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股价走势 

供应链物流服务商强势崛起！ 
  
资产优质且稀缺，业绩高增长低估值（PB 仅 1.05，PE 仅 12，PEG 不足 0.5）！ 

公司核心资产有二：一是由铁路专用线网络及 T 型水域（沿海+长江）构成的水陆
联运物流体系；二是在黑龙江部署的粮食烘干、仓储、物流等供应链资产；两块
资产具有稀缺性和独占性，且盈利能力强，但公司市净率仅 1.05 倍（对应 17 年
配股后的净资产）！从利润来看，未来两年业绩增速超 35%，对应 18 年市盈率仅
12倍（国内供应链物流企业对应 18年业绩平均估值 21倍，国际大粮商邦吉和 ADM

估值中枢也超过 17 倍），PEG 仅 0.47（以 17 年估值计算），公司估值非常便宜！ 

供应链物流服务商：供应链管理+物流，商业模式具有突出优势！ 

不同于单纯的物流公司和供应链管理公司，公司的业务模式为供应链管理+物流，
二者相互协同，相互促进，具有极大的优势！首先，相比较单纯的供应链公司，
具备自有物流体系能够大大提升其供应链效率，强化其供应链服务能力，而且可
以通过物流提升盈利能力。其次，相比较单纯的物流公司，公司可以将供应链服
务体系掌控的海量货运量嫁接到物流体系之中，从而保障物流体系的货运量，能
够大大提升其物流体系的资产周转率和盈利能力。因此，我们认为，公司所建立
起来的“供应链管理+物流”的商业模式，优于单纯的供应链管理公司和单纯的物
流公司，其估值也应该要更高（供应链管理和物流公司的平均估值在 20 倍以上）。 

象道物流补足公司物流短板，大宗供应链业绩有望持续高增长！ 

制造企业将供应链物流进行外包是大势所趋，预计未来三年我国供应链物流服务
市场规模将保持 10%以上增速，公司作为供应链物流龙头企业，大宗流通量有望
持续高增长，叠加公司盈利能力的持续改善，预计公司大宗供应链业绩将持续高
增长！2017 年，公司通过设立象道物流，完善公司铁路物流建设，打造水陆联运
体系，有望将公司巨量的货运流量在物流端进行利润释放，2017 年 8-9 月份，象
道物流合计盈利 4200 万，预计，18 年象道物流净利润 2.5 亿元，未来公司将进一
步扩张铁路物流资产，并强化与公司大宗业务协同，进一步推动业绩高增长！  

玉米价格企稳回升，公司粮食供应链业务业绩逆转！ 

2016 年临储退出导致玉米价格大幅下跌，公司大幅收缩了农产的业务，导致 16-17

年粮食产业链利润持续下滑。当前，玉米价格企稳，公司将大力发展东北粮食供
应链业务，且公司效率高成本低（全产业链运作公司较社会一般成本低 80 元/吨
左右），盈利能力强，预计 18 年，公司玉米供应量达到 600 万吨，预计为 18 年带
来利润增量约 2.4 个亿，且未来将持续高增长，成为公司业绩增长的重要驱动力！ 

给予“买入”评级： 

预计 2017-2019 年公司归母净利润 6.93/9.75/12.68 亿元，同增 62.5%/40.7%/30.0%，
对应 EPS 为 0.48/0.67/0.87 元，当前市值对应 18 年-19 年业绩估值仅 12 倍和 9 倍，
我们认为公司对应 18 年合理估值 20 倍，目标价 13.4 元！ 

风险提示：1、大宗商品价格剧烈波动；2、业务整合风险；3、经营风险。 
  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 59,923.31 119,066.86 204,230.01 260,670.01 326,303.77 

增长率(%) 23.85 98.70 71.53 27.64 25.18 

EBITDA(百万元) 1,409.92 1,402.97 2,369.67 3,341.03 4,344.76 

净利润(百万元) 288.85 426.44 693.06 975.36 1,268.11 

增长率(%) 1.89 47.63 62.52 40.73 30.01 

EPS(元/股) 0.20 0.29 0.48 0.67 0.87 

市盈率(P/E) 39.82 26.97 16.60 11.79 9.07 

市净率(P/B) 1.91 1.72 1.28 1.17 1.05 

市销率(P/S) 0.19 0.10 0.06 0.04 0.04 

EV/EBITDA 16.24 14.71 11.43 8.10 8.63   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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投资要点 

核心观点 

1、 资产优质且稀缺，业绩高增长低估值（PB 仅 1.05 倍，
对应 18 年 PE 仅 12 倍）！ 

2、 供应链物流服务商：供应链管理+物流，商业模式具
有突出优势！估值也应较高。 

3、 象道物流补足公司物流短板，大宗供应链业绩有望
持续高增长！ 

4、 玉米价格企稳回升，公司粮食供应链业务业绩逆转！ 

关键假设（乐观&悲观） 

1、2017-2019 年，象屿农产粮食供应链业务量达到 250
万吨、600 万吨和 800 万吨，单吨净利分别为 20 元、40
元和 50 元； 

2、2017-2019 年，公司政策粮储备量为 1350 万吨、1150
万吨和 950 万吨。 

3、随着公司考核转向净利润和资金回报率，公司大宗供
应链业务的盈利能力将走高。 

估值分析 

我们预计 2017-2019 年，公司实现归母净利润
6.93/9.75/12.68 亿元，同增 62.52%/40.73%/30.01%，对应
EPS 为 0.48/0.67/0.87 元，给予 18 年 20 倍估值，目标价
13.4 元！ 

与市场预期差 

首先，公司的商业模式“供应链管理+物流”优于单纯的
供应链管理企业和单纯的物流企业，其估值也应该更高，
这一点市场并没有认识到；其次公司基本面全面改善，
各条线业绩均有望持续高增长，市场尚认识不足。 

股价催化剂 

公司业绩高增长；大宗商品价格上涨。 

 

 公司简介 

公司是我国供应链物流服务龙头企业，公司业务的本质
为在高度整合产业链资源和供应链网络的基础上，提升
供应链效率，降低供应链成本，从而为制造企业提供供
应链物流服务。尽管公司的盈利是以大宗商品的买卖价
差来体现的，但是本质上公司的赢利点主要有三：一是
供应链管理服务费；二是衍生出的针对供应链各环节的
供应链金融业务；三是物流，公司自建物流设施和网络，
将其供应链体系中海量的货运流量嫁接到其物流体系
中，从而通过物流来实现利润的释放。 

简要行业分析 

我国供应链物流行业市场空间巨大，2017 年达到 12 万
亿，且未来有望保持 10%左右的增长；行业集中度非常
低，规模大效率高的企业具有广阔的产业整合空间。 

东北是我国最大的商品化玉米外贸基地，产量高，成本
低，东北三省+内蒙古年玉米外运需求超过 6000 万吨。 

重要图表：2016 年公司收入构成（亿元） 

 
分产品毛利 

单位：百万 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

大宗供应链

（含粮食） 
1954.47  3709.34  4923.25  6342.69  7985.66   

园区运营 106.36 108.64 112.5 123.75 135 

小贷 223.3 225.77 225.75 258 279.5 

数据来源：公司公告，天风证券研究所 
 

PE-Band  PB-Band 

象屿股份历史 PE Band  象屿股份历史 PB Band 

 

 

 

资料来源：贝格数据，天风证券研究所  资料来源：贝格数据，天风证券研究所 
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1. 公司是我国供应链服务龙头企业 

1.1. 商业模式：制造企业的供应链物流服务商 

1.1.1. 公司主要业务 

 

公司作为供应链管理、投资、运营服务商，为供应链条上的产业型客户提供从原辅材料与
半成品的采购供应直至产成品的分拨配送之间的全价值链流通服务，通过组织协调供应链
全过程的商流、物流、资金流以及信息流，与客户分享供应链价值增值收益。 

公司主营业务是大宗商品采购供应及综合物流服务和物流平台（园区）开发运营。 

1、大宗商品采购供应及综合物流板块 

主要经营用于工农业生产、大批量买卖的大宗商品（包括原辅材料和产成品），并为大宗
商品的采购供应提供相配套的多式联运、全程物流、仓储配送、金融物流等综合物流服务。
与公司发生业务的主要系大宗商品产业链上下游的产业型客户和流通型客户，公司通过不
断巩固和完善核心产品供应链综合服务体系，推动盈利模式由传统的赚取贸易和物流价差
转向收取服务费以及与客户分享增值收益。 

图 1：公司大宗采购供应及综合物流服务 

 

资料来源：公司公告  天风证券研究所 

近年来，公司在大宗供应链领域持续发力，2015 年和 2016 年先后赶超厦门国贸和建发股
份，大宗供应链收入在三家公司中跃居第一，2016 年高达 1185.4 亿元。 

图 2：公司为大宗供应链物流龙头企业（亿元） 

 

资料来源：wind 天风证券研究所 

公司经营的大宗商品主要包括农副产品、金属材料矿产品、能源化工产品，以及机电产品
等，金属材料矿产品和能源化工产品的贸易年营收额合计 2016年就已超过千亿元人民币。
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其中，2016 年，公司金属材料及矿产品的销售量达到 5039 万吨，实现收入 797 亿元，占
公司收入比重达到 67.37%，是公司大宗业务的核心品类。 

图 3：2016 年公司收入以金属材料及矿产品为主 

 

资料来源：wind  天风证券研究所 

2、物流平台（园区）开发运营板块 

重点经营的项目包括厦门国际航运中心、厦门象屿配送中心、象屿泉州公路港、厦门象屿
五金机电物流集散中心、福州象屿物流园区、上海罗泾物流园区等。在利用平台效应有效
聚合物流、贸易、加工、金融企业的基础上，公司各园区通过整合客户需求、设计商业模
式和导入外部资源，创新增值服务，获取服务收益。 

 

1.1.2. 公司的商业模式：供应链物流服务商（供应链管理+物流） 

 

公司业务的本质为在高度整合产业链资源和供应链网络的基础上，提升供应链效率，降低
供应链成本，从而为制造企业提供供应链物流服务。尽管公司的盈利是以大宗商品的买卖
价差来体现的，但是本质上公司的赢利点主要有三：一是供应链管理服务费；二是衍生出
的针对供应链各环节的供应链金融业务；三是物流，公司自建物流设施和网络，将其供应
链体系中海量的货运流量嫁接到其物流体系中，从而通过物流来实现利润的释放。 

图 4：公司盈利模式 

 

资料来源：公司公告  天风证券研究所 

在这个商业模式中，我们认为，产业链资源的整合构成软件，物流网络构成硬件，二者共
同构成公司供应链管理的核心资源。其中，我们认为，物流网络构成供应链物流企业的核
心资产和竞争优势，也将成为其最重要的利润来源。 

我们认为，公司的供应链业务和其物流业务二者相互协同，相互促进，其商业模式优于单
纯的物流企业和单纯的供应链企业： 
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首先，相比较单纯的供应链公司，公司具备自有物流体系能够大大提升其供应链效率，强
化其供应链服务能力，而且可以通过物流提升盈利能力。 

其次，相比较单纯的物流公司，公司可以将供应链服务体系掌控的海量货运量嫁接到物流
体系之中，从而保障物流体系的货运量，能够大大提升其物流体系的资产周转率和盈利能
力。 

 

1.2. 为何期货的非经常性损益实质为公司的经营性损益？ 

 

公司做大宗商品供应链，对其头寸通过期货套保的方式来防控价格风险。看公司报表，不
同季度会出现比较大额的公允价值变动损益，尤其是 2016 年以来，随着公司业务体量的
快速扩大，以及大宗商品价格的波动，这一块的波动更加明显。 

首先，既然是为了套保，为何还会产生公允价值变动损益？公司从事的大宗商品供应链产
品品类繁多，在进行套保时，有些商品是可以找到对应的期货品种，这样进行的完全套保
符合套期保值的会计准则，这部分期货头寸不会产生公允价值变动损益；但是有些商品无
法找到对应的期货品种，只能用替代品种进行套保，则不符合套期保值的会计准则，这部
分头寸需要每个季度计提公允价值变动损益。 

其次，为何认为这部分损益是经营性的？举个例子：假设公司承接 A 客户铁矿石采购订单
50 万吨，采购价格 P1，若公司上游掌握的铁矿石厂商销售价格为 P2，则 P1-P2 构成公司
毛利来源，扣除供应链费用为公司的净利润；在承接订单时，为了防止在采购过程中发生
价格波动，公司会相应开设 50 万吨的期货多单（假设期货此时价格为 P2+δ，δ为期货
与现货之间的差）；若后期铁矿石价格变为 P3，若期货与现货同幅度变动（即期现基差保
持稳定），则期货的价格变为 P3+δ；则公司现货端的供应链利润变为 P1-P3，期货端的损
益为 P3-P2，综合毛利依然是 P1-P2。可以看出，公司期货端的损益与现货段的损益是相
反且对应的，因此，这部分实质上构成公司经营性的损益，且正常情况下不会导致公司业
绩的异常波动。 

从图 5 也可以看出，公司公允价值变动损益在 2016 年以来波动加剧，但是公司的营业利
润则要平滑很多，尤其是 2017 年以来，尽管公允价值变动损益波动极大，但是公司的营
业利润依然保持稳步增长。 

图 5：公司分季度公允价值变动损益和营业利润情况（亿元） 

 

资料来源：wind  天风证券研究所 

 

1.3. 公司处于快速扩张期，收入、利润高增长！ 
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随着中国经济的转型升级，大宗商品需求量高增长、价格高增长的时代已经过去，对于大
宗商品供应链企业来说，依附行业需求量的高增长以及赚取行情价差的贸易模式已经难以
为继。 

近年来，公司一直致力于商业模式的转型，由此前的赚取价差的贸易模式转变为目前赚取
服务费的供应链服务模式。2016 年-2017 年，公司转型成效开始显现，公司业务体量开始
快速扩张，与此同时，公司净利润也开始重回高增长。 

图 6：公司营业收入快速扩张（亿元）  图 7：公司归母净利润重回高增长（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind 天风证券研究所  资料来源：wind 天风证券研究所 

随着公司业务的扩展，规模优势逐步显现，公司三项费用占收入的比重持续走低，2016

年，公司三项费用合计占收入比重为 2.09%，较 2015 年下降了 1.32 个百分点。 

图 8：公司三项费用占收入的比重持续走低 

 
资料来源：wind  天风证券研究所 

从公司的毛利率和净利率来看，2016-2017 年，公司的毛利率和净利率持续走低，原因主
要有二：一是 2016 年下半年以来大宗商品价格大幅上涨，但是公司的毛利空间不可能与
价格上涨同步，导致毛利率必然走低；二是公司业务大扩张过程中，农业板块的贡献占比
下降，利润率较低的供应链板块贡献占比提升，拉低了公司的整体利润率。与此同时，公
司供应链板块也有结构性变化，高粘性、高附加值、高稳定性的业务增加，尽管体现出的
整体利润率偏低，但整体资产周转率提升，资产收益率提高，业务风险更加可控、客户合
作更加稳定。 

往 18 年看，公司开始着力强化业务管理，由重规模转向重利润重质量，具体表现为公司
18 年转变对下属业务团队的考核方式：重点考核净利润和资金回报率。预计随着公司考核
方式的转变，公司整体的盈利能力有望逐步回升。 
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图 9：公司毛利率情况  图 10：公司净利率情况 

 

 

 

资料来源：wind 天风证券研究所  资料来源：wind 天风证券研究所 

 

1.4. 厦门国资委是公司的控股股东 

 

象屿股份是由象屿集团旗下所有供应链服务相关子公司重组而成，2011 年 8 月通过 ST 夏
新重组上市。截止 2018 年 1 月 8 日，厦门市国资委通过直接和间接持有公司股权比例达
到 55.38%，为公司控股股东。 

图 11：厦门市国资委是公司的控股股东 

 
资料来源：公司公告  天风证券研究所 

 

1.5. 象屿农产构成公司重要的利润来源！ 

 

2013 年，公司成立象屿农产，并于 2014 年完成对鹏屿商贸物流的收购，涉足黑龙江玉米
产业链，从事从合作种植、合作收粮、烘干、仓储、流通、贸易于一体的玉米产业链业务。
象屿农产盈利能力强，构成了公司利润的主要来源，即使是 2016 年受玉米临储退出影响
象屿农产利润下滑，象屿农产贡献的归母净利润依然达到 2.45 亿元，占公司归母净利润的
比重达到 57.45%。 
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图 12：象屿农产是公司净利润的重要来源（亿元）  图 13：象屿农产是公司归母净利润的主要来源（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告  天风证券研究所  资料来源：公司公告  天风证券研究所 

 

2. 供应链物流服务商强势崛起，成长空间大！ 

2.1. 我国供应链物流服务业市场空间广阔！ 

2.1.1. 供应链管理的内涵 

 

供应链是围绕核心企业，通过对信息流、物流、资金流的控制，从采购原材料开始，制成
中间产品以及最终产品，最后由销售网络把产品送到消费者手中的将供应商、制造商、分
销商、零售商、直到最终用户连成一个整体的功能网链结构模式。 

图 14：典型的供应链模式 

 

资料来源：广通金融仓储股份有限公司 天风证券研究所 

供应链管理是指对整个供应链系统进行计划、协调、操作、控制和优化的活动和过程。供
应链管理整合供应链系统中的物流、信息流、商流、现金流，降低采购和销售成本，减少
供应链中企业的库存，使社会资源得到优化配置。 

供应链管理与传统商品贸易有显著区别，供应链管理企业需要进行产业资源和供应链资源
的深度整合，提升供应链效率，降低企业的供应链成本，其所赚取的主要是供应链管理的
服务费以及增值服务利润，并不赚取产品的价差。 
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表 1：供应链管理与贸易的区别 

 供应链管理 贸易 

核心资源 

不仅需要上下游的产业资源整合，而且需要仓

储、物流等资源的整合，其核心点在于通过产业

资源和供应链资源的整合来降低供应链成本。 

主要是上下游的关系人，其核心要点在于把握商品价

差，赚取区域价差或时间价差。 

盈利模式 通过服务费或增值服务获取利润 主要赚取价差 

增值服务 
多，包括物流、资金流、信息流服务，能独立依

靠服务创造价值 

少，只是简单运输、库存、加工 等，服务业务不能脱

离贸易 

规模 
通过网络效应能够快速做大规模，运营量远远大

于传统的贸易 
比较小 

价格风险 
通过套保或与客户约定只赚取服务费等方式对

冲价格波动风险 
主要赚取价差，价格波动风险大 

资料来源：中国产业信息网 天风证券研究所 

从发达国家的经验来看，其供应链物流服务业的发展主要经历了三个阶段： 

第一阶段：1950 年到 1970 年，第一方、第二方物流发展成熟，其主要特点是基于仓储、
成本控制理论，货物的配送、仓储在企业内部，通过自身的物流部门实现。 

第二阶段：1975 年到 1990 年，第三方物流发展迅速，企业将非核心的销售、采购、生产
物流外包，物流企业利用计算机技术、专业能力以及规模效应，为客户节约成本，同时自
身获取利润。 

第三阶段：1990 年至今，第四方物流（专业供应链管理服务）蓬勃发展。这一阶段的更多
轻资产模式的物流企业出现，依托信息技术和第三方物流，为客户提供业务流程再造与供
应链整体解决方案。 

我国供应链物流服务业的起步较晚，但是发展速度较快。20 世纪 80 年代以来，我国供应
链管理经历了三个发展阶段，进入 21 世纪以来，正在由单纯的物流服务外包向专业的供
应链管理方向发展。 

表 2：我国供应链管理经历了三个发展阶段 

时间 特点 内容 

20 世纪 80 年代前 内部一体化阶段 企业核心竞争力在于提高产品质量和降低产品成本，产品各环节均集

中于企业内部，通过规模生产获取利润 

20 世纪 90 年代 物流服务外包 企业核心竞争力在于提高与产品相关的增值服务，将投资规模较大或

资产利用效率不高的仓储、运输等业务外包给第三方服务机构 

21 世纪 专业供应链管理兴起 企业核心竞争力体现为对市场和客户的快速反应能力，核心企业只专

注于供应链上的某个或多个环节，将供应链上的商流、物流、资金流

和信息流全部或部分外包 

资料来源：中国产业信息网 天风证券研究所 

 

2.1.2. 我国供应链物流服务行业市场空间广阔！ 

 

1、我国供应链物流服务业市场空间巨大！ 

我国社会物流总体物流规模大，在经过连续的增速走低之后，2016 年以来，伴随着经济的
企稳和大宗商品价格的回升，全国物流总额增速也在提升，2017 年，全国社会物流总额
252.8 万亿元，同比增长 10.03%。其中，工业品物流总额占比 92.96%。 
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图 15：全国社会物流总额（万亿元）  图 16：社会物流总额构成 

 

 

 

资料来源：wind 天风证券研究所  资料来源：wind 天风证券研究所 

伴随着物流总额的回升，2016 年以来，我国物流费用也开始加速增长，2017 年我国物流
费用总额达到 12.1 万亿元，同比增长 9.38%，其中，运输物流费用达到 6.6 亿元，占比高
达 54.55%，其次是保管费用，达到 3.9 亿元，占比 32.23%，值得一提的是管理物流费用占
比持续提升，已经从 2007 年的 12.58%提升至 2017 年的 13.22%。 

图 17：我国物流费用构成及物流费用总额增长情况（万亿元） 

 

资料来源：wind  天风证券研究所 

近年来，随着我国三方物流的发展，我国企业物流外包率持续提升，2014 年已经达到 65.3%，
较 2013 年提升了 2.4 个百分点。 

图 18：2010-2014 年工业、批发和零售业企业物流外包情况  

 

资料来源：前瞻网  天风证券研究所 

近年来，我国供应链物流行业开始逐步深化对企业的服务，逐步向全程一站式物流服务和
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供应链管理等方向发展。供应链管理属于物流发展的高级阶段，在经历了基本服务、增值
服务和一站式物流服务阶段之后，供应链管理的出现标志着物流企业与客户的合作进一步
加深，达到了战略的高度。物流企业从基础服务的提供转变为供应链的整合与优化，在利
用较少资源的情况下，为客户创造更大的价值。 

图 19：供应链管理行业细分服务价值比较 

 

资料来源：中国产业信息网 天风证券研究所 

预计，我国供应链物流服务业也将持续快速增长： 

首先，宏观经济企稳，未来有望逐步复苏，且原油价格上涨有望支撑大宗商品价格高位，
社会物流总额有望继续增长； 

图 20：我国大宗商品价格指数持续走强 

 

资料来源：wind  天风证券研究所 

其次，企业间竞争加剧，需要将生产之外的非核心业务外包，一方面借助专业化的服务来
提升效率降低成本，另一方面可以集中资源提升核心业务的竞争优势； 

第三，中小企业信贷难度越来越大，通过供应链管理服务获得供应链融资也成为中小企业
选择供应链外包的重要因素。 

我们预计 2018-2020 年，我国物流费用总额有望保持 10%以上的增速，其中管理费用占比
将继续提升，有望在 2020 年占比达到 14%。而一体化的供应链物流服务商市场规模有望以
更快的速度增长！ 

 

2.1.3. 行业分散，龙头企业凭规模和效率优势整合空间大！ 
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目前我国物流行业市场集中度较低，2015 年全国物流业总收入达 7.6 万亿，前 50 家物流
企业总收入共达 8414 亿元，占全国物流总收入的 11.1%。入围前 50 强的门槛由 2008 年的
主营业务收入 7.62 亿元提升至 22.5 亿元，从中可以看出我国物流企业规模开始扩大。但
如果采用主营业务收入前十强的企业与当年社会物流总费用的比例（CR10）作为行业集中
度的指标，那么 CR10 仅为 5.21%，CR50 也仅有 7.79%，市场依然十分分散。 

图 21：我国物流行业的集中度非常之低 

 

资料来源：中国产业信息网 天风证券研究所 

物流行业集中度低，导致市场竞争过于激烈，并且呈现以降低服务价格为主要竞争手段的
特点，行业整体缺乏差异化的产品和服务。进入门槛低是导致物流业集中度低、价格竞争
激烈的重要原因之一。近年来，行业的集中度虽在不断提升，但行业仍缺乏具有定价权的
龙头型公司。 

规模大的物流企业，可以利用规模经济，在网络覆盖、运力配置等方面发挥及时、安全、
低成本等优势。相比而言，小企业服务功能少，综合化程度低，管理能力弱，竞争能力弱，
信息能力弱，经营秩序不规范，不具备适应现代物流追求动态运作、快速响应的要求。 

当前来看，我国已经出现了如象屿股份这类供应链整合能力强，规模优势突出，效率高成
本低的供应链物流服务龙头企业，并先后在 2013 年和 2017 年收购整合了鹏屿商贸物流和
北八道的核心铁路货运资产。我们认为，未来，具有规模优势和效率优势的供应链物流服
务龙头企业有望通过内生和外延的方式不断进行产业整合，发展空间巨大！ 

 

2.2. 强势布局供应链物流，象屿股份长期高成长空间打开！ 

2.2.1. 通过收购，掌控稀缺供应链资产！ 

 

公司原来主要从事贸易和供应链管理业务，偏轻资产运作。2013 年，公司收购黑龙江鹏屿
物流，获得其在黑龙江的粮食烘干、仓储等物流资产，并通过增发在黑龙江大举扩张粮食
烘干、仓储、物流基地等资产布局，根据公司公告统计，公司在东北的投资额已经近 70

亿元！2017 年，公司与最大的铁路货运民营公司北八道合作成立象道物流，将北八道核心
的铁路专用线资产装进了象道物流。从资产端来看，2017 年 Q3，公司的固定资产和在建
工程都远高同行。 
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图 22：2017Q3 公司固定资产远高于同类企业（亿元）  图 23：2017Q3 公司在建工程也远高于同类企业（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind 天风证券研究所；注：象道物流未并表  资料来源：wind 天风证券研究所 

公司在供应链物流端形成了重资产布局，且其掌控的两块资产具有稀缺性，且盈利能力较
强！ 

首先，公司在东北的粮食供应链资产，主要是烘干塔、粮仓（约 1200 万吨）和集散基地
（含铁路专用线），该部分资产在建设时正处于国家大力发展粮食仓储的时期，获得近 20

亿的政府补贴，大大降低了公司的建设成本。当前来看，粮仓大发展时期已过，政府补贴
大幅减少；而且在公司巨量粮食供应链资产已经存在并对东北粮食供应体系产生重大影响
的事实下，其他企业也很难再大规模介入该领域。 

其次，象道物流的资产主要是铁路专用线构成的铁路物流网络，铁路专用线和场站在获取
本身就极为困难，且在特定的区位具有很强的独占性。 

 

2.2.2. 成立象道物流，打造供应链+物流商业模式，助力业绩释放！ 

 

2015 年以来，公司持续推进供应链业务的转型升级，成效显著。2016-2017 年，大宗商品
价格持续走强带来公司大宗商品供应链业务快速放量，收入体量从 2015 年的近 600 亿元
上升到 2017 年的 2000 亿元以上（预计）。 

2017 年以前，除了东北的粮食供应链资产的布局，公司缺少完善的自有物流资产布局，公
司大宗供应链主要通过服务费和供应链金融的形式获取利润，物流主要是通过整合社会物
流资源来实现。 

2017 年 6 月，公司与国内民营铁路物流龙头公司五店港物流合资设立厦门象道物流有限公
司，公司出资 6 亿元持股 40%，五店港物流出资 9 亿元持股 60%。象道公司设立后，逐步
承接五店港物流的铁路物流业务，并逐步收购其核心铁路资产，包括铁路物流场站土地、
设施、铁路专用线、机器设备等。至此，象道物流的铁路物流网络布局与公司“T 形”水
路联运体系完美互补，补齐公司物流短板！ 

图 24：象道物流铁路物流网络布局 
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资料来源：公司公告 天风证券研究所 

铁路物流网络具有稀缺性，且盈利能力强！铁路物流准入门槛较高，主要由铁路系统内企
业控制经营，外部很难介入干线线路及位于铁路干线边的场站等资源。象道物流拥有的铁
路资产将成为公司发展的核心竞争力之一！厦门五店港物流供应链有限公司 2016 年货运
量已达 1600 万吨，运量居于前列，测算净利润超 2 亿，这部分资产和业务正在由象道物
流逐步承接。 

“供应链+物流”商业模式形成！不同于单纯的物流公司和供应链管理公司，公司的业务
模式为供应链管理+物流，二者相互协同，相互促进，具有极大的优势！ 

首先，相比较单纯的供应链公司，具备自有物流体系能够大大提升其供应链效率，强化其
供应链服务能力，而且可以通过物流提升盈利能力。 

其次，相比较单纯的物流公司，公司可以将供应链服务体系掌控的海量货运量嫁接到物流
体系之中，从而保障物流体系的货运量，能够大大提升其物流体系的资产周转率和盈利能
力。  

象道物流于 2017 年 8 月份正式开始各项业务经营活动以来，截止 2017 年 9 月末，象道物
流总资产 22 亿元，净资产 15.54 亿元，累计主营业务收入 2.76 亿元，净利润 4222 万元。 

往未来看，两大因素将推动公司大宗供应链业绩高增长： 

首先，供应链物流行业景气回升，公司具有规模优势和效率优势，竞争优势突出，将继续
推动业务高增长。我们预计 2018-2019 年，公司大宗供应链业务收入仍可维持 25%以上的
增长。 

其次，公司从做规模转向做利润，将助推利润率提升。2016-2017 年，公司在向供应链转
型的战略背景下，业务快速扩张，一些低盈利和高风险业务也随之增加，导致公司盈利能
力收到影响。2018 年，公司转变对下属业务团队的考核方式，开始着重考核下属团队的净
利润和资金回报率。我们预计，随着公司考核方式的转变，一些低毛利和高风险业务将会
减少，公司业务增长的质量将更高，盈利能力也将持续提升。 

此外，象道物流也将成为公司未来盈利的重要增长点。一方面，随着象屿股份和象道物流
业务整合的推进，象道物流的利润有望加速释放，另一方面，公司将逐步增加象道物流的
股权，并带动象道物流贡献的归母净利润提升。我们预计 18 年象道物流实现净利润 2.5 亿
以上，为上市公司贡献净利润 1 个亿以上（按照 40%股权计算）。 

 

3. 象屿农产触底回升，粮食产业链有望持续高增长！ 

3.1. 东北是我国最重要的粮食外贸基地 

 

东北地区（含内蒙古）是我国粮食的主要产区，2016 年粮食总产量达到 1.47 亿吨，占全
国总产量的 23.78%。其中，玉米是东北地区主要粮食品种，2016 年产量 9565.84 万吨，占
比 65.27%。 
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图 25：2016 年我国各主要省份粮食产量（万吨）  图 26：2016 年东北（含内蒙古）粮食产量结构（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind 天风证券研究所  资料来源：wind 天风证券研究所 

不仅如此，从各地玉米生产成本来看，东北地区玉米生产成本相对较低，尤其是黑龙江和
内蒙古，吨玉米成本（不含地租）仅为 1090 元和 1173 元，黄淮海地区成本其次，在
1550-1650 元左右，而西北地区则在 2400 元左右，西南地区更是高达 3000 元以上。 

图 27：东北和内蒙古地区的玉米生产成本较低（元/吨） 

 

资料来源：wind 天风证券研究所 

高产量，低成本，叠加玉米消费（饲料用）主要集中在黄淮海和南方，导致东北玉米本地
消费较少，每年存在大量的外运需求。尤其黑龙江，是我国粮食产量最多的地方，2016

年产量 6058.5 万吨（其中玉米超过 3000 万吨）。但全省粮食加工企业省内实际加工原粮
仅 2145 万吨，再扣除直接消费的口粮（预计不超过 1000 万吨），即黑龙江每年存在近 3000

万吨的粮食外运需求，占粮食总产量的 50%。 

以玉米为例，东北（含内蒙古）年需外运玉米量约 6500 万吨，但是在 2016 年以前，实际
外运量较少，且随着临储收购量的增加而持续走低，2016 年临储退出之后，2016/2017 年
度外运量大幅增长，至 7300 万吨。往未来看，考虑到东北地区深加工企业的发展以及南
猪北养的发展，东北地区玉米消费量将会增加，玉米外运量将减少，但我们预计 2018-2019

年，东北（含内蒙古）需要外运的玉米仍将在 6000 万吨以上。 

 

 

 

 

 

 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000
黑
龙
江

 

河
南

 

山
东

 

吉
林

 

四
川

 

江
苏

 

河
北

 

安
徽

 

湖
南

 

内
蒙
古

 

湖
北

 

江
西

 

辽
宁

 

云
南

 

3,457.14  
201.22  

9,565.84  

735.72  
696.67  

水稻 小麦 玉米 豆类 其他 

3317 

2545 2434 2372 

1632 1631 1576 1536 1533 1529 1526 1466 
1173 1090 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 18 

 

图 28：东北（含内蒙古）玉米外运需求量大（万吨）   图 29：东北玉米实际外运量（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind  天风证券研究所  资料来源：wind  天风证券研究所 

全国来看，2017 年我国 13 个主产区粮食产量占全国的比重达到 78%，粮食跨省流通量 1.7

亿吨，预计 2020 年将达到 1.8 亿吨。 

2017 年，象屿股份粮食供应链业务预计约 250 万吨，仅为黑龙江地区外运量的 8.3%，仅
为全国的 1.5%，仍具有广阔的发展空间！ 

 

3.2. 公司打通黑龙江粮食供应链物流体系，重资产布局，优势显著！ 

 

2013 年，公司与穆海鹏和穆明倩共同出资成立黑龙江象屿农业物产有限公司，其中，公司
出资 4 亿元，穆海鹏和穆明倩分别出资 0.5 亿元。象屿农产是公司布局粮食供应链的载体。
2014 年 11 月，象屿农产注册资本由 5 亿元人民币增至 21.25 亿元人民币，增资后象屿农
产的股东持股比例保持不变，象屿股份仍持股 80%，穆海鹏与穆明倩分别持股 10%。2017

年 12 月，穆海鹏和穆明倩将其持有的象屿农产的 20%股权转让给了厦门象金投资合伙企业，
并约定有权在厦门象金投资合伙企业支付股权转让款之日起 6 个月内进行回购，截止 2 月
23 日，回购尚未发生，象屿农产的股权结构为 

图 30：象屿农产是公司粮食供应链的主要载体 

 

资料来源：公司公告  天风证券研究所 

根据公司公告，鹏屿物流是穆氏家族的核心资产，鹏屿物流的资产主要由开展粮食供应链
业务的土地（约 148 万平米）、仓储设施（仓容约 206 万吨）、烘干设备（日烘干能力约 1.3

万吨）等构成。2014 年，公司进行非公开发行，募资 17.2 亿元，资金主要使用在于两个
方面：一是在粮食主产区购置必要的仓储物流核心节点资产（核心是收购鹏屿物流 100%
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股权），二是开展种植合作与服务项目。此后，公司先后投资设立富锦、北安、绥化三大
粮食仓储物流基地，加上依安，公司在东北粮食仓储物流基地布局完善。 

2017 年，公司先后与大连港、珠海港、哈尔滨铁路局签订了合作协议，为其从黑龙江（乃
至东北）向南方港口的粮食物流奠定了基础，并能够显著降低其物流费用。 

截止 2017 年 9 月，公司拥有粮食仓储能力逾 1500 万吨、10 万吨/日的烘干能力以及近 8

万吨/日的外运能力，辐射粮源逾 3000 万吨，并拥有运粮铁路专用线。且，与大连港、珠
海港、哈尔滨铁路局形成的战略合作协议，彻底打通了从黑龙江粮食外运的供应链体系，
投资总额近 70 亿元！ 

图 31：打通黑龙江粮食供应链物流体系 

 
资料来源：公司公告 天风证券研究所 

可见，公司在东北投入重资产打造高效率的粮食供应链，不仅在资产上形成了较强的进入
壁垒，而且具有明显的供应链效率优势和成本优势，测算下来，若全产业链运作，公司较
散户成本低 80 元/吨左右！ 

首先，公司建设的粮食仓储和物流基地是在国家大力扶持粮食仓储建设时期完成的，合计
获得了近 20 亿的政府补贴，具有极大的成本优势。 

其次，依托强大的粮食烘干、仓储、物流等资产布局，公司对于黑龙江乃至东北粮食流通
影响重大，获得了哈尔滨铁路局以及大连港、北良港和营口港等关键供应链枢纽的支持，
能够大大提升公司的粮食集散和物流能力，并降低其供应链成本。 

 

3.3. 政策层面来看，国家致力于打造中国版的大粮商！ 

 

我国是世界粮食生产和进出口大国，却面临国际农业垄断寡头对跨国粮食贸易的垄断格局，
在国际大宗农产品的定价上没有足够的话语权。为打破这种格局，国家正着力培育中国自
己的国际“大粮商”。 

东北地区作为我国最大的粮食产区和外贸商品粮基地，是国内粮食贸易的最重要一环，象
屿股份作为国有背景的大流通企业，在东北粮食产业链布局完善，有望以此为基础向国际
大粮商迈进！ 
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表 3：国家关于东北振兴及粮商培育相关政策 

时间 文件名称 核心要点 

2014.8 

《国务院关于近期支持

东北振兴若干重大政策

举措的意见》 

加强粮食仓储和物流设施建设。全国新建 1000 亿斤仓容重点向东北地区倾斜，争取用 2

—3 年基本解决东北地区粮食仓储难问题。畅通“北粮南运”，加强运粮通道及物流基础设

施建设，继续推进粮食大型装车点建设，完善粮食物流体系和节点布局。从铁路、公路、

机场、城市轨道交通方面加快综合交通网络建设。 

2015.1 

《关于加大改革创新力

度加快农业现代化建设

的若干意见》 

创新农产品流通方式。加快全国农产品市场体系转型升级，着力加强设施建设和配套服务，

健全交易制度。完善全国农产品流通骨干网络，加大重要农产品仓储物流设施建设力度。

加快千亿斤粮食新建仓容建设进度。 

2016.4 

《中共中央 国务院关于

全面振兴东北地区等老

工业基地的若干意见》 

加快发展现代化大农业，进一步提升国家商品粮生产核心区地位，加强东北地区粮食仓储

和物流设施建设，完善粮食物流体系。不断提升基础设施水平，实施东北地区低标准铁路

扩能改造工程。加大对东北高寒地区和交通末端干线公路建设支持力度。加快黑龙江等河

流高等级航道建设，推进国际陆海联运、江海联运。 

2016.1 

《国务院关于印发全国

农业现代化规划（2016

—2020 年）的通知》 

打造农业创新发展试验示范平台，加快实施农垦国际大粮商战略，深化黑龙江省“两大平

原”现代农业综合配套改革。 

2016.11 
《粮食行业“十三五”发

展规划纲要》 

推进粮食产业国际合作，鼓励和支持粮食企业“走出去”，培育大型跨国粮食集团，到 2020

年，力争我国有一定数量的大型粮食企业跃居全球跨国粮商前列。 

2016.11 

《国务院关于深入推进

实施新一轮东北振兴战

略加快推动东北地区经

济企稳向好若干重要举

措的意见》 

建设一批产业转型升级示范区和示范园区。加大先进制造产业投资基金在东北地区投资力

度，抓紧设立东北振兴产业投资基金。建立“市场化收购＋补贴”的粮食收储新机制，积

极引导多元化市场主体入市收购。扩大东北地区优质特色农产品销售市场，打造东北农产

品品牌和地理标志品牌。适当扩大东北地区燃料乙醇生产规模。 

2017.3 
《粮食物流业“十三五”

发展规划》 

推进东北等地粮食物流通道建设，布局粮食物流进出口通道，优化粮食仓储设施布局，发

展区域粮食快速物流，服务粮食市场供应体系，培育第三方粮食物流企业，形成一批具有

国际竞争力的大型综合粮食物流企业（园区）和粮食物流服务品牌。 

资料来源：国务院，天风证券研究所 

 

3.4. 公司全产业链运作，供应链效率高，利润空间大！ 

 

公司在打通黑龙江粮食供应链物流体系的基础上，深度介入农产全产业链，搭建了“种植
-收购-烘干、仓储-物流-加工-贸易”的全产业链体系，实现了从农产源头到终端的掌控！ 

图 32：公司打造农产全产业链体系 

 
资料来源：公司公告 天风证券研究所 
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公司业务的利润来源主要有两个方面：一是政策粮业务：代收代储；二是市场粮业务，针
对下游玉米深加工和饲料等企业的供应链物流业务。 

 

3.4.1. 政策粮部分：为中储粮代收代储，临储退出后将逐步收缩 

 

2017 年及以前，服务于国家临储政策的代收代储业务是象屿农产的主要利润来源。根据《关
于 2015 年东北地区国家临时存储玉米收购有关问题的通知》和《财政部关于调整中央政
策性粮食保管费补贴标准的通知》，代收代储的收入主要包括三个部分： 

1、烘干费用：其中对实际水分含量高于标准规定的玉米，以标准中规定的指标为基础，
每高 0.5 个百分点扣量 0.65%，并扣价 0.15%作为烘干费。这意味着收购 25%水分的湿粮可
加扣的重量为 6%。 

2、利息和费用补贴：国家存储玉米利息费用补贴包括贷款利息、保管费用等，由中央财
政给予补贴。收购费用为 2.5 分/斤，简易和露天存储设施搭建补助费用标准为 3.5 分/斤，
由收储库点全额包干使用，计入库存成本。 

3、保管费用：北京、天津、河北、山西，内蒙古、辽宁、吉林、黑龙江、山东、河南、
陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆 15 省（区、市）每年每斤 4.3 分；安徽、江西、湖北、湖
南、重庆、四川、贵州、云两 8 省(市)每年每斤 4.7 分；上海、江苏、浙江、福建、广东、
广西，海南 7 省（区、巿）每年每斤 5.5 分；西藏自治区每年每斤 10 分。 

公司代收代储主要是为中储粮进行玉米和稻谷的收购和存储，主要是指公司替中储粮进行
粮食的收购、分拣、烘干和仓储服务，并从中赚取补贴收入。在收购阶段，公司按照国家
规定的价格向农民进行收储，并预先垫付收购资金，收购资金方面可以获得 80%的政策性
贷款，而且一般可以获得 40-50 元的收粮补贴。收购粮食之后，公司进行粮食的分拣、烘
干和仓储，并收取中储粮的补贴获得收入，仓储补贴目前为 80 元/吨，临时搭建的仓储设
施还会额外补贴 70 元/吨，出入库补贴在 30 元/吨。 

图 33：公司代收代储业务经营模式 

 

资料来源：公司公告  天风证券研究所 

2016 年，临储退出，公司政策粮业务将逐步收缩，2017 年，公司政策粮代储粮达到
1300-1400 万吨，其中稻谷超过 300 万吨，实现收入约 11 亿元。往未来看，公司玉米带
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储量逐渐减少，但是稻谷的存储量还会增加。公司代储业务整体来看还是一个小幅减少的
过程。 

2017 年 11 月公司代储粮有 1350 万吨，其中玉米约 1000 万吨，占整个临储库存的比例约
5%，假设 2018 年拋储量 6000 万吨，公司按照比例出库，则公司玉米代储粮将减少 300 万
吨，但是预计公司 17/18 收购季将新增稻谷存储量约 100 万吨，故而，往 18 年看，我们
认为公司政策粮存储量不低于 1150 万吨，依然维持较高水平。预计 19 年，粮食代储量不
低于 950 万吨，公司代储粮利润小幅下跌。 

 

3.4.2. 市场粮部分：高效供应链物流体系带来超额利润！ 

 

市场粮业务，即公司为下游的玉米深加工企业、饲料/养殖企业及贸易商提供的集收粮、烘
干、仓储、物流等于一体的供应链物流服务，长期来看，公司将以销定产，向上游发展合
作种植，全面打通整条玉米产业链。 

公司粮食供应链业务的利润空间取决于“北粮南运”整个产业链的利润空间。以广州和厦
门港口的到港价的均价（一等玉米）作为南方港口到港价，其与黑龙江农户玉米出售价之
间的差构成了北粮南运的整体利润空间，去掉烘干、仓储、物流等费用后，为供应链环节
的净利润。 

2016 年受临储价格退出和国家汽车限运政策的影响，该差价剧烈波动，其余年份来看，整
体平稳，2017 年平均为 460 元/吨，但南方玉米到港价为一等玉米的均价，而黑龙江农户
出售均价则不同品质玉米都有，正常一个等级的玉米价差在 10-20 元/吨，则正常 2017 年
南方港口玉米到港价与黑龙江农户玉米出售价之差约 445 元/吨。 

图 34：黑龙江农户玉米出售价与南方港口到港价（元/吨）  图 35：南方港口到港价与黑龙江农户出售价之差整体稳定（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind  天风证券研究所  资料来源：wind 天风证券研究所 

成本计算 

1、收粮归集成本：20-30 元/吨。 

2、仓储成本：40 元/年，假设供应链业务中仓库的周转率为 4 次，则仓储成本 10 元/吨。 

3、出入库成本：10 元/吨 

4、黑龙江至北方港口成本：运费 180 元/吨+40 元/吨的装卸及接驳费用=220 元/吨（火车）
或 240 元/吨+20 元/吨的装卸等费用=260 元/吨（汽车）。 

6、港口费用：40 元/吨 

7、北方港口海运至南方港口费用：正常 40-90 元/吨，考虑到业务量主要集中在运费高的
时期发生，因此运输均价按照 75 元/吨。 
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合计：375-385 元/吨（火车）或 415-425 元/吨（汽车） 

以 2017 年 445 元/吨的平均价差来计算，则利润有：60-70 元/吨（火车）或 20-30 元/吨
（汽车） 

但是象屿股份具有规模效应，其整体费用相较以上成本计算均较低，且，公司拥有自有的
铁路专用线（节约 10-15 元/吨），并且与大连港签署了合作协议（港口费用较低，节约
10 元/吨），我们测算，公司全链条运作的成本约 340-355 元/吨，则吨利润应在 80-95 元，
即使考虑到公司管理费用的分摊，吨净利也要在 70 元/吨以上。 

此外，如果公司收购的是潮粮，则公司在烘干环节可额外赚取不低于 20 元/吨的利润，从
而若公司从收购潮粮开始全产业链运作，则公司吨利润空间应在 100 元左右！ 

 

3.5. 玉米价格企稳，粮食供应链业务放量推动象屿农产业绩逆转！ 

 

2016 年，临储退出，为了规避玉米价格非正常波动带来的风险，公司在 2016-2017 年大
幅缩减了市场化的粮食供应链业务和合作种植业务。合作种植业务由 2015 年的 250 万亩
缩减至只有 8 万亩，粮食贸易量由 2015 年的近 380 万吨缩减至 2017 年的约 250 万吨（预
计数）。与之相应的，象屿农产的利润也大幅减少，由 2015 年的 3.74 亿元降至 2017 年的
2.8 亿元（预计数）。 

经过近两年的调整，玉米价格市场化改革基本完成，玉米价格触底回升，未来来看，玉米
价格将主要受市场供需的影响，再出现由强政策扰动而导致玉米价格剧烈波动的可能性已
经很小。因此，在 2017 年进一步完善东北玉米供应链物流体系的基础上，公司将于
2017/2018 收购季大幅增加玉米供应链物流业务。 

正如我们前面的分析，东北地区（含内蒙古）玉米外运需求高达 6000 万吨以上，黑龙江
一省的粮食外运需求高达 3000 万吨（含玉米、稻谷等），公司 2015 年的粮食外运量仅 250

万吨，占比非常小。按照公司当前在黑龙江 10 万吨日烘干能力、1500 万吨仓储能力和 8

万吨日外运能力，公司粮食供应链业务空间极其广阔！ 

我们预计，2018-2019 年，公司粮食供应链物流量达到 600 万吨和 800 万吨。在利润方面，
正如我们前面计算，若全产业链运作，公司单吨净利可到 100 元左右。考虑到公司初期存
在的供应链链条参差不齐，以及费用可能偏高等因素的影响，我们预计 2018-2019 年，公
司单吨归母净利润可达到 40 元和 50 元，实现的归母净利润达到 2.4 亿元和 4 亿元，并推
动象屿农产业绩迎来逆转！ 

 

4. 盈利预测及投资建议 

4.1. 盈利预测及投资建议 

 

核心假设： 

1、2017-2019 年，象屿农产粮食供应链业务量达到 250 万吨、600 万吨和 800 万吨，单
吨净利分别为 20 元、40 元和 50 元； 

2、2017-2019 年，公司政策粮储备量为 1350 万吨、1150 万吨和 950 万吨。 

3、随着公司考核转向净利润和资金回报率，公司大宗供应链业务的盈利能力将走高。 
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表 4：公司收入和毛利预测 

业务 科目 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

粮食产业链 

收入（百万） 9245 5218 5955  12920  16760  

yoy  -43.56% 14.12% 116.96% 29.72% 

毛利（百万） 591.25  626.10  578.25  788.00  888.00  

毛利率 6.40% 12.00% 9.71% 6.10% 5.30% 

象屿小贷 

收入（百万） 534.61 507.1 525.00  600.00  650.00  

yoy  -5.15% 3.53% 14.29% 8.33% 

毛利（百万） 223.3 225.77 225.75  258.00  279.50  

毛利率 41.77% 44.52% 43.00% 43.00% 43.00% 

园区运营 

收入（百万） 216.93 246.83 250.00  275.00  300.00  

yoy  13.78% 1.28% 10.00% 9.09% 

毛利（百万） 106.36 108.64 112.50  123.75  135.00  

毛利率 49.03% 44.01% 45% 45% 45% 

大宗供应链 

收入（百万） 49926.77 113094.92 197500.00  246875.00  308593.75  

yoy  126.52% 74.63% 25.00% 25.00% 

毛利（百万） 1363.22  3083.24  4345.00  5554.69  7097.66  

毛利率 2.73% 2.73% 2.20% 2.25% 2.30% 

合计 

收入（百万） 59923.31 119066.85 204230  260670  326304  

yoy  98.70% 71.53% 27.64% 25.18% 

毛利（百万） 2284.13 4043.75 5261.50  6724.44  8400.16  

毛利率 3.81% 3.40% 2.58% 2.58% 2.57% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 5：公司主要财务指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 59,923.31  119,066.86  204,230.01  260,670.01  326,303.77  

增长率(%) 23.85  98.70  71.53  27.64  25.18  

EBITDA（百万元） 1,409.92  1,402.97  2,369.67  3,341.03  4,344.76  

净利润（百万元） 288.85  426.44  693.06  975.36  1,268.11  

增长率(%) 1.89  47.63  62.52  40.73  30.01  

EPS（元/股） 0.20  0.29  0.48  0.67  0.87  

市盈率（P/E) 39.82  26.97  16.60  11.79  9.07  

市净率（P/B） 1.91  1.72  1.28  1.17  1.05  

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

我们认为，公司资产稀缺质地优良，市净率仅 1.05 倍（对应 17 年配股后的净资产），处于
价值洼地，公司物流短板完善及东北粮食供应链业务放量将推动业绩持续高增长。我们预
计 2017-2019 年，公司实现归母净利润 6.93/9.75/12.68 亿元，同增 62.52%/40.73%/30.01%，
对应 EPS 为 0.48/0.67/0.87 元，给予 18 年 20 倍估值，目标价 13.4 元！ 

 

4.2. 为何可以给到公司 20 倍以上估值？ 

 

1、国内横向横比较来看 

从主要的供应链管理和物流企业的估值来看，17-18 年的平均估值在 26 倍和 21 倍，而象
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屿股份的估值分别不到 17 倍和不到 12 倍，均处于板块最低水平。 

表 6：主要供应链物流企业的估值（PE）比较 

 2017E 2018E 2019E 

怡亚通 20.84 17.43 12.61 

普路通 29.28 19.56 16.41 

畅联股份 31.88 29.14 27.33 

瑞茂通 14.12 11.85 9.81 

铁龙物流 30.34 27.20 23.68 

新宁物流 36.04 23.95 15.09 

华贸物流 21.08 17.13 14.71 

平均 26.23 20.89 17.09 

象屿股份 16.6 11.79 9.07 

资料来源：wind，天风证券研究所 

从 ROE 比较来看，轻资产的纯供应链管理企业的 ROE 普遍较高，重资产的物流企业的 ROE

普遍较低。公司 2014 年以来属于资产的快速扩张期，故而 ROE 持续走低，预计 2017 年
公司平均 ROE 约 7%（考虑了配股的摊薄），开始回升，随着公司资产布局和业务格局完善
带来的利润释放，以及象屿农产业绩触底反转，公司 2018-2019 的净利润将持续高增长，
并带动公司 ROE 持续走高，我们预计 2018-2019 年公司 ROE 有望达到 8.5%和 10%以上。 

表 7：主要供应链物流企业的 ROE（平均）比较 

 2013 2014 2015 2016 2017Q3 

怡亚通 9.64% 10.69% 11.99% 9.85% 8.44% 

普路通 17.95% 30.48% 24.10% 17.32% 11.89% 

畅联股份 29.12% 24.94% 19.68% 16.27% 10.02% 

瑞茂通 31.51% 25.74% 13.60% 12.13% 7.40% 

铁龙物流 10.02% 7.57% 5.89% 4.89% 5.44% 

新宁物流 1.47% 1.90% -14.54% 4.89% 5.24% 

华贸物流 6.42% 8.69% 9.89% 8.87% 5.98% 

平均 15.16% 15.72% 10.09% 10.60% 7.77% 

象屿股份 14.43% 10.16% 5.89% 6.70% 6.31% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

我们认为，公司所搭建的“供应链管理+物流”的商业模式相较于单纯的供应链管理企业
和物流企业更优。因此，我们认为，公司的估值至少也应该在 20 倍以上。 

2、对标国际大粮商 

对标国际四大粮商：邦吉、嘉吉、路易达孚和 ADM；已经上市的 ADM 和邦吉的历史平均
估值在 17 倍以上。ROE 方面，象屿股份的 ROE 高于邦吉，略低于 ADM，但象屿股份 ROE

处于提升期，且公司处于快速成长期，而邦吉和 ADM 近年来已经明显增长乏力，不具备
成长性。因此，我们认为，象屿股份的估值理应高于邦吉和 ADM，估值应不低于 20 倍。 
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图 36：ADM 估值分析 

 

资料来源：wind  天风证券研究所 

图 37：邦吉估值分析 

 

资料来源：wind  天风证券研究所 

 

 

表 8：象屿股份与 ADM 和邦吉的 ROE（平均）比较 

 2013 2014 2015 2016 2017E 

ADM 7.04% 11.32% 9.87% 7.29% 8.99% 

邦吉 2.95% 5.63% 10.63% 10.97% 2.21% 

平均 5.00% 8.48% 10.25% 9.13% 5.60% 

象屿股份 14.43% 10.16% 5.89% 6.70% 7.00% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

3、成长性指标来看：公司 PEG 不足 0.5！ 

以 2017 年业绩为基准，预计未来两年公司符合增速约 35%，公司对应 2017 年业绩 PE 约
17 倍，PEG 不足 0.5！ 

 

4.3. 风险提示 

1、大宗商品价格剧烈波动；2、业务整合风险；3、经营风险。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 2,171.02 2,228.50 6,126.90 7,820.10 9,789.11 
 

营业收入 59,923.31 119,066.86 204,230.01 260,670.01 326,303.77 

应收账款 3,195.80 4,626.98 11,824.88 13,518.04 22,737.94 
 

营业成本 57,639.18 115,023.10 198,968.51 253,945.58 317,903.61 

预付账款 5,045.72 4,947.13 11,633.58 11,644.76 18,379.47 
 

营业税金及附加 53.07 127.65 206.42 257.93 334.17 

存货 5,651.61 10,011.66 22,044.37 22,043.40 36,238.93 
 

营业费用 987.14 1,499.21 2,091.32 2,606.70 3,263.04 

其他 2,475.40 1,567.12 2,127.68 1,966.26 2,494.12 
 

管理费用 287.32 348.00 524.87 662.10 828.81 

流动资产合计 18,539.56 23,381.39 53,757.42 56,992.56 89,639.56 
 

财务费用 769.70 638.44 835.05 1,167.28 1,487.94 

长期股权投资 837.37 1,184.94 1,784.94 1,784.94 1,784.94 
 

资产减值损失 165.85 472.88 550.00 625.00 715.00 

固定资产 3,400.33 4,882.28 6,374.98 7,742.08 9,038.83 
 

公允价值变动收益 (75.67) (324.51) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 555.39 525.57 375.34 315.20 339.12 
 

投资净收益 567.50 (128.98) 197.97 400.00 631.00 

无形资产 956.94 1,046.04 1,020.76 995.48 970.20 
 

其他 (983.66) 906.98 (395.94) (800.00) (1,262.00) 

其他 1,808.46 2,889.51 2,346.43 2,562.28 2,591.01 
 

营业利润 512.88 504.08 1,251.81 1,805.43 2,402.20 

非流动资产合计 7,558.49 10,528.34 11,902.45 13,399.99 14,724.09 
 

营业外收入 79.43 320.51 110.00 130.00 150.00 

资产总计 26,098.04 33,909.74 65,659.87 70,392.55 104,363.65 
 

营业外支出 6.67 18.25 29.00 36.00 51.00 

短期借款 8,478.95 7,118.73 16,142.83 17,485.77 27,187.05 
 

利润总额 585.64 806.34 1,332.81 1,899.43 2,501.20 

应付账款 3,166.77 5,739.10 14,820.98 16,569.52 26,347.47 
 

所得税 123.23 133.20 266.56 398.88 550.26 

其他 4,967.58 8,629.12 17,497.46 17,638.60 28,332.22 
 

净利润 462.41 673.14 1,066.25 1,500.55 1,950.94 

流动负债合计 16,613.30 21,486.96 48,461.27 51,693.88 81,866.73 
 

少数股东损益 173.55 246.69 373.19 525.19 682.83 

长期借款 165.00 720.17 3,151.20 3,166.39 5,174.65 
 

归属于母公司净利润 288.85 426.44 693.06 975.36 1,268.11 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.20 0.29 0.48 0.67 0.87 

其他 326.64 702.27 359.45 462.79 508.17 
       

非流动负债合计 491.64 1,422.44 3,510.65 3,629.17 5,682.82 
       

负债合计 17,104.93 22,909.40 51,971.92 55,323.06 87,549.55 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 2,956.05 4,310.64 4,683.82 5,209.02 5,891.84 
 

成长能力 
     

股本 1,170.78 1,170.78 1,457.74 1,457.74 1,457.74 
 

营业收入 23.85% 98.70% 71.53% 27.64% 25.18% 

资本公积 3,506.71 3,675.81 5,126.93 5,126.93 5,126.93 
 

营业利润 22.24% -1.72% 148.34% 44.23% 33.05% 

留存收益 4,888.15 5,465.63 7,546.38 8,402.73 9,464.52 
 

归属于母公司净利润 1.89% 47.63% 62.52% 40.73% 30.01% 

其他 (3,528.57) (3,622.51) (5,126.93) (5,126.93) (5,126.93) 
 

获利能力      

股东权益合计 8,993.11 11,000.34 13,687.95 15,069.49 16,814.11 
 

毛利率 3.81% 3.40% 2.58% 2.58% 2.57% 

负债和股东权益总计 26,098.04 33,909.74 65,659.87 70,392.55 104,363.65 
 

净利率 0.48% 0.36% 0.34% 0.37% 0.39% 

       
ROE 4.78% 6.37% 7.70% 9.89% 11.61% 

       
ROIC 9.39% 6.98% 12.04% 9.55% 11.94% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 462.41 673.14 693.06 975.36 1,268.11 
 

资产负债率 65.54% 67.56% 79.15% 78.59% 83.89% 

折旧摊销 135.46 270.12 282.81 368.32 454.62 
 

净负债率 82.10% 57.09% 92.76% 175.69% 159.24% 

财务费用 604.57 494.15 835.05 1,167.28 1,487.94 
 

流动比率 1.12 1.09 1.11 1.10 1.09 

投资损失 (567.50) 128.98 (197.97) (400.00) (631.00) 
 

速动比率 0.78 0.62 0.65 0.68 0.65 

营运资金变动 (462.20) 2,437.80 (8,646.48) 385.97 (10,183.82) 
 

营运能力      

其它 2,750.03 (1,782.64) 373.19 525.19 682.83 
 

应收账款周转率 19.17 30.44 24.83 20.57 18.00 

经营活动现金流 2,922.77 2,221.55 (6,660.34) 3,022.11 (6,921.32) 
 

存货周转率 13.04 15.20 12.74 11.83 11.20 

资本支出 2,859.38 1,777.34 2,542.82 1,546.66 1,704.62 
 

总资产周转率 2.56 3.97 4.10 3.83 3.73 

长期投资 61.14 347.57 600.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (5,172.73) (5,719.70) (4,739.20) (2,951.54) (2,855.58) 
 

每股收益 0.20 0.29 0.48 0.67 0.87 

投资活动现金流 (2,252.21) (3,594.79) (1,596.38) (1,404.87) (1,150.97) 
 

每股经营现金流 2.01 1.52 -4.57 2.07 -4.75 

债权融资 8,653.95 7,983.73 19,369.31 20,728.86 32,460.63 
 

每股净资产 4.14 4.59 6.18 6.76 7.49 

股权融资 1,210.11 (365.82) 861.34 (1,152.97) (1,469.85) 
 

估值比率      

其他 (9,267.67) (6,060.73) (8,075.52) (19,499.93) (20,949.48) 
 

市盈率 39.82 26.97 16.60 11.79 9.07 

筹资活动现金流 596.39 1,557.18 12,155.13 75.96 10,041.30 
 

市净率 1.91 1.72 1.28 1.17 1.05 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 16.24 14.71 11.43 8.10 8.63 

现金净增加额 1,266.95 183.94 3,898.40 1,693.20 1,969.01 
 

EV/EBIT 17.86 18.06 12.98 9.10 9.63 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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