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象屿股份（600057）重大事项点评   

 铁路物流融合成长，大宗上行景气提升 
  

2018 年 1 月 29 日   买入（维持） 

当前价：8.95 元 

目标价：11.9 元 

   

事项：   

 公司 1 月 26 日收盘价大涨 5.7%，公司于 1 月 19 日发布业绩预告，预计
2017 年归母净利润为 6.6 亿元~7.5 亿元，同比增长 55%~75%。对此，我
们点评如下。 

评论： 

 象道物流运营良好，铁路装卸物流服务收益稳定，成长空间大，协同力强。
2017 年 7 月公司与北八道物流共同设立象道物流，合资公司注册资本高达
15 亿元，公司持股 40%，北八道物流持股 60%。象道物流半年来运行良
好，北八道主营铁路集装箱业务，在 40 多个铁路网点布局，拥有核心节点
的铁路场站和专用线提供装卸运输服务。2018 年象道物流有望借助北八道
铁路资源优势获得 2 亿以上稳定盈利，同时发挥协同作用，融合公司氧化
铝供应链等存量业务实现大宗商品全程供应链服务。就象道物流本身而言，
在环保趋严和多式联运降低物流成本的趋势下，铁路将分流公路货运份额
实现持续增长，未来也不排除公司增持象道物流股权掌握和扩张核心铁路
节点资源的可能，因此预计象道物流在现有稳定盈利的基础上仍具备很大
成长空间。从公司整体层面看，构建铁路物流能力，解决高利润货种长距
离运输痛点是加强产业链一体化的关键一环，未来公司料将以象道为抓手，
在更大范围和更多货种上实现协同，以提升供应链业务溢价能力和利润率。 

 大宗价格上涨利好公司盈利释放，2018 年种植业务具备重启条件。2017

年公司营收大增 71%，位居行业前列，市场份额继续上升。近期大宗品价
格持续上涨，贸易商补库/垫资规模扩大/低价库存兑现/违约损失减少将共
同推动公司供应链业务盈利释放。而玉米价格明显回升和地租下降使公司
具备重启种植业务条件，通过租用农民土地规模化种植提高亩产控制成本。 

 估值消化充分，上行弹性积聚。我们预计 2017 年公司业绩同比增长 65%

以上，但股价却累计下跌 25%，对历史高估值做了充分消化，目前股价对
应 2018 年约 14 倍 PE，估值回到合理区间。中长期看大宗供应链行业集
中度提升预计将推动公司供应链业务量维持每年 20%~30%+增长，利润率
触底回升；铁路物流蓄势待发成长可期；农业板块种植和粮食流通稳步推
进，三大板块相互协同，公司整体盈利正积聚向上弹性。 

 风险因素：大宗价格大幅下跌，象道物流业务进展低于预期。 

 盈利预测及估值。考虑到公司未来可能放缓业务量扩张步伐从而为提质增
效创造条件，同时考虑配股影响，我们调整公司 2017~2019 年 EPS 预测
为 0.61/0.66/0.86 元（原预测为 0.66/0.92/1.22 元），由于公司三大业务板
块具备较大向上盈利弹性，按照 2018 年略高于行业平均估值 18 倍 PE，
给予 11.9 元目标价，维持“买入”评级。 

公司盈利预测及估值 
 

项目/年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 59923  119067  203067  257696  321934  

增长率 YoY % 23.8  98.7  70.5  26.9  24.9  

净利润（百万元） 289  426  718  965  1258  

增长率 YoY% 1.9  47.6  68.4  34.4  30.4  

每股收益（元） 0.25  0.29  0.61  0.66  0.86  

净资产收益率% 4.8  6.4  10.2  10.2  12.2  

市盈率PE 36  31  15  14  10  

市净率 PB 1.7  1.6  1.5  1.4  1.3  
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2018 年 1 月 26 日收盘价  
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相对指数表现 

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 

主要数据 

沪深 300 指数 4381.3 点 

总股本/流通股本 
1457.7 /1444.3 

百万股 

近 12 月最高/最低价 11.82 元/7.92 元 

近 1 月绝对涨幅 14.16% 

近 6 月绝对涨幅 -13.19% 

今年以来绝对涨幅 10.64% 

12 个月日均成交额 68.34 百万元 
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利润表（百万元） 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 59,923  119,067  203,067  257,696  321,934  

营业成本 57,639  115,023  198,569  252,022  314,667  

毛利率 3.81% 3.40% 2.21% 2.20% 2.26% 

营业税金及附加 53  128  223  283  354  

营业费用 987  1,499  2,234  2,835  3,541  

营业费用率 1.65% 1.26% 1.10% 1.10% 1.10% 

管理费用 287  348  406  464  515  

管理费用率 0.48% 0.29% 0.20% 0.18% 0.16% 

财务费用 770  638  765  1,107  1,293  

财务费用率 1.28% 0.54% 0.38% 0.43% 0.40% 

投资收益 567  -129  -103  135  180  

营业利润 513  504  1,281  1,716  2,222  

营业利润率 0.86% 0.42% 0.63% 0.67% 0.69% 

营业外收入 79  321  60  60  60  

营业外支出 7  18  9  11  13  

利润总额 586  806  1,332  1,765  2,269  

所得税 123  133  306  406  522  

所得税率 21.04% 16.52% 23.00% 23.00% 23.00% 

少数股东损益 174  247  308  394  489  

归属于母公司股东

的净利润 
289  426  718  965  1,258  

净利率 0.48% 0.36% 0.35% 0.37% 0.39% 

每股收益(元)(摊薄) 0.25  0.36  0.61  0.66  0.86  
 

 

资产负债表（百万元） 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 2,171  2,228  3,046  3,865  4,829  

存货 5,652  10,012  19,658  24,875  30,837  

应收账款 2,407  2,812  4,671  5,927  7,404  

其他流动资产 8,310  8,329  12,606  15,113  17,890  

流动资产 18,540  23,381  39,981  49,780  60,961  

固定资产 3,400  4,882  5,453  5,892  6,217  

长期股权投资 837  1,185  1,255  1,328  1,404  

无形资产 957  1,046  1,046  1,046  1,046  

其他长期资产 2,364  3,415  3,445  3,475  3,505  

非流动资产 7,558  10,528  11,199  11,741  12,173  

资产总计 26,098  33,910  51,181  61,522  73,134  

短期借款 8,479  7,119  16,180  18,840  23,402  

应付账款 2,930  3,693  6,553  8,317  10,384  

其他流动负债 5,204  10,676  15,202  18,195  21,705  

流动负债 16,613  21,487  37,935  45,352  55,491  

长期负债 165  720  820  920  1,020  

其他长期负债 327  702  707  711  714  

非流动性负债 492  1,422  1,527  1,631  1,734  

负债合计 17,105  22,909  39,462  46,983  57,225  

股本 1,171  1,171  1,171  1,458  1,458  

资本公积 3,507  3,676  3,676  5,140  5,140  

股东权益合计 6,059  6,636  7,047  9,473  10,354  

少数股东权益 2,956  4,311  4,618  5,012  5,502  

负债股东权益总计 26,098  33,910  51,181  61,522  73,134  
  

现金流量表（百万元） 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 289  426  718  965  1,258  

少数股东损益 174  247  308  394  489  

折旧和摊销 127  260  329  361  375  

营运资金变动 2,045  -71  -8,614  -4,372  -4,962  

其他 494  1,709  353  376  634  

经营现金流 3,129  2,572  -6,906  -2,276  -2,205  

资本支出 -3,020  -1,678  -900  -800  -700  

投资收益 674  241  -103  135  180  

资产变卖 1,260  542  -10  -10  -10  

其他 -1,242  -3,024  643  652  704  

投资现金流 -2,328  -3,919  -370  -23  174  

发行股票 0  0  0  1,751  0  

负债变化 25,977  30,936  9,166  2,764  4,665  

股息支出 -728  -646  -308  -289  -377  

其他 -24,652  -28,733  -765  -1,107  -1,293  

融资现金流 596  1,557  8,093  3,118  2,995  

现金净净增加额 1,398  210  818  819  964  
 

 

主要财务指标 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

增长率（%）      

营业收入 23.8  98.7  70.5  26.9  24.9  

营业利润 22.2  -1.7  154.2  33.9  29.5  

净利润 1.9  47.6  68.4  34.4  30.4  

利润率（%）      

毛利率 3.8  3.4  2.2  2.2  2.3  

EBIT Margin 1.6  1.7  0.8  0.8  0.9  

EBITDA Margin 1.8  2.0  1.0  1.0  1.0  

净利率 0.5  0.4  0.4  0.4  0.4  

回报率（%）           

净资产收益率 4.8  6.4  10.2  10.2  12.2  

总资产收益率 1.1  1.3  1.4  1.6  1.7  

其他（%）      

资产负债率 65.5  67.6  77.1  76.4  78.2  

所得税率 21.0  16.5  23.0  23.0  23.0  

股利支付率 58.2  27.5  30.0  30.0  30.0  
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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