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 前3季度净利润同比增长48.07%。前3季度，公司实现营业收入

169.78亿元，同比增长25.25%，主要是由于公司贸易规模扩大所

致；实现利润总额3.6亿元，营业利润3.54亿元，归属于上市公司

股东的净利润2.65亿元，分别同比增长44.16%、24.46%、48.07%；

实现基本每股收益0.3155元，扣非后每股收益0.299元。 

 第3季度，公司实现营业收入58.28亿元，同比增长22.41%，环比

下降12.41%；实现归属于上市公司股东的净利润8714.45万元，同

比增长52.77%，环比下降12.75%；实现基本每股收益0.1037元，

扣非后每股收益0.0925元。 

 毛利率与上年同期变化不大。2010年以来，公司的营业成本增速

与营业收入的增速基本保持一致。前3季度，公司的毛利率为

5.12%，比上年同期下降0.34个百分点。其中，第3季度，毛利率

为4.74%，比上年同期提升0.36个百分点，环比下降0.37个百分点。 

 财务费用增加，期间费用率基本与去年同期持平。前3季度，由

于公司经营规模扩大而借款增加及银行利率增加导致财务费用

同比大幅增长469.92%，增加4467.77万元。但销售费用率和管理

费用率分别同比下降0.12和0.24个百分点。因此，期间费用率较

去年同期下降0.1个百分点。 

 投资收益增加和营业外支出减少助利润增长。公司持有“太平洋

证券”等可供出售金融资产。前3季度，由于公司出售了部分股

票，获得投资收益2439.61万元，同比增长831.93%，增加2177.83

万元。由于去年同期计提了预计诉讼损失近3800万，因此前3季

度营业外支出同比下降88.75%，减少3865.21万元。 

 未来主要看点。公司未来的主要看点包括：1、公司是国内最大

的仓储物流企业，中储总公司还会逐步对公司进行资产注入，土

地资源将更丰富。2、未来物流扶持政策各项细化措施陆续出台，

公司作为行业龙头受益大。3、公司拥有可出售金融资产，虽然

具体出售时点不确定，但潜在价值大。4、公司的多个新建成项

目产能未完全释放，未来待产能完全释放业绩有望放大。 

 维持“推荐”的投资评级。预计公司2011-2013年EPS分别为0.42

元、0.54元和0.66元，对应的PE分别为22.7倍、17.8倍和14.5倍，

维持“推荐”的投资评级。 
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主要数据   2011 年 10 月 31 日 

收盘价(元) 9.82 

总市值（亿元） 82.5 

总股本(百万股) 840.1 

流通股本(百万股) 464.18 

ROE（TTM） 8.84% 

12 月最高价(元) 12.26 

12 月最低价(元) 7.40 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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业绩高增长，前景仍看好  推荐 （维持） 
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图 1：营业成本增速与营业收入增速基本保持一致  图 2：单季度毛利率走势 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

图 4：期间费用率较去年同期下降 0.1 个百分点 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

表 1：2011 年和 2010 年前三季度业绩 

科目(百万元) 2011.1-9 2010.1-9 同比 

营业收入 16978.1379 13555.2078 25.25% 

营业成本 16109.6724 12816.2692 25.70% 

毛利 868.4655 738.9386 17.53% 

毛利率（%） 5.12% 5.45% -0.34% 

营业税金及附加 63.9321 52.8716 20.92% 

销售费用 136.795 125.6625 8.86% 

销售费用率（%） 0.81% 0.93% -0.12% 

管理费用 205.8431 196.2439 4.89% 

管理费用率（%） 1.21% 1.45% -0.24% 

财务费用 54.1852 9.5076 469.91% 

财务费用率（%） 0.32% 0.07% 0.25% 

资产减值损失 78.9601 72.5925 8.77% 

公允价值变动净收益 1.1739 0 -- 

投资收益 24.3961 2.6178 831.93% 
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营业利润 354.3199 284.6784 24.46% 

营业利润率（%） 2.09% 2.10% -0.01% 

营业外收入 10.8718 8.7902 23.68% 

营业外支出 4.8974 43.5495 -88.75% 

利润总额 360.2944 249.9191 44.16% 

所得税 86.8258 63.6172 36.48% 

少数股东损益 8.4544 7.3195 15.51% 

归属于母公司净利润 265.0142 178.9824 48.07% 

净利润率（%） 1.56% 1.32% 0.24% 

EPS（元） 0.3155 0.213 48.12% 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

表 2：公司利润预测表 

科目(百万元) 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 18347.23 23025.77 27630.93 33157.11 

营业总成本 17990.52 22569.81 27005.76 32391.10 

营业成本 17402.63 21805.41 26166.49 31399.79 

营业税金及附加 71.90 89.80 107.76 129.31 

销售费用 152.24 191.06 229.27 275.13 

管理费用 248.29 310.85 373.02 447.62 

财务费用 18.75 69.08 32.51 39.78 

资产减值损失 96.71 103.62 96.71 99.47 

其他经营收益 4.08 26.47 0.00 0.00 

公允价值变动净收益 0.44 1.17 0.00 0.00 

投资净收益 3.64 25.30 0.00 0.00 

其中 对联营和合营投资收益 1.30 0.00 0.00 0.00 

营业利润 360.80 482.44 625.17 766.02 

加 营业外收入 80.43 11.00 0.00 0.00 

减 营业外支出 52.49 5.00 0.00 0.00 

利润总额 388.74 488.44 625.17 766.02 

减 所得税 100.89 122.11 156.29 191.50 

净利润 287.85 366.33 468.88 574.51 

减 少数股东损益 10.12 11.46 15.63 19.15 

归属于母公司净利润 277.73 354.87 453.25 555.36 

最新总股本(万股） 84010.28 84010.28 84010.28 84010.28 

基本每股收益(元) 0.33 0.42 0.54 0.66 

市盈率（倍） 28.98 22.68 17.76 14.49 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 



 

本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

 

中储股份（600787）三季报点评 

4 

 

东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观

地在所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、

上市公司、基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何
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任何人不得以任何形式翻版、复制、刊登。如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本

报告的风险，不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相
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