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投资逻辑核心观点

◼ 定位“中游”：多赛道、大空间、小企业

大宗商品供应链行业是生产型企业采购分销的通道，多赛道、大空间、小企业是主要行业特点。由于同质化竞争激烈，行业
商业模式由传统依靠集采集销获取贸易价差的形式逐渐向收取物流、金融、加工等增值服务费进化。

◼ 风险提示：基建投资不及预期；大宗商品价格大幅下滑；并购风险；商业模式转型不及预期

◼ 日本经验：频频诞生牛股的周期性赛道

作为派生需求演化的行业，大宗商品供应链注定是周期性赛道，但在日本该行业却频频诞生牛股。复盘行业的三波行情，最
核心的驱动因素都是大宗商品周期上行带来的β。同时，背靠大财团的行业巨头通过并购快速扩张，多元化布局平衡风险也
起到了业绩推动作用。

◼ 投资建议：兴于周期，成于格局

①行业的大机会源于周期。2020年基建发力，利率催化，大宗商品周期阶段性上行，同时疫情也会加速行业格局出清，头部
企业直接受益。目前板块估值仍处于历史底部，建议关注厦门象屿（弹性最大）、物产中大（行业龙头）、建发股份（高股
息低估值）、厦门国贸（业绩增长稳健）。

②格局改善、量价齐升—危化品供应链。危化品供应链是具备资质准入门槛的牌照业务，行业安全事故多发催化供给收缩形
成卖方市场；叠加头部企业开启并购期，量价齐升带动业绩增长。建议关注密尔克卫（资质健全的优质头部企业）。

◼ 中国特色：高成长、低估值，行业存在两大预期差

特殊的商业模式和收入确认准则导致大宗商品供应链企业财务表现“失真”，高成长与低估值现象并存。透过现象看本质，行
业实际财务表现尚可，商业模式转型一方面对冲企业经营风险，另一方面也打开了成长空间（对标日本，约有6-7倍空间）
。不论确定性还是成长性，行业都存在预期差。
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引言：“差赛道”也有春天
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4资料来源：Bloomberg，Wind，方正证券研究所

◼ 我国大宗商品供应链行业呈现四大财务特点：

① 低净利率：净利率中枢0.5%-1.5%；

② 高杠杆：资产负债率普遍在60%以上；

③ 高波动：净利润增速波动大，如2015-2019年，厦门象屿扣非净利润增速振幅最高接近
300%；

④ 差现金流：经营性现金流不稳定，2014-2019年，厦门象屿分别于2014、2017年出现负
现金流情况。

◼ 单从财务角度看，大宗商品供应链行业是典型的“差赛道”。

传统认知下的“差赛道”

图表1：大宗商品供应链行业净利率低 图表2：大宗商品供应链行业资产负债率高 图表3：大宗商品供应链行业扣非净利润增速波动大

图表4：大宗商品供应链行业经营性净现金流
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5资料来源：Wind，方正证券研究所

◼ 2015年牛市-2019年底，我国大宗商品供应链企业厦门象屿和物产中大股价分别持续下跌213%、228%（同期沪深300下跌
112%），似乎也表明传统认知下的大宗商品供应链行业是一个“差赛道”。

图表5：厦门象屿、物产中大股价2015年牛市之后持续下跌
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6资料来源：Bloomberg，方正证券研究所

◼ 大宗商品供应链赛道是否真的这么“差”？

◼ 如果我们将视野放到全球，美国和日本的大宗商品供应链企业都有持续8年跑赢大盘的高光时刻，而日本巨头丰田通商更
是创造了18年20倍的投资机遇。其市场表现告诉我们大宗商品供应链行业也有其独特的投资机遇。

图表7：丰田通商、住友商事2000-2012年累计超额收益率392%、136%
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图表6：美国Reliance钢铝公司2000-2009年累计超额收益347%
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◼ 此时我们将视野回归到中国大宗商品供应链行业，低迷的股价表现是否意味着市场对行业的理解存在预期差？投资中该
如何把握中国大宗商品供应链行业的高光时刻？

“差赛道”也有春天：美国和日本都经历过高光时刻

www.hibor.com.cn


一、定位“中游”：多赛道、大空间、小企业
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资料来源：Wind，方正证券研究所 8

◼ 供应链行业按照服务客户类型，可分为生产和消费两种类型。其中，越接近消费环节的供应链业务，越有可能实现差异
化，其利润率水平也相对更高，越是接近生产端的供应链业务，客户对于价格越敏感，相对利润率更低。

图表8：供应链行业分类

大宗商品
供应链

图表9：净利率：DHL（中国）＞我国大宗商品供应链行业（2017年）

3.99%

1.06%

0.49%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

DHL（中国） 物产中大 厦门象屿

DHL（中国） 物产中大 厦门象屿

◼ 而大宗商品供应链企业主要服务于生产环节最前端的制造业企业，其功能是作为生产型企业采购分销的通道，利润率水
平在行业内处于最底层。

1.1 定义 | 定位“中游”，生产型企业采购分销的通道
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资料来源：方正证券研究所 9

◼ 作为生产型企业采购分销的通道，大宗商品供应链企业的商业模式以贸易为主导，集合金融、物流、加工等综合功能于
一体。

图表10：供应链企业两大功能

代理采购、分销

物流、金融、加工

提高规模效应

减少信息不对称

贸易—流量入口

增值服务

两大功能 业务范围 业务价值

1.1 定义 | 定位“中游”，生产型企业采购分销的通道

◼ 其商业本质是以贸易为流量入口，通过增值服务创收，收入主要来源于贸易产生的买卖价差和增值服务创造的服务费。

◼ 其价值创造则是通过解决大宗商品上下游规模效应弱、信息不对称等问题，提升产品周转效率，为产业链中的企业降低
（交易、库存、物流）成本。

www.hibor.com.cn


图表11：大宗商品供应链企业盈利模式

资料来源：方正证券研究所 10

◼ 大宗商品供应链行业盈利模式包括服务费模式和买卖价差模式，其中，买卖价差模式是行业诞生之初的盈利模式，但由于

行业进入壁垒不高，加之我国制造业增速逐年放缓，行业同质化竞争日益激烈，赚取价差难以为继，行业开始转型赚取服

务费的去周期化模式（如厦门象屿钢材供应链服务费营收占比从2018年的50%提升至2019年的77%）。

① 买卖价差业务模式主要为自营模式，收入来源于贸易价差——供应链企业的低成本优势（与供应商合作+批量采购的规模

优势），自营收入由大宗商品价格主导，周期性较强。

② 服务费模式包括两类：代理模式和以销定产模式，收入来源于提供的增值服务，收入较为稳定，周期性较弱。

大宗商品供
应链服务

服务费

买卖价差

②以销定产模式：参与企
业生产计划、调度

收入来源

①代理模式：不参与企业
生产计划、调度

自营模式：赚取时间、地
区、汇率价差（国际业务）

赚取贸易价差

业务模式 收费模式 业绩主导因素

需求主导

价格主导

物流费、加工费
、报关费等

代理费

1.2 盈利模式 | 从买卖差价到服务费，供应链行业正在进行去周期化转型
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资料来源：厦门象屿公告，方正证券研究所 11

图表12：自营模式的三种类型
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获得供应商产品的分销权

买断式采购

确定卖方，再向上游采购

确定供应商，
等待价格上扬后卖出

◼ 自营模式主要依靠供应链企业的低成本采购优势（与上游合作、采购规模优势）赚取贸易价差，通常结合套期保值工具进

行操作，以降低价格波动风险。该模式包括三种类型：分销模式、卖断式采购、买断式采购。

1.2 盈利模式 | ①买卖差价：自营模式
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资料来源：公司公告，方正证券研究所 12

图表13：代理业务服务流程（以厦门象屿代理采购为例）

确定下游
销售客户

按预估采购价收取
10%-30%保证金

向上游采购

采购价格
＞预估价

追加保证金

交割，收取固定
比例的服务费

是

否

◼ 服务费模式的特点为业绩由需求主导，包括两种类型：代理模式和以销定产模式，两者的本质区别在于以销定产模式参与

企业生产活动调度，与客户粘性更高，而代理模式仅根据企业需求提供代采代销服务。

1.2 盈利模式 | ②服务费：代理模式和以销定产模式

◼ 代理模式：特点为风险小、盈利稳定，不承担商品风险（市场价格波动风险、商品质量风险、保管风险和信用风险）。

◼ 以销定产模式：特点为客户粘性更大，服务链条更加完善。

www.hibor.com.cn
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资料来源：Wind，方正证券研究所 13

◼ 大宗商品供应链行业赛道众多：大宗商品按照产品类别可划分为能源类、基础原材料、农产品三种，其中不同品种又可

细分为数十类业务。

◼ 大宗商品供应链企业可按商业模式分为两类：去周期化转型类（如金属产品供应链行业）和服务费类（如危化品供应链

行业），我国企业大多数属于去周期化转型类。

◼ 钢材类是重要赛道。以钢材为主的金属产品是我国头部企业的主要经营产品之一，头部企业钢材类营收占比均在50%以上

（金属产品需求量大，且我国该资源相对匮乏，如2018年我国铁矿石对外依存度达71%）。

能源商品

•煤炭

•原油

•天然气

•水电

•核电等

基础原材料

•工业基础原材料：水

泥、钢材、铝材等

•金属产品：铁矿石、

铜、铝、铅、金等

•化工产品：能源、危

化品、橡胶等

农产品

•玉米

•大豆

•小麦

•棉花

•白糖等

图表14：大宗商品分为三大类 图表15：我国大宗商品供应链企业可分为去周期化类和服务费类

分类 公司名称 经营的大宗商品
大宗商品供应链

营收/亿元
大宗商品供
应链毛利率

去周期化
转型类

物产中大
金属矿产、化工、

能源、汽车
3422.68 1.79%

建发股份 金属矿产、浆纸、汽车等 2870.44 2.61%

厦门象屿
金属矿产、农产品、
煤炭、化工材料等

2638.55 2.70%

厦门国贸
金属矿产、化纤、

纸制品等
2034.73 1.24%

服务费类 密尔克卫 化学品 24.19 18.22%

注：财务数据来源于2019年年报

1.3 行业特点 | 多赛道
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资料来源：Wind，方正证券研究所 14

图表16：我国物流费用持续增长，2018年费用率14.5%
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1.3 行业特点 | 大空间

◼ 万亿市场空间：以钢材供应链为例，厦门象屿国内钢材供应链市占率约4%，营收约1000亿元，则国内钢材供应链市场空

间约为2.5万亿元。但由于我国大宗商品供应链企业的收入确认准则导致营收显著虚高。按照我国2018年物流费用率14.5%

测算，我国钢材供应链市场空间约为3650亿元。而钢材供应链（需求量最大的金属品类）仅为数十类大宗商品中的一类

，粗略估计我国整个大宗商品供应链行业市场为万亿空间。

◼ 当前我国大宗商品供应链行业已步入成熟期，未来行业的增速同GDP增速基本一致。
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资料来源：Wind，方正证券研究所 15

图表17：我国供应链企业市值普遍较低

总市值
（亿元）

FY2019营收
（亿元）

FY2019净利润
（亿元）

FY 2019
净利率

日本三菱商事 2,230.3 9,472.4 353.01 3.73%

日本三井物产 1,686.94 4,412.6 293.4 6.65%

美国Reliance 616.7 765.6 49.0 6.39%

物产中大 243.0 3422.7 27.3 0.80%

建发股份 216.9 2870.4 46.8 1.63%

厦门象屿 118.6 2638.6 11.1 0.41%

厦门国贸 110.3 2034.7 23.1 1.13%

注：考虑到疫情的冲击，市值选取20200331收盘值；国内公司营收为供应链业务营收

1.3 行业特点 | 小企业

◼ 我国供应链企业市值普遍较低。与产品已标准化、成熟化的快递行业不同，我国大宗商品供应链企业仍处于成长期，体

量相对较小，市值普遍较低。但从市值来看，我国龙头企业物产中大市值仅243亿元（20200331），与美国钢铁供应链

龙头Reliance（专营型）相比，仍有至少2倍成长空间，与日本龙头三菱商事（综合型）相比，仍有至少10倍成长空间。

当前我国大宗商品供应链行业已步入成熟期，未来行业的增速同GDP增速基本一致。

www.hibor.com.cn
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资料来源：《价值工程》，中国冶金报，方正证券研究所 16

图表18：我国钢铁供应链行业集中度较低

钢贸事件

企业数量：
10万家

钢材销售
CR50:15%

新冠肺炎疫情
大宗商品
市场低迷

行业集中度

催化剂
2012年

企业数量：
25万家，50人以
下企业占比86%

2012-2015年

2017年 2018年

2020年

1.3 行业特点 | 市场集中度低

◼ 市场集中度低，危机是行业出清的催化剂。以钢铁供应链为例，在2012年钢贸危机和2012-2015年大宗商品周期下行的

推动下，我国钢铁供应链行业快速出清，企业数量从25万家缩减至10万家。但行业集中度仍较低，2018年钢材销售

CR50仅15%。此次疫情有望成为行业出清的新一轮催化剂。

◼ 大宗商品供应链行业定制化服务的特点决定了其内生增长有限，兼并收购是快速扩张的主要方式，同时也是行业出清的

主要方式。
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资料来源：工信部，兰格钢铁网，日本经济产业省，《中国钢铁工业年鉴》，中国钢铁新闻网，方正证券研究所

图表20：我国钢铁行业集中度
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图表21：2016年至今我国钢铁行业兼并重组事件

时间 事件

2016 宝钢和武钢集团重组为宝武集团

2017
建龙集团重组海鑫钢铁、华菱钢铁、

北满特钢、阿城钢铁

2018 沙钢重组东北特钢

2019

建龙集团重组西林钢铁、包钢万腾、宁夏申银

德龙集团重组渤海钢铁

中信特钢重组青岛特钢

宝武集团与马钢集团重组

图表19：日本钢铁供应链集中度随钢铁集中度提升

49.0%

71.9%

22.0%

54.0%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

1
9

99

2
0

00

2
0

01

2
0

02

2
0

03

2
0

04

2
0

05

2
0

06

2
0

08

2
0

09

2
0

10

2
0

12

2
0

13

2
0

14

2
0

15

2
0

16

2
0

17

2
0

18

日本钢铁CR3 日本100人以上钢铁供应链企业营收占比

1.3 行业特点 | 市场集中度低

◼ 除危机事件外，上游行业出清的进程也是供应链行业出清的重要推动力量。以钢材供应链为例，参考日本经验，上游钢
铁行业出清将带动钢铁供应链行业出清。

◼ 兼并重组是快速提高钢铁行业集中度的必经之路。2015年，我国实行供给侧改革，鼓励通过兼并重组等方式对钢铁行业
去产能，并确立了钢铁行业CR10要在2020年达到60%的目标。但去产能对行业集中度提升有限，我国钢铁行业CR10由
2015年的34.2%提升至2019年11月的37.3%。随着政策力度加大、兼并重组步伐加快，钢铁行业集中度有望持续提升。

◼ 总体来看，当前我国行业集中度仍较低，盈利模式也处于转型期。而无论是行业背景还是盈利模式我国都与日本相似，
日本大宗商品供应链行业的发展对我国有很强的启示性。

www.hibor.com.cn


二、日本经验：频频诞生牛股的周期性赛道

18
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资料来源：Bloomberg，Wind，方正证券研究所

图22：丰田通商股价1999-2017年上涨20倍 图表23：住友商事股价2002-2017年上涨5.8倍
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图表24：日本七大大宗商品供应链头部企业
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超额收益率 股价（年末，右轴）
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超额收益率 股价（年末，右轴）

单位：亿元 总市值 营收 净利润 净利率（%）

三菱商事 2,230.31 9,472.38 353.08 3.73%

伊藤忠商事 2,196.02 7,039.02  300.37 4.30%

三井物产 1,686.94 4,412.64 293.37 6.65%

住友商事 1,014.53 3,473.70 160.70 4.63%

丸红商事 614.76 4,375.86 60.34 1.38%

丰田通商 587.14 4,387.56 88.76 2.02%

双日 207.57 1,124.67 37.55 3.34%

注：总市值数据截至20200331，财务数据来源于FY2020

注：①考虑到企业上市时间长度和业务可比性，我们以丰田通商和住友商事为例复盘日本供应链行业

②行业总规模仅考虑化工、金属矿产、纺织品、机械设备（汽车、电器机械设备）行业的批发额

2.1 日本大宗商品供应链：频频诞生牛股的赛道

◼ 与中国供应链行业不同，日本大宗商品供应链行业呈现高集中度（CR7集
中度47%）、大企业（截至2019年底，头部4家企业市值均超过千亿）的特
点，而且赛道频出牛股（多个公司十年十倍）。

◼ 为什么同样是供应链行业，日本可以出现大市值牛股？

日元 日元
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20资料来源：Bloomberg，Wind，方正证券研究所

图表25：丰田通商净利润、PB与股价关系图 图表26：住友商事净利润、PB与股价关系图
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2.2 股价复盘—超额收益主要源于三波行情

◼ 以丰田通商和住友商事为例，其超额收益主要源于三波行情：
① 1999-2007年，周期上行+格局改善，公司业绩、估值双升，戴维斯双击下丰田通商和住友商事股价分别上涨10.9倍、

2.1倍。
② 2009-2012年、2016-2017年，企业PB基本稳定在0.8-1.0倍区间，企业业绩持续增长，丰田通商和住友商事股价在两波

行情中分别上涨2.4倍、1.6倍（2009-2012年）；均为1.7倍（2016-2017年）。

日元
日元

日元 日元
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资料来源：Bloomberg，Wind，方正证券研究所

◼ 成熟期的大宗商品供应链行业也难逃周期
的宿命。作为派生需求演化的行业，其商
业模式注定了大宗商品价格会成为影响企
业利润最大的扰动项。推动日本供应链行
业三波行情的最核心驱动力都是β。

◼ 第一波行情复盘（1999-2007年）：

◼ 背景：21世纪初，中国经济的爆发式增长
带动一轮大宗商品牛市。

◼ 结果：能源类、非能源类商品价格指数分
别上涨10.7倍、2.7倍。

◼ 第二波行情复盘（2009-2012年）：

◼ 背景：2008年金融危机后，全球基建潮拉
动大宗商品需求增长。

◼ 结果：能源类、非能源类商品价格指数分
别上涨2.2倍、1.4倍。

◼ 第三波行情复盘（2016-2017年）：

◼ 背景：全球经济复苏，带动一轮大宗商品
小牛市。

◼ 结果：能源类、非能源类商品价格指数分
别上涨2.1倍、1.2倍。
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图表27：日本大宗商品供应链企业超额收益来源于周期上行期
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2.2.1 推动三波行情的最核心驱动力都是β
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资料来源：维基百科， Bloomberg，方正证券研究所 22

图表28：日本七大综合商社均背靠大财团

三井住友金融集团（SMFG） 三菱东京金融集团（BOTM） 瑞穗金融集团（MFG）

三井财团 住友财团 三菱财团 三和财团 富士财团 第一劝业

经理会 （二木会） （白水会） （金曜会） （三水会） （芙蓉会） （三金会）

金融
（主办银行）

三井银行 住友银行 三菱银行 三和银行 富士银行 第一银行

三井信托 住友信托 三菱信托 东洋信托 富士信托 朝日生命

三井生命 住友生命 明治生命 日本生命 富士生命 富国生命

三井海上 住友海上 东京海上 安田海上 日产海上

商社 三井物产 住友商事 三菱商事 双日 丸红商事 伊藤忠

产业

东芝 NEC 三菱重工 日立 日产汽车 富士通
丰田集团

（丰田通商）
马自达

三菱电机
三菱汽车

夏普 日清制粉 五十铃

索尼 松下 立邦漆 三得利 佳能 旭化成

石川岛播 三洋 麒麟啤酒 神户制钢 日本精工 川崎制铁

王子造纸 朝日啤酒 帝人公司 昭和电工 横滨橡胶

图表29：丰田通商与丰田汽车产量增速基本一致
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收购东棉公司

2.3 行业巨头的α | ①背靠大财团，资金流、商流的双重支持

◼ 日本财团资金流的支持以及商流的导流，保障了低成本资金的获取以及稳定的客户资源，同时也是日本七大综合商社在
激烈的竞争中胜出的重要力量（最差情形为财团内商社合并，财团通常会保证企业不破产）。

◼ 以丰田通商为例，其作为丰田汽车旗下子公司（大股东，持股33.99%），依托丰田汽车雄厚的背景，有效保障了低资金
成本以及稳定的下游客户资源，而丰田汽车相对稳健的业绩也成为了丰田通商业绩持续增长的有力支撑。
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资料来源：Bloomberg，公司官网，方正证券研究所 23

时间 事件

FY2000
收购加商株式会社；收购东棉钢铁相关的子公司
Oriental Kogyo和Kanto Coil Center

FY2001
收购东棉公司拥有的电子元件销售商上海虹日的
股份

FY2002 收购东棉公司有色金属业务

FY2003 收购丰田英国雷克萨斯经销商Jemca和McCarthy

FY2004 参股东棉石油

FY2006 与东棉公司合并

FY2009 收购Fukuske股份

FY2012
收购法国CFAO贸易公司97%的股份，业务扩展至
非洲

FY2014 收购巴西粮食基础设施经营公司Novaagri

图表32：丰田通商并购案

-500

0

500

1000

1500

0

2

4

6

8

10

FY1
9

9
4

FY1
9

9
6

FY1
9

9
8

FY2
0

0
0

FY2
0

0
2

FY2
0

0
4

FY2
0

0
6

FY2
0

0
8

FY2
0

1
0

FY2
0

1
2

FY2
0

1
4

FY2
0

1
6

FY2
0

1
8

FY2
0

2
0

营收（万亿日元） 调整后净利润（亿日元，右轴）

图表30：FY2000-FY2015，丰田通商业绩持续增长
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图表31：东棉营收及净利润

2.3 行业巨头的α | ②逆周期低成本并购，打开成长空间

◼ 1990年代，日本经济持续低迷，以丰田通商和住友商事为代表的头部企业开启并购期，行业集中度持续提升。在经济低

迷期成功开启收购期的基础有两点：①强大的资金流（财团的支持）；②优秀的管理团队。

◼ 丰田通商：实际上，丰田通商的并购步伐并不频繁，但其在收购东棉公司（2000年日本第八大综合商社）时，采用了分

拆业务的方式逐步收购（FY2000、FY2006东棉的营收分别为丰田通商的1.4倍、0.32倍），因而该笔收购持续为丰田通商

贡献了业绩增量。通过持续的并购，丰田通商市占率大幅提升（如金属部门市占率从2002年的14%提升至2007年的25%）

。
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资料来源：Bloomberg，公司年报，方正证券研究所 24

图表33：兼并重组推动住友商事业绩持续增长
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行业竞争激烈、
经济下滑（1998-2002年）

更换会计准则后的FY2002，
采购成本不计入收入

营收下滑，但
利润持续提升

图表34：住友商事钢铁事业部重要并购案

时间 事件 金额/十亿日元
FY2000 共同收购马自达集团的汽车服务中心马自达钢铁有限公司（持股51%） 10.71
FY2002 收购野村贸易公司钢铁出口部门（包括9个子公司） -
FY2004 收购日棉公司钢铁业务 11
FY2004 收购了美国北星钢铁公司的管材产品部门 8.9

FY2006
收购板卷加工中心日本谷本钢铁公司、美国最大的不锈钢批发商KG 
Specialty Steel；建筑用钢制造商Sofuku

-

FY2008 收购HOWCO集团（全球最大的石油和天然气领域设备金属材料供应商） ≥10

FY2008
合并新日铁住金不锈钢公司、新日铁贸易公司国内不锈钢薄板分销和钢铁
服务中心业务

-

FY2009
收购Norton制造公司汽车曲轴加工业务；收购高级联合制造商V＆M Atlas 
BradfordC的股权

-

FY2010
收购昆山建昌金属科技实业有限公司（KCCMTI）的股份（加工和销售不
锈钢薄板产品）；收购SMI Amtek曲轴公司的股权（制造和销售汽车锻造
曲轴）

-

FY2011
收购SCOMI OMS油田服务私人有限公司和SCOMI OMS油田控股有限公司
（业务分布于亚洲和中东）

3.28亿令吉

FY2012 收购有轨车车轮和车轴制造商Standard Steel公司 3.4亿美元
FY2013 收购德国电机核心零部件制造和销售公司Kienle + Spiess GmbH（K + S）
FY2014 收购 Edgen集团（全球能源领域金属和管状产品的贸易商）

注：住友商事钢铁事业部营收占比在10%-20%之间

2.3 行业巨头的α | ②逆周期低成本并购，打开成长空间

◼ 住友商事：1998年住友商事提出改革计划，提出要通过并购重组等方式（如钢铁事业部2000财年以来持续并购扩张），
剥离低收益率资产，发展高风险收益比业务，自此，公司利润持续提升。
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资料来源：Bloomberg，方正证券研究所 25

图表35：丰田通商非汽车领域营收占比逐渐提高

①FY2011将能源&化学&机械&电子分拆至机械&能源、化学&电子&农产&消费板块；
②FY2017机械&能源板块营收大幅下滑主要系业务重分类所致
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2.3 行业巨头的α | ③多元化布局平衡风险

◼ 多元化布局，变革商业模式。大宗商品供应链业务本身具有周期性，盈利能力处于中游水平，而布局有协同效应、盈利
能力更强的业务有利于增强企业的抗周期性。丰田通商和住友商事通过持续变革得以在经济低迷期立于不败之地。

◼ 丰田通商：大力布局非周期性业务，增强抗周期能力。2000年，丰田通商开始多元化布局（化学品、农产品、能源等）
，减少由于汽车业务占比高而带来的风险。经过一系列兼并收购，汽车领域（服务于汽车领域的业务：钢材+汽车分销+
机械）营收占比已从FY2007 的80%减少至FY2015的50%左右。
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资料来源：Bloomberg，方正证券研究所 26

图表36：FY2019住友商事营收结构 图表37：FY2019住友商事净利润结构
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图表38：传媒业务净利润持续增长
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2.3 行业巨头的α | ③多元化布局平衡风险

住友商事：

◼ 多元化扩张，增强抗周期能力。住友商事结合自身业务布局，通过收购头部企业或合资建立子公司等形式快速布局新业
务，以提高公司盈利能力，增强抗周期能力。如公司通过参股等形式布局上游矿产资源；通过收购头部企业的形式在汽
车需求旺盛的国家（如2004年的中国）快速扩张汽车租赁业务，而公司钢铁事业部的主要服务对象为汽车和能源领域。

◼ 投资能力极强，新业务业绩持续攀升。公司投资能力极强，擅长抓住时机，及时布局成长性好的业务。如1986年日本地
面频道实现卫星转播，1987年NHK开始制作电视节目，1989年，公司开始投资该领域，且净利润持续增长。
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◼ 与日本相比，我国大宗商品供应链行业仍处于盈利模式转型期，行业集中度仍较低，但当前行业已出现积极变化（如企

业周期性减弱、风险管控能力增强）。而由于商业模式等原因，市场对大宗商品供应链行业仍存在偏见，与当前行业出

现的积极变化存在预期差。

2.4 日本经验：频频诞生牛股的周期性赛道

◼ 作为派生需求演化的行业，大宗商品供应链行业的商业模式注定了其是周期性赛道。纵观行业的三波行情，经济周期上

行和行业格局的改善都是重要推动因素，而最核心的驱动因素都是大宗商品周期上行带来的β。同时，背靠大财团的行业

巨头通过逆周期并购打开成长空间，多元化布局平衡风险也起到了业绩推动作用。
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三、中国特色：高成长、低估值，行业存在两大预期差
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资料来源：Wind，方正证券研究所

0

5

10

15

20

25

2
0

1
2

-0
1

2
0

1
2

-0
7

2
0

1
3

-0
1

2
0

1
3

-0
7

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
4

-0
7

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
7

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
7

2
0

2
0

-0
1

厦门象屿 物产中大 厦门国贸 建发股份

图表39：行业头部企业2015年后股价持续下跌
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3.1 为何行业股价持续下跌？

◼ 2015年以来，我国大宗商品供应链行业股价持续下跌或持续处于底部，是什么造成了我国大宗商品供应链行业股价不尽

如人意？

元
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资料来源：Wind，方正证券研究所
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图表40：行业头部企业2015年后PB持续下行
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图表42：我国固定资产投资完成额增速持续放缓图表41：行业头部企业利润快速增长
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3.1 为何行业股价持续下跌？| 杀估值不杀业绩

◼ 股价下跌源于消化估值而非业绩表现差，行业头部企业净利润增速仍保持15%以上，部分甚至接近40%。

◼ 2015年之后，行业估值持续下滑源于市场对行业周期性的担忧以及对成长性的质疑：

① 周期性的担忧：行业盈利能力极差，净利率不足1%；行业商业模式为赚取价差，周期性强，业绩不确定性大，净利润波

动大；行业高杠杆经营，经营风险大。

② 成长性的质疑：伴随着我国固定资产投资完成额增速持续放缓，大宗商品需求增速将随之放缓，大宗商品供应链行业成

长性不足。
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资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 31

图表43：收入确认准则变更后，住友商事营收约为之前的14%-17%
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营收（万亿日元）

更换会计准则后的FY2002，
采购成本不计入收入

图表44：厦门象屿净利润率调整后处于中游行业中下游 图表45：头部企业按物流费用率14.5%调整
后的营收体量约300-500亿元（2019年）

单位：亿元 原始营收 调整后营收

物产中大 3422.68 496.29

建发股份 2870.44 416.21

厦门象屿 2638.55 382.59

厦门国贸 2034.73 295.04
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3.2 如何看待行业的周期性① | 收入确认准则导致高营收、低净利率

◼ 收入确认准则导致高营收低净利率的财务特点。我国大宗商品供应链企业将大宗商品的货值计入收入，但实际上，大宗
商品供应链企业的实际营收仅来源于其提供的服务，因此，营收显著虚高，由此也导致了低净利率的特点。

◼ 行业属性决定了低利润率的特点。大宗商品供应链行业的业务附加值低，加之其为产业链中的企业降低成本的行业属性
，决定了其低利润率的特点。

◼ 按照我国2018年物流费用率14.5%调整收入后，我国营收体量在2000-3000亿元的大宗商品供应链企业的实际营收约300-
500亿元，利润率约为3%-6%，处于中游行业中下游。
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资料来源：Wind，方正证券研究所 32

图表47：我国大宗商品供应链企业归母净利润增速相对稳健图表46：大宗商品供应链企业存货高
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3.2 如何看待行业的周期性② | 扣非净利高波动，强套保能力平滑波动

◼ 扣非净利润大幅波动是表象。行业商业模式导致的高库存（占总资产的20%-30%）以及自营模式（赚取买卖价差）增大了

企业在大宗商品价格波动时面临的业绩不确定性，由此导致企业扣非净利润高波动的特点。

◼ 但事实上，凭借强大的套保能力，头部企业归母净利润增速仍相对稳健。如2015-2019年，厦门象屿扣非净利润增速最

大振幅接近300%，但归母净利润增速最大振幅不足40%。
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资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 33

图表48：行业有息负债率约25%，处于中游行业中游水平 图表49：多元化布局的住友商事财务费用/净利润更低

注：厦门象屿聚焦供应链业务，住友商事、物产中大业务更多元化

图表51：行业坏账损失/利润总额比例低

坏账损失（亿元） 坏账损失/利润总额

2017 2018 2019 2017 2018 2019

厦门象屿 1.58 1.52 0.82 12.31% 8.18% 4.24%

物产中大 -0.43 -0.03 1.79 -1.13% -0.07% 3.65%

厦门国贸 2.90 2.79 0.54 10.23% 8.36% 1.60%

建发股份 3.99 2.83 0.66 6.03% 2.70% 0.60%
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图表50：厦门象屿物产中大偿债能力
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3.2 如何看待行业的周期性③ | 实际经营风险可控

◼ 中杠杆。行业资产负债率60%以上，有息负债率仅约25%，处于中游行业中游水平。

◼ 多元化布局降低风险，但其是把双刃剑。多元化布局（盈利能力更强）有利于增强企业

抗风险能力，但也会降低业绩弹性；业务结构单一的企业则相反：周期下行时，其面临

更大的经营压力，周期上行时，其拥有更大的业绩弹性，反而能尽享周期的红利。

◼ 低坏账风险。行业商业模式决定了其应收款项高的特点，但企业的坏账率较小，2019

年坏账损失/利润总额均低于5%。

◼ 实际经营风险仍可控：市场对行业风险的担忧源于其高杠杆经营风险，但企业通过商

业模式转型等形式有效对冲了风险。
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资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所

图表52：日本巨头住友商事业绩随着持续的并购持续增长
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3.3 如何看待行业的成长性 | 内生增长稳健，外延仍有6倍空间

◼ 内生增长稳健，当前头部企业均保持了10%以上的增速。同时，行业转型赚取服务费的模式，进一步扩宽了市场空间：

2009年日本钢厂给出口贸易商和商社的佣金分别为1.2%、0.8%，即提供物流加工等增值服务可获得的收入是贸易收入的

2/3。

◼ 并购决定扩张速度，仍有6倍成长空间。供应链行业定制化服务的特点决定了并购是企业快速扩张的主要方式。我国大宗
商品供应链行业集中度仍较低，如钢铁供应链头部企业物产中大市占率仅约4%。参考日本钢铁供应链龙头伊藤忠丸红钢
铁商社2015年市占率25%测算（上游钢铁行业基本出清），我国企业仍有6倍提升空间。
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◼ 内生外延双线成长。限制行业成长的从来就不是空间，无论是盈利模式转型带来的内生增长还是并购带来的集中度提升

均存在成长空间（约6-7倍），本质上看，周期才是影响企业成长的核心因素。

3.4 两大预期差：高成长与低估值现象并存

◼ 特殊的商业模式和收入确认准则导致大宗商品供应链企业财务表现“失真”，高成长与低估值现象并存。透过现象看本质

，行业实际财务表现尚可，商业模式转型一方面对冲企业经营风险，另一方面也打开了成长空间（对标日本，约有6-7

倍空间）。不论是确定性还是成长性，行业都存在预期差。

◼ 实际风险可控。在周期下行时，企业经营压力加大，但头部企业的α抵消了部分风险（强大的套保能力、风险管控能力

）；周期上行时，财务风险基本消除，企业将直接受益于周期的红利。在2020年基建发力推动大宗商品周期阶段性上行

的背景下，拥有α的头部企业有望迎来β行情。
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四、投资建议：兴于周期，成于格局
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资料来源：Wind，方正证券研究所

◼ 同时，由于进入壁垒的差异，当前我国部分子赛道（如危化品供应链）已进入行业集中度提升通道，有望率先受益于

行业竞争格局改善的红利。
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图表53：厦门象屿营收与大宗商品价格指数相关性高

0

2

4

6

8

10

12

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元，右轴）

50

70

90

110

130

150

170

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

中国大宗商品价格指数:总指数

4.1 行业的大机会源于周期，加持于格局的改善

◼ 日本大宗商品供应链行业的三波行情来源于周期和行业集中度提升的红利，但其共同点是都发生在周期上行期，行业的

大机会仍来源于周期。
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资料来源：公司公告，方正证券研究所

◼ 当前市场中营收规模靠前的标的包括：物产中大、建发股份、厦门象屿、厦门国贸，其中，厦门象屿大宗商品供应链业
务营收占比最大（96.9%），物产中大（96.3%）次之，而建发股份和厦门国贸均是双主业（供应链业务+房地产），且房
地产业务是利润主要来源，毛利占比均在60%以上。
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图表54：我国大宗商品供应链行业四大头部企业竞争力一览

注：财务数据来源于2019年年报

图表55：四大头部企业营收和毛利占比
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注：竞争力依据营收排序，括号内为2019年营收，括号外为2019年毛利率，市值截至20200731

单位：亿元 建发股份 物产中大 厦门象屿 厦门国贸

钢铁类 1532 1322（1.4%） 1056（2.1%） 1012

林产品 579 29 137

化工材料 469（1.4%） 385

农产品 224（5.9%）

煤炭 357（1.3%） 290 139

汽车 365（4.4%）

有色金属 640 604

合计 2870（2.6%） 3423（1.8%） 2639（2.7%） 2035（1.2%）

市值：亿元 266 232 144 129

竞争力 一般 中 强 较强

4.2 行业的大机会源于周期 | 周期和低资金成本的红利

◼ 对于行业中大多数子赛道，2020年基建发力将直接拉动需求量的提升；同时，作为资金密集型行业，融资成本是利润的
重要影响因素，而在2020年利率下行的背景下，行业同样将直接受益于低资金成本的红利。
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资料来源：Wind， Bloomberg，方正证券研究所 39

图表56：日本行业巨头PB
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图表57：我国企业估值已消化至合理区间

4.2 行业的大机会源于周期 | 头部企业均处于历史估值底部

◼ 行业出清后，日本大宗商品供应链行业估值可划分为两段：

① 行业出清初期，行业巨头通过兼并收购加速行业出清，在大宗商品上行周期的推动下，行业PB最高甚至达到3.0倍；

② 2009年以来，行业格局基本确定，形成寡头垄断格局，PB中枢保持在0.8-1.0倍。

◼ 我国当前行业集中度仍较低，但行业估值经过2016-2019年的消化，PB已回落至0.8-1.0倍，与日本当前PB中枢一致，但

考虑到我国行业尚未出清，企业仍有较大成长空间，估值相对低估。
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资料来源：Wind，方正证券研究所 40
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图表59：厦门象屿归母净利润增速高图表58：厦门象屿营收弹性最大
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图表60：建发股份每股股利最高
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4.2 行业的大机会源于周期 | β贡献收益，α平衡风险

◼ 高弹性标的受益。业务相对单一的企业虽然在周期下行时面对更大的经营压力，但在周期上行时弹性（β）更大，反而能
尽享周期的红利。
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资料来源：Wind，方正证券研究所 41

图表62：物产中大超短融发行利率最低
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图表63：物产中大套保损益基本盈亏平衡，波动性最小
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图表61：四大头部企业评级情况

4.2 行业的大机会源于周期 | β贡献收益，α平衡风险

◼ 行业服务本质上是无差异的，决定企业竞争力（α）的因素为资产周转率（无可比性—公司间业务结构和商业模式存在差
异）、风险管控能力（套保能力、坏账管控能力）和成本（资金成本、采购成本）等。

◼ 风险管控能力：物产中大套保能力突出。套保业务的盈亏情况衡量了对冲自营业务面临的价格波动风险能力，其意义在
于对冲风险，而非盈利。物产中大套保损益波动性最小，基本处于盈亏平衡状态，套保能力最突出。

◼ 物产中大融资成本最低。大宗商品供应链行业是资金密集型行业，资金成本直接影响公司的盈利能力。国企在授信以及
资金成本方面具有相对优势，而四大头部企业均为国企，其中，物产中大融资成本最低，其背后反映的是物产中大突出
的风险管控能力、领先的盈利能力。

◼ 建议关注厦门象屿（弹性最大）；物产中大（行业龙头）；建发股份（高股息低估值）；厦门国贸（业绩增长稳健）。
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2018-08-28 天津至远100%股权 2.06

2018-12-06 宝华物流82%股权 1.44

2019-03-29 振义发展100%股权 1.45

2019-04-10 东旭物流100%股权 1.39

2019-11-07 天津港中化60%股权 0.90

2019-12-17 山东华瑞特100%股权 0.32

2020-05-22 瑞鑫化工65%股权 1.04

图表64：上市以来密尔克卫持续收购

资料来源：Wind，方正证券研究所

图表65：密尔克卫业绩高速增长

4.3 格局改善的红利 | 危化品供应链：牌照业务

◼ 行业特点：强牌照、高定价权。与传统赛道不同的是，危化品供应链是具有资质准入门槛的牌照业务，且在2015年天津
港爆炸事故后，政府监管、资质审批更加严格，导致危化品仓储资源快速收缩，形成了卖方市场。同时，行业开启并购
期，行业集中度开始提升。

◼ 并购打开成长空间。密尔克卫自2018年上市以来通过持续的并购，迅速扩张，2015-2019年营收、净利润CAGR均达40%
。

◼ 建议关注密尔克卫（资质健全的优质头部企业），有望继续受益于持续的并购以及卖方市场的红利。
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风险提示

◼ 基建投资不及预期

◼ 大宗商品价格大幅下滑

◼ 并购风险

◼ 商业模式转型不及预期
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