  103.25  89.50  

归属于母公司净利润 65.46  52.90  54.83  104.53  77.99  99.88  87.14  

每股收益（元） 0.0779  0.0630  0.0653  0.1244  0.0928  0.1189  0.1037  

资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

第三，毛利率微降，但期间费用小幅下滑和营业外支出继续低于去年同期致净利增速高于 

公司前 3 季度净利润同比增长 48.07%（调整后），高于营业收入增速约 22.82 个百分点，主要原因在于本年度营业外

支出大幅下降（第 3 季度延续这一趋势）。本年营业外支出 489.74 万元，较去年同期下降 88.74%，原因在于去年公

司在开展仓单质押业务中发生诉讼纠纷并一审败诉，计提了 3800 万元的诉讼损失，从而造成去年营业外收入基数较

高并拖累业绩。此外，公司销售及管理费用率也有微幅下滑，间接导致净利润增速快于营收增速。 

图 4：公司净利润增速继续高于毛利润增速和营收增速 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 



 

5 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

图 5：毛利率在 3 季度微降 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

图 6：中储股份期间费用率在 3 季度进一步下降 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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图 7：中储股份净利率在 3 季度得到保持 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

表 4：中储股份期间费用率一览 

  销售费用率 管理费用率 财务费用率 期间费用率 

08Q1 1.14% 1.85% 0.54% 3.53% 

08Q2 0.88% 1.77% 0.32% 2.96% 

08Q3 0.90% 1.26% 0.32% 2.48% 

08Q4 1.74% 0.74% 0.40% 2.87% 

09Q1 2.45% 1.78% 0.45% 4.68% 

09Q2 1.71% 1.83% 0.45% 3.99% 

09Q3 1.12% 1.47% 0.30% 2.89% 

09Q4 0.80% 2.08% 0.17% 3.05% 

10Q1 1.28% 1.72% 0.19% 3.20% 

10Q2 0.87% 1.53% 0.02% 2.42% 

10Q3 0.71% 1.28% -0.06% 1.93% 

10Q4 0.57% 1.00% 0.25% 1.83% 

11Q1 0.87% 1.41% 0.43% 2.71% 

11Q2 0.86% 1.21% 0.29% 2.35% 

11Q3 0.70% 1.07% 0.26% 2.03% 

 

第四，处于土地扩张黄金期，龙头地位带来业绩稳定性，维持“推荐” 

我们认为，公司今年正处于土地扩张的黄金期，产能的扩张、仓储业务本身的多元化以及公司仓储业务的社会性（并

不局限于某一个特定的行业）将使公司在近两年的业绩增速保持高于行业的表现。不考虑土地出让收益入账或计入当

期损益和出售太平洋证券股权增厚业绩，我们维持公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.45 元、0.55 元和 0.64 元，对应

PE 分别为 21 倍、18 倍和 15 倍。公司物流业务提供稳定利润增长来源，而经销业务提供跟随钢材价格波动提供业绩

弹性；加上产能尚未完全达产，业绩弹性更佳；而土地转让收入和太平洋证券股权的出售都可为公司业绩带来提升，

维持“推荐”评级。 

 



 

7 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

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 18347 19976 22236 24785  货币资金 1474 1998 2224 2478 

营业成本 17403 18851 20890 23229 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 945 1125 1345 1556  应收账款 809 862 959 1069 

％营业收入 5.1% 5.6% 6.1% 6.3%  存货 1396 1491 1653 1838 

营业税金及附加 72 78 87 97  预付账款 2199 2384 2642 2938 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 152 200 222 248  流动资产合计 6080 6955 7723 8596 

％营业收入 0.8% 1.0% 1.0% 1.0%  可供出售金融资产 526 526 526 526 

管理费用 248 310 345 384  持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 1.4% 1.6% 1.6% 1.6%  长期股权投资 268 268 268 268 

财务费用 19 16 58 86  投资性房地产 93 93 93 93 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.3% 0.3%  固定资产合计 1785 7271 11086 13744 

资产减值损失 76 0 0 0  无形资产 538 511 485 461 

公允价值变动收益 0 0 0 0  商誉 0 0 0 0 

投资收益 4 0 0 0 递延所得税资产 76 0 0 0 

营业利润 381 522 633 741 其他非流动资产 -6 -6 -6 -6 

％营业收入 2.1% 2.6% 2.8% 3.0%  资产总计 9360 15618 20175 23683 

营业外收支 28 0 0 0 短期贷款 464 6121 9725 12134 

利润总额 389 522 633 741  应付款项 2424 2627 2911 3237 

％营业收入 2.1% 2.6% 2.8% 3.0%  预收账款 1360 1478 1645 1834 

所得税费用 101 130 158 185 应付职工薪酬 69 75 83 93 

净利润 288 391 475 556  应交税费 20 24 28 33 

 其他流动负债 434 463 513 570 归属于母公司所有者的净利润 277.7 377.7 458.3 536.4 

 流动负债合计 4772 10788 14906 17901 

少数股东损益 10 14 16 19  长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.33 0.45 0.55 0.64  应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）    递延所得税负债 119 0 0 0 

  2010A 2011E 2012E 2013E  其他非流动负债 350 350 350 350 

经营活动现金流净额 158 613 939 1222  负债合计 5240 11137 15256 18251 

取得投资收益收回现金 2 0 0 0  

长期股权投资 0 0 0 0  

归属于母公司所有者权益 4072 4420 4842 5335 

无形资产投资 0 0 0 0  少数股东权益 48 61 78 97 

固定资产投资 -397 -5700 -4222 -3248  股东权益 4120 4481 4919 5432 

其他 -161 0 0 0  负债及股东权益 9360 15618 20175 23683 

投资活动现金流净额 -559 -5700 -4222 -3248  基本指标   

债券融资 300 0 0 0  EPS 0.331 0.450 0.546 0.638 

股权融资 0 0 0 0  BVPS 4.85 5.26 5.76 6.35 

银行贷款增加（减少） 174 5656 3604 2409  PE 28.98 21.31 17.56 15.00 

筹资成本 83 -46 -95 -129  PEG 1.18 0.87 0.72 0.61 

其他 -166 0 0 0  PB 1.98 1.82 1.66 1.51 

筹资活动现金流净额 391 5611 3510 2281  EV/EBITDA 13.26 15.66 13.82 12.29 

现金净流量 -9 524 226 255  ROE 6.8% 8.5% 9.5% 10.1%
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