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物产中大（600704.SH） 

一季度营收保持稳健，利润短期承压 

事件：公司公布 2020 年一季报，实现营业收入 693.61 亿元，同比-4.18%；

归母净利润 6.10 亿元，同比-32.72%；扣非归母净利润 5.15 亿元，同比

-38.76%。 

一季度营收保持稳健，利润短期承压。公司 2020 年 Q1 业绩受疫情影响有

所下滑。2020Q1 营收 693.61 亿元，同比-4.18%，营收保持稳健；归母净

利润 6.10 亿元，同比-32.72%，受疫情影响利润短期承压。  

毛利率-0.70 PCT，期间费用率+0.05 PCT。1）公司 2020Q1 毛利率 2.37%，

同比-0.70 PCT。2）公司 2020Q1 期间费用率 2.40%，同比+0.05 PCT，各

项分别为销售费用率 0.64%， 同比-0.04 PCT； 管理费用率 0.68%，同比

+0.01 PCT；研发费用率 0.48%，同比-0.02 PCT；财务费用率 0.59%，同

比+0.10 PCT，财务费用增长主要系银行借款及超短融增加，利息费用同比

增长 26.07%；3）公司 2020Q1 经营性现金流-88.94 亿，较去年同期（-43.41 

亿）有所下滑，主要系本期购买商品支付的现金增加。 

供应链集成服务为公司核心优势，商业模式的创新将最大增长点。公司聚焦

供应链业务，由传统流通模式向现代的产业生态组织者模式转型提升。公司

在国内率先提出“流通 4.0”概念，以商流、物流、资金流及信息流“四流

联动”作为支撑。平台优势及规模优势为公司供应链集成业务提供良好基础，

在为供应链上下游企业降低成本的同时获取增值收益。对于重大工程项目，

公司采用一站式系统性解决方案实施项目配供。例如：港珠澳大桥设计寿命

120 年，在国内首次采用关键部位不锈钢螺纹钢进行施工，公司与山西太钢

合作，填补国内空白、降低工程成本，获港珠澳大桥管理局颁发的优秀供应

商称号。 

积极开拓前沿技术，区块链系统服务平台解决应收瓶颈。公司积极开拓前沿

技术，已联合浙商银行创新应用区块链系统服务平台，通过联合上下游客户

和金融机构，激活原本沉淀的应收账款的支付与融资属性，带动业务短链条

向全产业链的打通，从而妥善解决应收款瓶颈，维持良性现金流发展。目前，

公司在积极与蚂蚁金服、平安壹账通等相关平台探讨数字化供应链、区块链

金融在大宗商品供应链场景的开发应用。 

盈利预测与投资建议。预计公司 2020-2022 年归母净利润 28/33/35 亿，对

应 EPS 为 0.55/0.64/0.70 元，市盈率 8.3/7.1/6.6 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济波动风险，金融风险，高端实业风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 300,125 358,506 365,891 380,006 396,950 

增长率 yoy（%） 8.7 19.5 2.1 3.9 4.5 

归母净利润（百万元） 2,397 2,734 2,791 3,250 3,527 

增长率 yoy（%） 

 

 

7.3 14.0 2.1 16.5 8.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.47 0.54 0.55 0.64 0.70 

净资产收益率（%） 11.8 12.8 12.0 12.6 12.4 

P/E（倍） 9.7 8.5 8.3 7.1 6.6 

P/B（倍） 1.3 1.0 0.9 0.9 0.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 54732 61136 60947 65426 64077  营业收入 300125 358506 365891 380006 396950 

现金 14427 15460 16749 17804 19390  营业成本 291869 349245 356440 370190 386696 

应收票据及应收账款 7783 8108 8111 8734 5700  营业税金及附加 263 259 264 275 287 

其他应收款 2276 1641 2357 1796 2542  营业费用 2130 2351 2415 2470 2382 

预付账款 7976 8857 8323 9519 9118  管理费用 2061 2302 2415 2451 2382 

存货 18449 19688 19235 21190 21037  研发费用 192 263 183 190 139 

其他流动资产 3820 7382 6173 6383 6290  财务费用 1249 897 822 676 640 

非流动资产 31321 32196 29476 30526 31156  资产减值损失 1051 -495 631 426 403 

长期投资 2233 3381 4185 4990 5696  其他收益 264 274 269 272 271 

固定资产 7284 7176 6970 6817 6614  公允价值变动收益 -47 -173 -87 -73 -95 

无形资产 1897 1621 1710 1677 1672  投资净收益 2527 1684 1834 1955 1887 

其他非流动资产 19907 20018 16611 17041 17175  资产处置收益 76 251 267 333 232 

资产总计 86053 93332 90423 95951 95233  营业利润 4543 4916 5005 5816 6316 

流动负债 48891 53716 52206 57183 55824  营业外收入 81 104 93 99 96 

短期借款 8624 7695 8159 7927 8043  营业外支出 65 121 96 90 90 

应付票据及应付账款 20962 21709 22381 23128 24557  利润总额 4560 4900 5002 5825 6321 

其他流动负债 19305 24312 21666 26128 23223  所得税 1134 987 1008 1174 1274 

非流动负债 8118 8961 6037 4604 2985  净利润 3426 3913 3994 4651 5047 

长期借款 6948 7614 4659 3169 1623  少数股东损益 1029 1179 1203 1401 1521 

其他非流动负债 1170 1348 1378 1435 1362  归属母公司净利润 2397 2734 2791 3250 3527 

负债合计 57009 62677 58243 61787 58808  EBITDA 5980 6432 6151 6937 7292 

少数股东权益 5176 5490 6693 8095 9615  EPS（元） 0.47 0.54 0.55 0.64 0.70 

股本 4307 5062 5062 5062 5062        

资本公积 3942 6877 6877 6877 6877  主要财务比率      

留存收益 8810 10533 12705 15219 17956  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 23868 25165 25486 26069 26810  成长能力      

负债和股东权益 86053 93332 90423 95951 95233  营业收入(%) 8.7 19.5 2.1 3.9 4.5 

       营业利润(%) 18.5 8.2 1.8 16.2 8.6 

       归属于母公司净利润(%) 7.3 14.0 2.1 16.5 8.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 2.8 2.6 2.6 2.6 2.6 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 11.8 12.8 12.0 12.6 12.4 

经营活动现金流 6531 5382 1018 4523 4477  ROIC(%) 9.5 10.4 10.0 11.3 11.8 

净利润 3426 3913 2791 3250 3527  偿债能力      

折旧摊销 872 1027 949 1014 966  资产负债率(%) 66.2 67.2 64.4 64.4 61.8 

财务费用 1249 897 822 676 640  净负债比率(%) 7.2 2.9 -5.2 -12.2 -18.5 

投资损失 -2527 -1684 -1834 -1955 -1887  流动比率 1.1 1.1 1.2 1.1 1.1 

营运资金变动 2652 553 -1700 1777 1458  速动比率 0.5 0.5 0.6 0.5 0.5 

其他经营现金流 858 677 -10 -239 -226  营运能力      

投资活动现金流 3977 -1188 3683 169 453  总资产周转率 3.5 4.0 4.0 4.1 4.2 

资本支出 2817 2849 -429 -494 -295  应收账款周转率 38.2 45.1 45.1 45.1 55.0 

长期投资 6118 313 -804 -551 -705  应付账款周转率 16.0 16.4 16.2 16.3 16.2 

其他投资现金流 12912 1974 2450 -876 -548  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -10004 -1770 -3412 -3637 -3344  每股收益(最新摊薄) 0.47 0.54 0.55 0.64 0.70 

短期借款 -6243 -929 465 -232 116  每股经营现金流(最新摊薄) 1.29 1.06 0.20 0.89 0.88 

长期借款 1587 666 -2955 -1490 -1546  每股净资产(最新摊薄) 3.54 4.58 4.88 5.27 5.72 

普通股增加 0 755 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -75 2935 0 0 0  P/E 9.7 8.5 8.3 7.1 6.6 

其他筹资现金流 -5274 -5197 -921 -1914 -1915  P/B 1.3 1.0 0.9 0.9 0.8 

现金净增加额 521 2428 1289 1055 1586  EV/EBITDA 5.1 4.2 4.2 3.5 3.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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