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澳洋顺昌（002245） 

公司研究/深度报告 
 

 

报告摘要： 

 跨行业布局，附加值提升得期待 

公司原有的金属物流与套裁加工技术附加值较低，很难获得较高的增值空间。公司

一方面将未来金属套裁加工的重心从钢材向铝材转移，另一方面积极布局 LED 外延

片领域，表明公司正在从初级加工配送向高附加值的 LED 领域转型。 

 金属套裁加工龙头，铝材产能释放受益笔记本轻型化 

公司凭借地域、规模优势，在金属分销领域处于行业龙头地位。一方面，公司通过

主动物流方式满足客户对不同类型钢材、铝材的需求，提高利用率；另一方面，公

司将增产重点放到了能够获得更高毛利率水平的铝板配送业务。综合来看，公司主

营业务毛利率水平仍然存在上升空间。  

 小额信贷受益于大环境，融资上限有望达到7亿元 

公司小额信贷业务主要作用为服务“三农”，受到国家政策扶持。在当前货币紧缩背

景下，公司小额信贷行业拥有良好的市场环境。2011 年 11 月，公司将小额信贷公

司注册资本从 2 亿增加至 3 亿元，整体放贷额度有望大幅增长，预计 2012 年融资上

限有望达到 7 亿元。 

 LED进入布局良机，有望享受行业政策红利 

终端产品价格的大幅回落，预示着 LED 拐点即将来临，公司适时介入将分享行业高

成长。首先，2012 年是全球白炽灯淘汰速度最快的一年，下游需求有望得到缓解；

其实，行业补贴有望进一步加强，政策红利促成行业利润反转；第三，公司低成本

步入 LED 上游领域，有望提早贡献利润。  

 南工锻造上市将成为公司股价的重要催化剂之一 

公司参股的南工锻造经营正常，存在上市预期。2010 年公司对南工锻造增资，投资

金额达到 1960 万元人民币，目前占注册资本的 7%。南工锻造有限公司成立于 2003

年 3 月，目前已成为国内加工链最长、加工设备最完善的综合型、高科技民营锻造

企业，在国内大型风力发电机主轴（1.2MW-2.5MW）的市场占有率达到 15%左右。 

 公司盈利预测：公司处于转型升级前期、未来业绩增长前景大 

2011 年股价跌幅超过 60%，估值修复空间较大。考虑到钢板和铝板价格、LED 和能

源合同管理业务的不确定性，暂给予“谨慎推荐”评级。预计公司 11-13 年归属母

公司股东净利润分别为 1.22、1.84 及 2.25 亿元，增速为 44.46%、55.10%及 23.02%；

全面摊薄 EPS 为 0.33、0.51 及 0.62 元，对应 PE为 14.90、9.61 及 7.81 倍。  

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1,163  1,669  2,501  3,251  

增长率（%） 60.73% 43.50% 49.80% 30.00% 

归属母公司股东净利润（百万元） 82  119  184  227  

增长率（%） 120.63% 44.46% 55.10% 23.02% 

每股收益（元） 0.23  0.33  0.51  0.62  

PE 21.53  14.90  9.61  7.81  

PB / 1.75  1.41  1.14  

资料来源：民生证券研究所 
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 一、跨行业布局，附加值提升得期待 

澳洋顺昌（002245）原有的金属物流与套裁加工技术附加值较低，很难获得较高的增值空

间。公司一方面将未来金属套裁加工的重心从钢材向铝材转移，另一方面积极布局 LED外延

片领域，表明公司正在从初级加工配送向核心深加工领域转型。  

图 1：公司业绩成长空间巨大 

笔记本轻型化

小额信贷加速

LED远期规划

铝板材需求加大

信贷紧缩背景下，

需求加大

原料成本大幅回落，市

场介入良机来临

澳洋顺昌

创投收益

 

资料来源：民生证券研究所 

（一）公司在长三角区域 IT 制造业金属物流中处于行业龙头 

公司专业从事金属材料的物流供应链服务，包括仓储、分拣、套裁、包装、配送等，及相

应的技术支持服务。服务的对象主要为电脑产品制造商、电子消费品制造商和液晶模组制造商

等 IT 产品制造商。公司自 2006 年起在长三角区域 IT 制造业金属物流中排名第一位。与三

星、LG、飞利浦等世界 500 强企业，及华硕电脑、明基电脑等世界知名 IT 企业在我国长三角

区域的子公司在内的 200 多家企业建立了广泛的业务合作。 

图 2：公司具有成熟的金属材料供应链服务体系 

 

资料来源：民生证券研究所 
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表 1：公司在长三角地区处于龙头地位 

企业名称  全国市场占有率（%）  市场排名  

深圳宝菱同利有限公司  6.88 1 

广州美亚股份有限公司  5.74 2 

澳洋顺昌  5.16 3 

深圳深日钢材有限公司  4.01 4 

基杰五金制品（苏州）有限公司  3.44 5 

东莞基杰五金制品有限公司  3.44 5 

无锡美峰金属制品有限公司  3.44 5 

东莞万顺昌钢铁制品有限公司  3.44 5 

广东星浦钢材加工有限公司  3.44 5 

苏州日铁金属制品有限公司  2.29 10 

资料来源：公司招股意向书，民生证券研究所 

（二）公司的三大业务未来存在成长空间 

笔记本轻型化，铝板产能大幅释放。根据公司 2010 年年度报告，2011、2012 年铝板产能

将同比增长 50%-60%。轻型化成为笔记本制造业工艺升级的典型趋势，铝材套裁加工未来需

求有望大幅增长。公司未来目标客户为平板电脑、手机及数码相机等高端铝材需求者，主营业

务附加值提升仍然存在空间。 

信贷供需缺口与区域政策支持，保证公司小额信贷业绩增长。一方面，信贷政策短期内

难以大幅放松；另一方面，江苏省小额信贷公司享受政策利好：融资比例可以达到其净成本的

100%，并增添了股东借债和小额贷款公司之间拆解等方法，而所得税仅仅是银行所得税的 50%

（12.5%）。公司小额贷款在苏南地区具有典型示范效应，项目收益率平均在 20%左右。  

LED 进入布局良机，2013 年贡献业绩。一方面，国家提出 2015 年 LED 占国内照明市场

30%以上的产业规划；另一方面，原材料价格大幅回落降低了投资 LED 外延片的资金门槛。

目前，淮安光电项目建设进展顺利，项目建设完毕后将形成年产 2 时外延片 140 万片，芯片

168 亿粒（以假定芯片尺寸为 10mil*23mil 测算）的生产规模。  

图 3：公司三大主业未来存在成长空间 

 

资料来源：公司网站，民生证券研究所 
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二、“超市化”经营、异地扩张、铝材产能释放是公司主业
成长的三大法宝 

公司主营业务毛利率水平仍然存在上升空间。一方面，公司通过主动物流方式满足客户

对不同类型钢材、铝材的需求，提高利用率；另一方面，公司将增产重点放到了能够获得更高

毛利率水平的铝板配送业务；此外，公司紧跟 IT 制造业产业集群的转移方向，积极布局西南

市场。我们认为，公司的主营业务未来仍然存在成长空间。  

（一）公司独特的“超市化”经营，享受规模化效应 

公司上游有不同品质的钢材、铝材，下游有 300 多家客户，采用“超市化”经营，能够充

分享受规模化效应。公司根据下游客户的产品类型，有针对性的为客户提供合适的钢材和铝材

套裁加工。 

从行业属性上，公司具有典型的规模化效应：  

（1）由于上游钢卷宽度以 1214 毫米为主，而客户对宽度的需求各有不同，公司通过宽度

组合，使得钢材充分合理利用；  

（2）公司对有划伤不能做表件、只能做内件的产品进行二次销售，最终物料利用率可以

达到 97%以上。  

图 4：公司采用“超市化”经营方式，为客户节约成本 

鞍钢

宝钢

浦项制铁

新日铁

不同品质 不同宽度 下游

客户
澳洋顺昌

 

资料来源：民生证券研究所 

（二）公司异地扩张，分享产业集聚化优势 

1、公司处于全国计算机制造业集聚地，地缘优势明显 

从典型产业聚群分布上看，长三角和珠三角是计算机设备制造业的主要分布区域。据测算，

在计算机外部设施方面，长三角集聚度达到 32%、珠三角达到 30%；在计算机整机制造方面，

长三角聚集度达到 38%，珠三角达到 34%。公司重点整合长三角和珠三角钢板和铝板配送基

地资源，有限降低物流成本。  

2、公司布局重庆，向新兴的 IT 制造业产业集聚地扩展 

从制造业发展趋势上来看，IT 制造业呈现明显的西部迁移趋势，众多 IT 厂商纷纷在成渝

地区投资设厂。成渝地区金属物流配送市场总量不断扩大，客户密集度大幅提升，配送市场规

模达到本公司商业模式下的标准。公司拥有的原客户供应认证为异地扩张的带来便利。 
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图 5：IT 制造业产业集群的转移与升级（以富士康为例） 

 

资料来源：，民生证券研究所 

（三）铝材套裁加工受益于笔记本轻型化，产能年均增长 50%以上 

1、笔记本电脑轻型化，未来铝材需求大幅增长 

笔记本材质 90%为工程塑料，但随着人们出行比例的提高，轻薄、散热性能好的铝合金

材质笔记本、平板电脑正在成为市场热点。据预测，2011 年苹果平板电脑出货量有望超过 6000

万台，而三星、RIM、摩托罗拉、惠普、戴尔、宏基、思科、华硕以及亚马逊也增加了各自产

品的出货量。考虑到综合性价比，未来下游对铝合金的需求将显著增加。 

图 6：笔记本轻薄化趋势下，下游对铝合金的需求将显著增加 

 

资料来源：，民生证券研究所 
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2、公司铝材套裁加工产量年均增长 50%以上，公司盈利水平也将逐步提升 

铝合金板目前竞争对手较少，运输成本相对经济，加工工艺要求较高，附带的技术支持服

务也要求更高，因此与钢铁薄板相比其单位加工、配送的服务费、产品附加值较高，使其毛利

率水平高于钢板。未来铝材加工配送业务的增长速度将快于钢板业务增长，有望达到 50%以

上，公司盈利水平也将逐步提升。 

表 2：公司未来产能规划中，铝板产能复合增长率达到 58.1% 

年度  钢板产能  铝板产能  综合产能  

2010 12.8  1.8  20.0  

2011 17.5  2.8  28.7  

2012 25.0  4.5  43.0  

复合增长率  39.8% 58.1% 46.6% 

资料来源：公司年度报告，民生证券研究所    

图 7：2011 年铝板利率贡献超过 50%  图 8：铝板毛利率稳定且与钢板利差在扩大 

 

 

 

资料来源：公司年度报告，民生证券研究所                            资料来源：公司年度报告，民生证券研究所 

三、小额信贷受益于大环境，融资上限有望达到 7 亿元 

公司小额信贷业务主要作用为服务“三农”，受到国家政策扶持。在当前货币紧缩背景下，

公司小额信贷行业拥有良好的市场环境。2011 年 11 月，公司将小额信贷公司注册资本从 2 亿

增加至 3 亿元，整体放贷额度有望大幅增长，预计 2012 年融资上限有望达到 7 亿元。 

（一）信贷存在供需缺口，小额信贷行业存在成长空间 

1、小额信贷的供需缺口短期内难以扭转 

在当前货币政策、信贷收紧的局势下，融资难现象凸显，民间融资成本不断攀升。从当前

银行间利率水平来看，一年期 SHIBOR利率水平已经突破 5%，创历史新高。从趋势上看，一

方面，当前通胀水平仍然处于高位，短期内大幅放松银根的可能性较低；另一方面，大部分

小微企业难以达到银行渠道贷款的最低标准。小额信贷的供需缺口问题将长期存在。  

2、服务于“三农”的小额信贷成长空间巨大 

据央行调查统计司对民间融资的调查推算，我国民间融资规模为 9500 亿元，占 GDP 总量

的 6.96%左右；而中国“三农”的信贷资金缺口平均每年在 1 万亿元人民币以上，相当于中国
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GDP 的 1/13。投资“三农”的小额信贷仍将继续获得高水平的投资回报率。 

3、江苏省鼓励小额信贷，公司是主要受益者 

江苏省调高小额信贷公司融资上限并降低税负：融资比例可以达到其净成本的 100%，并

增添了股东借债和小额贷款公司之间拆解等方法，而营业税、所得税分别按 3%和 12.5%执行。

从全国范围来看，小额贷款公司执行 25%的所得税和 5%的营业税，金融业则采用 3%的营业

税和 20%的所得税，而江苏省的小额信贷公司将显著受益于省内优惠政策。 

（二）中低风险项目为主，贷款利率维持在 20%左右 

作为张家港市政府支持的第一家开展小额信贷的上市公司，公司小额贷款利率维持在 20%

左右，业务风险控制得力。2009 年至今小额信贷业务从未出现过坏账，定期分红保证公司的

业绩稳定：（1）70%以上的贷款采用抵押担保方式，降低坏账风险；（2）信贷部门业务独立，

与物流配送业务客户不重叠。 

四、LED 进入布局良机，有望享受行业政策红利 

在上游芯片价格下降和发光效率提升的背景下，未来两年 LED 在照明领域的渗透率将从

3.2%上升至 20%。2010 年全球 LED 照明产值占整体照明市场产值在 3.2%左右，2011 年的渗

透率有望达到 9.6%；加拿大、日本 2012 年停止销售、制造白炽灯，美国 2012-2014 年间逐步

淘汰白炽灯的背景下，2013 年全球 LED 照明产值渗透率将进一步提升至近 20%。澳洋顺昌适

时布局 LED 产业，有望分享行业政策红利。 

（一）LED 面临拐点，有望复刻 02 年汽车产业辉煌 

1、LED 价格大幅回落成为行业拐点的重要催化剂 

（1）今年以来，LED产量供过于求成为价格大幅回落的主要原因。 

目前中国 LED 行业仍然处于产业发展前期，渗透率仅为 3%，远低于全球平均水平。行

业所处阶段与十年期的汽车产业极为相似，汽车降价后盈利非但没有下滑，相反 2002 年汽车

行业普遍业绩大幅提升，资产规模和利润水平达到最好历史纪录。LED 面临拐点，有望复刻

汽车产业的辉煌。  

图 9：2010 年中国 LED 衬底产业规模急速扩张  

 

资料来源：勤上光电招股书，民生证券研究所 
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（2） “十二五”期间，LED产业有望实现翻两番的目标。 

跟据发改委预测，2015 年末中国的 LED 照明渗透率达 20%。业内普遍估计则更为乐观，

预计到 2015年，中国户外 LED照明渗透率达 60%-80%，室内商用 LED照明渗透率达 25%-30%，

室内家居 LED 照明渗透率约 5%-10%，中国市场 LED 照明整体渗透率将达到、甚至超过 20%。 

2、LED 面临拐点，有望复刻汽车产业的辉煌 

2002 年是中国正式加入 WTO 后的第一年，汽车进口关税大幅下调，国内厂商纷纷降价。

在市场抱有中国汽车产业是否会被冲垮的忧虑时，汽车内需和外贸市场发生了较大的变化。表

现最为突出的特点是产销量同步增长，国产车占有了绝大部分的市场份额，甚至在下半年出现

了抢购新上市轿车的状况。从表象上看，以量补价的策略使得国产车高速增长；但从深层原因

来看，过低的汽车保有量为降价后需求的高速增长带来可能。 

图 10：2002 年汽车行业利润水平达到最高水平  图 11：2002 年中国汽车保有量仅为 969 万辆 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所                                   资料来源：CEIC，民生证券研究所 

（二）政策红利将成为未来 LED市场的有力支撑 

从国家规划角度：一方面，国家十二五科技发展规划提出 2015 年 LED 占国内通用照明市

场 30%以上的市场份额，产值将达到 5000 亿元以上；另一方面，五部委确定逐步禁止进口和

销售白炽灯规划图，对节能灯、LED 市场产生正向刺激作用。  

表 3：2012 年全球主要国家集中禁用白炽灯 

国家与地区  淘汰白炽灯时间  LED 相关计划  

澳大利亚  2009 年停止生产、2010 年逐步禁止使用  

加拿大  2012 年开始禁止销售  

台湾地区  2012 年全面禁产 新世纪照明光源开发计划 

日本  2012 年全面禁止使用 “减核节能”新能源战略 

美国  2014 年市场上禁止销售 下一代照明计划 

韩国  2013 年底禁止使用 国家照明计划 

欧盟  2012 年起禁用所有瓦数的传统灯泡 彩虹计划 

奥地利   2011 年环境促进计划 

中国  2016 年彻底淘汰 2012 年环保大会？ 

资料来源：民生证券研究所 

从行业补贴角度：目前国内对于 LED 产业链的补贴集中于产业链的中上游，而全球多数
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发达国家是对 LED 下游照明设备进行补贴推广，国内下游政策补贴呼之欲出。公开资料显示，

LED 产业链上游上市公司三安光电，采购 200 台 MOVCD 就获得芜湖市政府超过 5.25 亿元的

补贴，其子公司安徽三安光电 2 亿元的收益中，其中 1 亿元就是政府补贴。 

（三）受益于区域集聚化优势，布局 LED 上游高附加值领域 

1、公司投资外延片领域，掌握 LED 产业核心 

在 LED 产业链中，中上游即外延片和芯片制造是产业链的核心，也是附加值最高的环节，

行业内公认产业中 70%的利润在于此；而中下游的封装和应用环节壁垒较低，竞争最为激烈。

公司凭借技术和资本优势布局 LED 上游，掌握 LED 产业核心。 

图 12：外延片和芯片制造是 LED 产业链的核心  表 4：LED 上游技术和资本需求高 

上游

应用

封装

芯片切割测试

芯片制作

材料外延

原材料和衬底

下游

中游

-技术密集

-垄断

-补贴多

-劳动密集

-竞争激烈

-补贴少

 

 产业链 特点 核心要素 代表企业 

上游 

-进入壁垒高 

-技术制胜 

-投资规模大 

技术和资本 

-晶能光电 

-大连路美 

-厦门三安 

-奥瑞德光电 

中游 

-一定技术含量 

-投资规模较大 

-台企领跑、内地企业

跟随 

资本实力和

管理的精细

化 

-佛山国星 

-厦门三安 

-大连路明 

-江西联创 

下游 

-应用产品多样 

-投资比较小 

-国内企业较多 

-整合不断、传统巨头

跟进 

企业的经营、

管理综合能

力，质量，成

本，品牌和渠

道 

-华刚光电 

-勤上光电 

-佛山国星 

-广州鸿力 

 

资料来源：民生证券研究所                                         资料来源：民生证券研究所 

2、公司受益于长三角 LED 上游产业集聚优势 

LED 的产业链自上而下主要包含：蓝宝石、外延、芯片、封装、应用五大流程。其中珠

江三角洲地区是国内 LED 的封装、应用的主要基地，环渤海是外延、芯片的研发基地，而长

三角则凭借着技术和资本优势在外延、芯片应用领域空间巨大。公司位于产业集聚区，有限降

低运营成本，成长空间更大。 

（四）蓝宝石衬底价格大幅回落 50%，公司低成本介入外延片领域 

1、蓝宝石衬底价格大幅回落利好公司布局外延片产业成本支出 

2010 年全球 LED 市场异常火爆导致蓝宝石衬底价格大幅上涨，蓝宝石产能大幅增长；进

入 2011 年以来，由于 LED 下游 TV市场需求低于预期，导致蓝宝石衬底供给增速明显超过市

场需求，2 英寸蓝宝石衬底报价从年初的 35 美元回落到目前的 8-10 美元。我们预计，随着 2010

年新增产能的陆续投产，蓝宝石衬底价格有望继续回落。 
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图 13：2010 年中国 LED 衬底产业规模急速扩张  

 

资料来源：民生证券研究所 

2、公司于 2011 年 4 月开始实施 LED 外延片及芯片产业化项目，最快明年初投产 

根据公司规划，LED 产业未来将成为与金属物流配送业务并列的主业。目前项目主要处

于前期筹集阶段，主要技术团队已经到位，预计最晚于 2012 年第二季度开始投产，但考虑到

当前行业景气度，预计 2013 年贡献利润。  

目前一期工程建设项目进展顺利，项目投产后处于国内中等规模。淮安澳洋顺昌光电技

术有限公司是澳洋顺昌光电技术有限公司的全资子公司，主要从事 LED 外延片及芯片的设计、

生产和销售，项目建设完毕后将形成年产 2 时外延片 140 万片，芯片 168 亿粒（以假定芯片尺

寸为 10mil*23mil 测算）的生产规模。项目注册资本 2 亿人民币，项目用地面积 88321.62 平方

米（132.48 亩），目前一期工程建设项目进展顺利。 

图 14：淮安澳洋顺昌 LED 项目进展顺利，预计 2012 年第二季度投产 

 

资料来源：民生证券研究所 

五、公司参股的南工锻造经营正常，项目存在上市预期 

2010 年公司对南工锻造增资，投资金额达到 1960 万元人民币，目前占注册资本的 7%。
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南工锻造有限公司成立于 2003 年 3 月，目前已成为国内加工链最长、加工设备最完善的综合

型、高科技民营锻造企业，在国内大型风力发电机主轴（1.2-2.5MW）的市场占有率达到 25%。 

江阴南工锻造有限公司占地面积 120 亩，建筑面积达 5 万多平方米，固定资产原值累计

3.85 亿多元，集冶炼、锻造、热处理、粗、精机加工为一体，拥有冶炼设备 25T EF 炉 2 台、

30T LF 炉 1 台、30T VD 炉 1 台，年生产各类钢锭约 15 万吨；拥有 0.75T、1T、3T、5T

电液锤、2000T、4000T、6300T 液压机等各种锻压设备，年生产各类锻件的能力达到 12 万吨；

具有各种型号热处理炉 10 台，各种大型数控、普通机床 30 台；并配有各种先进的无损探伤、

理化检测、机械性能、金相试验等检测设备和设施。  

图 15：南工锻造产值大幅增长，上市概率较大 

 

资料来源：民生证券研究所 

六、公司估值比较：2012 年进入超卖空间 

（一）公司绝对估值：11-13年 EPS 为 0.33、0.51及 0.62 元 

我们预计公司 11-13 年归属母公司股东净利润分别为 1.22、1.84 及 2.25 亿元，增速分别

为 44.46%、55.10%及 23.02%； 全面摊薄 EPS 分别为 0.33、0.51 及 0.62 元，对应 PE为 14.90、

9.61 及 7.81 倍。  

1、金属物流盈利预测：未来 3 年 EPS 为 0.29、0.45 及 0.55 元 

假设未来 3 年内钢、铝材价格恒定不变，钢材净利润率保持 6%、铝材净利润率为 7%、

7.7%和 7.3%。 

钢板配送方面：（1）2011 年三季度收购爱思开（东莞）钢铁有限公司而新增 7 万吨产能；

（2）上海 4 万吨钢板项目即将投产，2012 年实现设计产能；（3）公司重点开发高附加值客

户，包括汽车配件、钣金、电机和变压器行业，毛利率存在上升空间。  

铝板配送方面：（1）重庆投资 6000 万元建立年产能 5 万吨的金属物流配送基地，考虑到

当地客户主要为 IT 制造业，预计未来将以铝板为主；（2）公司通过开发毛利率更高的手机、

平板电脑类客户使得铝板配送有望获得更高利润。 

综上，公司一方面重点整合长三角和珠三角钢板、铝板配送基地资源，另一方面抢先布局

西部 IT 制造业基地，我们预计金属物流未来三年 EPS 为 0.29、0.45 及 0.55 元。  
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表 5：金属物流配送未来 3 年 EPS 为 0.29、0.45 及 0.55 元 

  2010A 2011E 2012E 2013E 

钢板配送  

产能 12.80  17.50  25.00  30.00  

收入 7.45  10.19  14.55  17.46  

净利 0.45  0.61  0.87  1.05  

EPS 0.12  0.17  0.24  0.29  

铝板配送  

产能 1.80  2.80  4.50  6.00  

收入 3.97  6.18  9.93  13.23  

净利 0.28  0.43  0.76  0.97  

EPS 0.08  0.12  0.21  0.26  

合计  

收入 11.42  16.36  24.48  30.69  

净利 0.72  1.04  1.64  2.01  

EPS 0.20  0.29  0.45  0.55  

资料来源：民生证券研究所 

2、小额信贷盈利预测：未来 3 年 EPS 为 0.05、0.06 及 0.07 元 

假设未来 3 年新增贷款余额分别为 1.6、0.8 和 1.0 亿元。 

在信贷紧缩、本地贷款需求旺盛的双重影响下，2010 年公司小额信贷业务贷款余额增长

30%，净利润增长了 105.01%。2011 年 11 月份公司增加了小额信贷公司 50%的注册资本，贷

款余额有望达到 6 至 7 亿元。我们预计未来 3 年 EPS 为 0.05、0.06 及 0.07 元。  

表 6：小额信贷未来 3 年 EPS 为 0.05、0.06 及 0.07 元 

  
2010A 2011E 2012E 2013E 

小额信贷  

贷款余额 3.61 5.20 6.00 7.00 

收入 0.54 0.77 0.89 1.04 

净利 0.12 0.18 0.21 0.24 

EPS 0.03 0.05 0.06 0.07 

资料来源：民生证券研究所 

3、LED 和合同能源管理尚属于新业务，暂不给予盈利预测 

由于 LED 和合同能源管理是公司新业务，特别是 LED 尚处于前期投入阶段，预计 2014

年能形成规模并稳定经营，2011-2013 年期间暂不给予盈利预测。  

合同能源管理方面：公司加快了合同能源管理项目的基础建设工作，前期研发已经结束，

重点以工业锅炉节能客户开发为主。预计 2012 年将贡献收入，但占比较小。 

LED 项目方面：基本完成基础设施建设，确定设备选型并签订采购合同，主要技术团队

基本到位。预计 2012 年贡献收入，2013 年产生利润。  

（二）公司相对估值：估值处于行业平均水平，未来估值有望回落 

我们将公司盈利与估值水平与物流行业对比，发现公司估值处于行业平均水平，考虑到

未来业务的成长性，2012 年存在反弹空间。  

（1）从流通市值来看，总市值接近轻资产类物流公司，流通比例超过 90%，属于流通性

较强的中小市值个股； 
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（2）从每股盈利来看，EPS 好于物流行业平均水平，但低于化工仓储类物流公司；  

（3）从估值的角度来看，PE处于相关行业的平均水平，但未来存在估值修复空间。 

表 7：2012 年盈利水平稍好于行业平均水平，估值低于行业平均水平 

简称  
总市值  

（亿元）  

流通市值  

（亿元）  
每股收益  市盈率 PE 

   
11E 12E 11E 12E 

行业均值 36.09 23.57 0.34 0.44 31.97 21.97 

飞力达 22.27 5.62 0.94 1.24 22.03 16.85 

保税科技 24.56 24.75 0.68 0.76 16.97 15.19 

恒基达鑫 18.29 9.10 0.50 0.67 31.11 23.41 

中储股份 80.15 44.28 0.43 0.55 21.71 16.55 

外运发展 60.49 22.10 0.49 0.61 13.62 10.99 

澳洋顺昌  26.85 24.63 0.33 0.51 22.57 11.83 

交运股份 41.91 41.91 0.00 0.00 0.00 0.00 

飞马国际 23.62 22.32 0.28 0.37 25.57 20.86 

怡亚通 50.63 50.63 0.23 0.31 26.47 19.77 

长江投资 20.60 20.60 0.06 0.08 119.84 84.94 

新宁物流 9.95 3.92 0.13 0.25 83.40 43.39 

百科集团 53.95 13.19 0.00 0.00 0.00 0.00 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

（三）杜邦分析比较：净资产收益率接近 15%，高于行业整体水平 

根据 2011年三季报，澳洋顺昌目前净资产收益率为 14.91%，显著高于物流行业整体水平。

主要原因是，澳洋顺昌总资产周转率达到 90%以上，远高于一般物流仓储类企业。体现了公

司下游客户需求十分旺盛，产品供应链也未发生断裂，净资产收益率远高于相关行业上市公司。 

表 8：澳洋顺昌相关子行业杜邦分析参数对比 

 
净资产收益率 总资产报酬率 总资产周转率 销售利润率 

归属母公司股东的净

利润占比 
权益乘数 

物流 5.06% 1.93% 54.50% 3.55% 92.02% 2.84 

澳洋顺昌  14.91% 7.57% 90.04% 8.41% 68.59% 2.87 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

图 16：净资产收益率 14.17%，高于相关行业水平 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 
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（四）PE-Bands 分析：公司股价超跌至 PE14.43X 水平，超卖空

间已经打开 

2010 年以来公司股价基本围绕在 22 倍 PE上下波动，受大股东减持影响，公司股价超跌

至 PE14.43X 水平，超卖空间已经打开。2011 年公司新项目基本处于空白期、业绩增长基数

较低，随着 2012 年新项目的陆续投产，业绩增速将明显加快。目前公司股价具有相对较高的

安全边际，考虑到更高弹性的 LED 项目在 2012 年投产，股价更多反映的是 LED 行业的盈利

前景。我们认为，LED 商用照明符合国家政策方向，目前 LED 价格的大幅回落是促成行业进

入高度繁荣期的重要催化剂。 

图 17：股价跌至 PE14.43X 水平，超卖空间已经打开 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

七、结论与风险提示 

公司处于转型升级前期、未来业绩增长前景大，2011 年股价跌幅已经超过 60%，修复空

间较大。考虑到钢板和铝板价格、LED 和能源合同管理业务的不确定性，暂给予“谨慎推荐”

评级。预计公司 11-13 年净利润分别为 1.22、1.84 及 2.25 亿元，增速分别为 44.46%、55.10%

及 23.02%；相应 11-13 年全面摊薄的 EPS 分别为 0.33、0.51 及 0.62 元，对应 PE为 14.90、9.61

及 7.81 倍。  

从短期来看，爱思开（东莞）钢铁有限公司 7 万吨、上海 4 万吨钢板项目即将投产，产

能同比增长达 40%以上；  

从中期来看，重庆投资 6000 万元建立年产能 5 万吨的金属物流配送基地，凭借客户优势，

公司异地扩张进程加快；  

从长期来看，公司低成本介入 LED 外延片、芯片产业，2013 年有望贡献利润，公司整体

毛利最高将上升 10%。  

风险提示：（1）大盘系统性风险；（2）钢材、铝材价格出现大幅回落；（3）LED 项目

减速。  
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表         
 

资产负债表         

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 1,163  1,669  2,501  3,251  
 

    货币资金 113  249  343  399  

      减：营业成本 1,026  1,436  2,126  2,763  
 

    应收票据 10  12  23  27  

      营业税金及附加 2  2  3  4  
 

    应收账款 255  389  597  749  

      销售费用 17  24  37  48  
 

    预付账款 49  66  112  137  

      管理费用 18  25  39  50  
 

    其他应收款 3  3  5  7  

      财务费用 16  21  23  44  
 

    存货 204  290  410  546  

      资产减值损失 2  2  2  2  
 

  其他流动资产 0  0  0  0  

   加：投资收益 5  5  5  5  
 

流动资产合计 639  1,008  1,490  1,864  

二、营业利润 136  165  276  345  
 

    长期股权投资 56  70  88  109  

   加：营业外收支净额 1  0  1  1  
 

    固定资产 108  118  129  145  

三、利润总额 137  165  277  345  
 

    在建工程 11  15  16  16  

   减：所得税费用 23  19  32  48  
 

    无形资产 26  25  25  24  

四、净利润 114  146  245  298  
 

    其他非流动资产 0  0  0  0  

   归属于母公司的利润 82  119  184  227  
 

非流动资产合计 563  228  258  294  

五、基本每股收益（元） 0.23  0.33  0.51  0.62  
 

资产总计 1,202  1,237  1,748  2,159  

          
 

    短期借款 447  94  292  393  

主要财务指标 
     

    应付票据 0  0  0  0  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

    应付账款 34  105  161  167  

EV/EBITDA 11.82  14.16  9.37  7.36  
 

    预收账款 10  13  23  28  

成长能力: 
     

    其他应付款 13  7  9  10  

    营业收入同比 60.73% 43.50% 49.80% 30.00% 
 

    应交税费 2  2  2  2  

    营业利润同比 120.2% 21.0% 67.7% 24.8% 
 

   其他流动负债 0  0  0  0  

    净利润同比 122.07% 27.96% 67.53% 21.5% 
 

流动负债合计 513  221  486  600  

营运能力: 
     

    长期借款 0  0  0  0  

    应收账款周转率 5.22  5.18  5.07  4.83  
 

    其他非流动负债 2  2  2  2  

    存货周转率 7.25  6.77  7.15  6.80  
 

非流动负债合计 2  2  2  2  

    总资产周转率 1.09  1.37  1.68  1.66  
 

负债合计 515  223  488  602  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 182  365  365  365  

    毛利率 11.8% 14.0% 15.0% 15.0% 
 

    资本公积 129  129  129  129  

    净利率 7.1% 7.1% 7.4% 7.0% 
 

    留存收益 175  294  479  706  

    总资产净利率 ROA 10.7% 12.0% 16.4% 15.2% 
 

    少数股东权益 198  226  286  357  

    净资产收益率 ROE 17.9% 17.2% 21.6% 21.1% 
 

所有者权益合计 687  1,014  1,259  1,556  

资本结构与偿债能力:         
 

负债和股东权益合计 1,202  1,237  1,748  2,159  

    流动比率 1.25  4.56  3.06  3.11  
 

          

    资产负债率 42.8% 18.0% 27.9% 27.9% 
 

现金流量表 
    

    长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标:         
 

经营活动现金流量 (122) (0) (46) 40  

    每股收益 0.23  0.33  0.51  0.62  
 

投资活动现金流量 (88) (29) (32) (41) 

    每股经营现金流量 (0.67) (0.00) (0.13) 0.11  
 

筹资活动现金流量 176  (374) 175  58  

    每股净资产 3.77  2.78  3.45  4.27  
 

现金及等价物净增加 (36) (404) 96  58  

资料来源：民生证券研究所  
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中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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