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资料来源：Wind 

 20H1 扣非后盈利同比增 18% 
浙商中拓(000906) 
20H1 扣非后盈利同比增 18%，期待供应链金融等提升盈利能力 

公司预计 20H1 实现营收 453.8 亿元（YoY+48%），归母净利 2.0 亿元
（YoY-33%），扣非后归母净利 2.1 亿元（YoY+18%）；20Q2 归母净利 0.9

亿元（YoY-8%、QoQ-8%），扣非后归母净利 1.5 亿元（YoY+44%、
QoQ+152%）。20H1 归母净利同比下行主要因 19H1 中拓融资租赁增资扩
股后不再纳入合并报表、产生投资收益，共计入 0.9 亿元非经常性收益。
扣非口径盈利向好，另积极开拓物流金融等业务模式，我们继续看好公司
发展。我们维持前期盈利预测不变，预计 20-22 年 EPS 为 0.82/1.03/1.14

元，维持“增持”评级。 

 

营收规模快速扩张，扣非后盈利向好 

20H1 公司预计实现营收同比增 48%，20Q2 同比增 74%，规模扩张较快，
或主要因公司积极拓展新业务、新领域；同期归母净利同比下滑，主要因
19H1 有 0.9 亿元的非经营性收益。从扣非归母净利润口径看，20H1、20Q2

分别同比增长 18%、44%。另外，公司表示因新业务、新领域尚未达产达
效，20H1 毛利率有所下滑。 

 

20H1 大宗商品行业盈利承压，20H2 或可改善 

受新冠疫情影响，20H1 钢铁、煤炭、有色等大宗商品行业盈利普遍承压，
据国家统计局，20 年前 5 月，黑色金属冶炼及压延加工业、煤炭开采及洗
选业、有色金属矿采选业的利润总额分别同比降 57.2%、31.2%、15.3%。
随着国内疫情好转，20H2 经济继续恢复，地产、基建投资有向好趋势，预
计公司 20H2 供应链集成服务业务的毛利率较 20H1 或可改善。 

 

看好公司发展，维持“增持”评级 

20H1 公司营收规模扩张较快，扣非后盈利向好，且公司积极拓展物流
金融等业务，我们看好公司未来发展。我们维持前期盈利预测不变，预
计 20-22 年 EPS 为 0.82/1.03/1.14 元，可比公司 PE（2020E，Wind

一致预期）均值 7.99 倍，给予公司 2020 年 8.5-8.8 倍 PE 估值，取 EPS

（2020E）为 0.82 元，对应目标价 6.97~7.21 元（前值为 7.38~7.79 元），
仍维持“增持”评级。 

 

风险提示：疫情发展超出预期，大宗产业链盈利持续承压。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 674.44 

流通 A 股 (百万股) 661.51 

52 周内股价区间 (元) 5.11-6.66 

总市值 (百万元) 4,134 

总资产 (百万元) 26,868 

每股净资产 (元) 4.90  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 63,294 73,464 79,737 88,831 91,292 

+/-%  30.75 16.07 8.54 11.40 2.77 

归属母公司净利润 (百万元) 305.92 536.27 552.77 692.03 769.07 

+/-%  76.58 75.30 3.08 25.19 11.13 

EPS (元，最新摊薄) 0.45 0.80 0.82 1.03 1.14 

PE (倍) 13.51 7.71 7.48 5.97 5.38  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：增持（维持评级） 
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估值：维持“增持”评级 
 

图表1： 可比公司估值及公司信息 

彭博代码 公司 PE（2020E） 评级 目标价（元） 

600057 CH 厦门象屿 10.54  买入 7.67~8.66 

600153 CH 建发股份 5.32  未评级 - 

600704 CH 物产中大 8.12  买入 5.48~6.03 

 均值 7.99    

资料来源：Wind，公司公告，华泰证券研究所；均取为 Wind 一致预期，截至 2020 年 7 月 24 日 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 浙商中拓历史 PE-Bands  图表3： 浙商中拓历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 10,267 13,348 13,782 15,842 15,326 

现金 2,056 2,514 3,118 3,594 3,652 

应收账款 2,739 3,030 3,184 3,490 3,481 

其他应收账款 55.27 60.75 67.69 74.45 71.95 

预付账款 1,940 2,419 2,324 2,963 2,467 

存货 3,145 4,343 4,278 4,785 4,741 

其他流动资产 332.32 980.63 810.48 936.68 912.28 

非流动资产 1,373 1,365 1,640 2,006 2,318 

长期投资 0.00 447.56 754.71 1,116 1,461 

固定投资 233.67 339.59 339.61 349.12 325.75 

无形资产 128.40 129.81 122.40 114.89 107.28 

其他非流动资产 1,011 448.34 423.28 426.41 423.71 

资产总计 11,640 14,714 15,422 17,849 17,644 

流动负债 8,425 11,208 11,514 13,402 12,626 

短期借款 1,806 3,477 3,590 4,484 4,093 

应付账款 1,568 2,228 2,178 2,442 2,418 

其他流动负债 5,051 5,504 5,745 6,475 6,115 

非流动负债 275.70 121.49 110.57 96.62 81.02 

长期借款 164.00 64.28 49.86 37.07 21.08 

其他非流动负债 111.70 57.21 60.71 59.55 59.93 

负债合计 8,700 11,330 11,624 13,498 12,707 

少数股东权益 142.35 183.86 213.78 257.15 303.15 

股本 675.54 674.66 674.44 674.44 674.44 

资本公积 622.43 630.97 630.97 630.97 630.97 

留存公积 805.13 1,194 1,584 2,077 2,623 

归属母公司股东权益 2,797 3,200 3,584 4,093 4,634 

负债和股东权益 11,640 14,714 15,422 17,849 17,644  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 63,294 73,464 79,737 88,831 91,292 

营业成本 61,826 71,832 77,924 86,728 89,079 

营业税金及附加 55.79 49.41 58.95 65.80 66.54 

营业费用 246.27 297.30 322.10 346.44 346.91 

管理费用 293.53 329.74 357.25 381.97 383.42 

财务费用 369.71 389.05 461.76 509.54 520.32 

资产减值损失 94.71 (24.78) (26.90) (29.96) (30.79) 

公允价值变动收益 (25.01) 18.35 0.33 2.11 4.22 

投资净收益 30.37 184.86 110.28 121.82 128.48 

营业利润 415.13 761.37 771.39 975.29 1,082 

营业外收入 12.73 8.34 9.88 9.84 9.61 

营业外支出 4.35 5.09 4.35 4.60 4.60 

利润总额 423.51 764.62 776.92 980.54 1,087 

所得税 115.87 185.35 194.23 245.14 271.69 

净利润 307.64 579.27 582.69 735.41 815.07 

少数股东损益 1.72 43.00 29.92 43.37 46.00 

归属母公司净利润 305.92 536.27 552.77 692.03 769.07 

EBITDA 579.64 1,056 1,063 1,291 1,413 

EPS (元，基本) 0.45 0.80 0.82 1.03 1.14  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 30.75 16.07 8.54 11.40 2.77 

营业利润 87.47 83.40 1.32 26.43 10.92 

归属母公司净利润 76.58 75.30 3.08 25.19 11.13 

获利能力 (%)      

毛利率 2.32 2.22 2.27 2.37 2.42 

净利率 0.48 0.73 0.69 0.78 0.84 

ROE 10.47 17.12 15.34 16.90 16.51 

ROIC 13.09 21.88 24.74 25.78 30.51 

偿债能力      

资产负债率 (%) 74.75 77.00 75.38 75.63 72.02 

净负债比率 (%) 9.70 30.89 14.39 21.87 9.84 

流动比率 1.22 1.19 1.20 1.18 1.21 

速动比率 0.59 0.57 0.60 0.59 0.63 

营运能力      

总资产周转率 5.65 5.58 5.29 5.34 5.14 

应收账款周转率 22.82 22.29 21.31 22.46 21.98 

应付账款周转率 18.89 16.06 15.69 16.43 16.11 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.45 0.80 0.82 1.03 1.14 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.32 (0.56) 1.99 0.85 2.13 

每股净资产(最新摊薄) 3.04 3.63 4.20 4.96 5.76 

估值比率      

PE (倍) 13.51 7.71 7.48 5.97 5.38 

PB (倍) 2.02 1.69 1.46 1.24 1.06 

EV_EBITDA (倍) 7.85 5.03 4.57 4.10 3.45  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 919.18 66.78 1,341 572.86 1,436 

净利润 307.64 579.27 582.69 735.41 815.07 

折旧摊销 42.18 48.77 48.19 44.75 46.82 

财务费用 369.71 389.05 461.76 509.54 520.32 

投资损失 (30.37) (184.86) (110.28) (121.82) (128.48) 

营运资金变动 157.04 (766.29) 346.02 (586.82) 188.91 

其他经营现金 72.97 0.85 12.53 (8.18) (6.61) 

投资活动现金 (104.87) (461.42) (213.16) (285.08) (221.97) 

资本支出 102.14 245.39 29.19 46.30 12.41 

长期投资 (26.10) (107.63) (307.15) (361.22) (345.23) 

其他投资现金 (28.83) (323.67) (491.11) (599.99) (554.79) 

筹资活动现金 (1,195) 790.55 (1,343) (631.55) (683.80) 

短期借款 (779.73) 1,672 (705.91) 74.33 80.48 

长期借款 (52.25) (99.72) (14.42) (12.79) (15.99) 

普通股增加 164.72 (0.88) (0.22) 0.00 0.00 

资本公积增加 (118.63) 8.54 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (408.82) (789.11) (622.13) (693.10) (748.30) 

现金净增加额 (370.30) 379.53 (214.92) (343.77) 530.26  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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本人，邱瀚萱，兹证明本报告所表达的观点准确地反映了分析师对标的证券或发行人的个人意见；彼以往、现在或未来
并无就其研究报告所提供的具体建议或所表迖的意见直接或间接收取任何报酬。 

 

一般声明 

本报告由华泰证券股份有限公司（已具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格，以下简称“本公司”）制作。本报告
仅供本公司客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载
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报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

 

本公司研究报告以中文撰写，英文报告为翻译版本，如出现中英文版本内容差异或不一致，请以中文报告为主。英文翻
译报告可能存在一定时间迟延。 
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证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不
承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假设，任何假设的变化可能会显著影响
所预测的回报。 

 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可的情况
下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提
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