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4555 IEBITDA(f) 9.64 9.28 8.71
EBITDA F| B &£ (f%) 1.91 2.32 3.12
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HAE20164F )%, ~r (BH) =L
339.1012.7C, FTf &M 2i110.0012 70 (/0%
AR ZE4A3.111278); 20164E, A F SLHlE ik
A1190.671Z75, HliiE 5 418.0614 7T -

HE2017THIAE, A (GFF) T nw
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WZE “17 RIS MTNOOL” T A& # I &
1T 2 20 I R BT AR 2L, FRAE A Rk
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TR 8 S (5 A2 0 45 [F) F A = T
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(3) “17 ZRI5KA MTNO0L” 4k A4=F|
BHE, AR AR S A I S I R 4 4 0 S T
FIZ N I 900 AN BT R . WA A JE 5y
M,  “17 GU5RGr MTNOOL” 33 ZE 7 5 ) 5 &
FIR PR R RN, AFWRTE “17 25
et MTNOOL” T B4 W S A i 5 A 4
SRR W AR 4 R B AR,
A TR IE I L AR S DL AR AR SR O
A FTE RS AR BREEN, AR
TE AT LA 55 A G 3R BAETE , AR AR AE €
TSRS A TR AT 2016 4R Kk
WARY, AFEELL 2016 4F 12 H 31 HAKA
FWEHM, e sa. BORE, A
ZEFIE S AT AT B /N o

LA UL BT, “17 RIS MTNOOL”
BARAT NI EIR ZETHR] 26 8 E R B
JE R FASERE i, B TS I X AE DGR o
BT, NN “17 RISy MTNOOL” 7875 2T
Vo ] 152 R S S A T 489 5 At 5 3 i o
ARSI o

M. RMEFFBOERE

2016 4, TEHEEEAMMER. BARFEEA
FRME KBS AR T, RERETYERE T
SIS AEAR S 2R B E BRBUE &5
B, ESSHE g S, A
SEBR GDP A N 6.7%, L5FE Fig s,
BENTESIRE . BAEKRE, Pl giidrsok
5, [EE R E TSR, TR Y
K, SMRCRGUABTEGE: A EERIE RN IR
B (CPD fRFFIRAN EFK, TOAF=FHHT i
6 B0 (PP AL A 7= o W 3E 4 ¥ F5 %L
(PPIRM) #p&E[F}, BBl FONIE; ik
R IE 2 BEAEH (PMID TYZ5 e [l T & 51%
DA b, SBoRE I RFSE B JEdIE L i 550
e F A EIITE 52% 0L b, ARG L AR R
k&S Bl aAiE.

FEUR 149 JF BSOS R A A 3 5 1 0% TR B X
SR R IE T EEEH . 2016 45, 4
— R ASLTRE YR 15.96 F1aoT, # FAEmK
4.5%; —RaILHiE s H 18.78 Jifon, Wk
FEHK 6.4%; BT 2.83 JiLTT, SEBREL
IRTFH 3.8%, A 2003 FLIKMIHEE, WE
BSR4k SN, 2016 4F, RAT N AR ffAEK
HEREF 05 ME A, FFRIGEHZ ML
BUE TR, 5130 M 50 S rb il 5t & 21
B, mBemREREE iy, ANRMIEE
W2 A 773 bRk 5 -

SRR R E K, PR g Mgk S
. 2016 4F, HERIAEFEAIEATRE; T
AR Ra i, kA Fratsis, FER
ai T2 RE PR T DL AT ML IR A
S MRS ARRRPUE IS, 5 =Pk E
o E AP B AR L E LT GDP KTt
WRER AL DAk R, MRS B SR A 3 —
I

] 5 T B g R RS, SRR A AR
TR IH 2R e S TP I K I B T, 2016 4F,
o [ [ 52 % P2 4R 59.65 JifsTT, B EARREK
8.1% (SZPrifK 8.8%), M4 E4E/NMigE 7% .
Hp, RIAEEHIE (3.2%) [FIYEHE. 2016
E, TRV AEAA . W X S
AT KR PPP 2T H AHLkTE M, H EE A
Wt B PR HE (15.7%) MK ARIRFRAE B /K
S5 BT RIS o5 = 4 55 B B B B A
H, 4B IF R IE (6.9%) K RAE
BRARTE: AT M TR I MSHE R AR
Wi, SE R AR K 4.2%, HGNESkSE A
W, NP A 22 B 1 1 = R A

TR K, XS E .
2016 4, HrE 2T i F 4 LT 33.23 Sl
TC, B EAERK 10.4% (LRI K 9.6%), 15
B EAENREETE 0.3 NE A, AT
TG K TR R S T & 64.6%. 2016
, HEER A A SRR 23821 U6, Bk
ESEBRIGK 6.3%, fE RIS MEE K RHES)
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ANFOIROUA el , g5 it — ik, 2016
fE, PEPEH DEE 24.33 ML NR T, 8
FAETRBE 0.9%, MR EAEICE 6.1 AN E 4
11 13.84 Jiflot, B LHETR 2.0%, HAwl
HLP= i ARG 0T A AR A= AT o 0,
iR JeBER &, KERER&H O
TR FFRCR O, AR A A
10.49 Jifeot, B EFREK 0.6%, RN
1B, gy, B . AR
FIAR R, (2 M, 2 0 REN
BB T RGN 3.35 Fi1LTT, W B
D92 ANE . BARKRE, HEREH O
BIEE EITHER .

JEHH 2017 4, SERAFFSEEEE
its 5 3 [ B BT O 28357 52 0 PR A o
KRR AT 335 7 S 9 [ 1 3O i 19 32
FEEEATH 8 R A A3 A BRA 5 2 75 I 5 K1
Phiik . 2017 4F, Hp E T8 T BURK IR RERR (g 1k,
ok SESCIERT S K BE AR AT R, IR ik 48 I G K T
HARRISEI . BARRE, [ e 0= % Bt o
ARG, For B 5 i B A TH 2 BUR
BRI KEEF R, HhEl B EZ e
T2 R ) 5 BOKS A BT RS N, AEL DS = R A
s M= 4% BT 3G G B Rl vE, B B
BRI KT IR R K, WA
RN IKE AN B B =, IR 55 PRV 90 75 SRk A
WiREil, AT IE— 2B HE T SRRt E 5 I S A
s B OECEE TS, RERZHEE.
BRIGIX 45 1540 5 1R . X3k (B & 5 &
PE5E N R AE LA & 2016 4Rt H 112
RIS R R . BAKE, 2017 4, |

IR R 4 30t i an M A5 R VE S, (Rt IH 3)
REMIFE I, 7575 JIRR T (14 [R] I i 2 XU B3
G2 4F GDP SEE B P T I, (EITH3RE PR 2
6.5%LA I, JEAKAKTASIEAT BT, il A

T AT SR R XIS

1. " Hfrk

(1) BT

TAER, BT AAR & o B 5K
WRGER G BARE . NTEA LT G5
SERJA R RIS S R, 6 N AR R
SEMRFE R R THEUE SR, 2016 F4[H
Tepdk A 24.33 JifZ ot AR T, B 2015
SRR 0.9%. o, W0 13.84 JifZot, TR
2%; E1 10.49 JifZ7C, 1K 0.6%; T 5%
3.35 JifZIt, A 9.1%. MAEHE, 2016 ik
PRI 20 [ml A, AHAR SR R ATY SR AEAE — 2L A
HE

[ T AR RSR AL T — R, AR
FURBURIN T8 S BUR RS e, 365 H {5 SE R
fERE SR, R ANRTER, X
FrIREESG . s i, (B8
PRERMAZ, 52 E bR R g 1 E Py A
AR ERZ), FEEE SR AR R .
NRMIEZBE SR, M 28 AR 2,
[ AR B OO A () 32 B, IR R R AR
W v B S0 B E O ORFFS R PR KAt ke
Rk -

(2) BRR S

UTAER,  H B Z 5 U ORI W g K 35
&, FMENR G KR, BIERRS .
WIEE X G it mEdE, 2016 4, HaWHAE
£ B4 332316 1270, b FAEMEK 10.4%, %k
Wk R &K SEBRIEK: 9.6%. Hidr, PR LA
T P i B 154286 1270, HK 8.1%.
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FF K Wind FR

BARE, T IE A 5 L ) ek
KJG, s, ENTR 55 ENET S
AR, RRIE N 515 IR et DLk 5 v [ 7
AR, FREeiLAG, RO, sl A A
R Y], EYEE . BNEEEM. BT
55 %5 DAL 75 2 A F R o L P 59 5 7
BR et o AT AN A 5 i (2 A 58 4+ BE
WAL THBITWARFMT & HE B
Uit 4 2 AN PRAE D5 T B K2R S PE bR

2. RIRGFHIA

AT, BT B R AT
MEGHRFIX 2 —, RSN ZR 3 T HE
SR I T .

2016 4, HE[1&FEHXAES{E (GDP)
3748.25 1476, IEATLLMASTHAE, T RAEE K
7.9%. Hrh, FE-rosghnfE 23.45 147t T
F% 5.5%; 28 /=3 hn{E 1558.62 147G, &
5.7%; 2 == hn{E 2202.18 1276, K
9.8%. =K/ IL&iH)Ay 0.6: 41.2: 58.2. 14
FENOHHE AN X A4 77 il 97282 Jo, 14
£ 6.3%, & 14646 £ Tt.

2016 4, A1 A AFSLBAN O H e
5091.55 1.7, b BT 1.5%, Het o
3094.22 1275, T 6.7%; H111997.33 1278,
1K 8.0%; T 5 2= 1096.89 14.7C, % 25.3%.
— %5 Stk RV 3259.27 127, 1K 1.5%,
Horpr i 111982.28 /47T, T % 8.4%: i 111 1276.99
.76, K 21.8%.

2016 4, [ 2 BE =4 0 A& 4 1) 2159.81
fe.76, WK 14.4%. Fihi=IF K #¥E 765.80 12
JG, NP 11%, HEEEARE CRERT)
1) 35.5%. b4t E 7% 268.02 1270, TR
9.8%, IR 35%. 4T R it L
AR 4312.20 /5~FJ7K, NF% 0.5%;: R
FFLTHAA 548.46 Ji°F- 77K, B 7.4%.

SR, T R P R A5 X ) B
HIR T, LS e L. FeE AR DL AR
F 57 556 X T R X () T 2 =) 1 R FE Al
&7 —A BRI E IR .
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1. FFHRARIA

HAE20174E3 H R, G54 Bl kE
HAFSATAY% Ay, N AFTER AR, EITH
[ 95 22 o m) SRR N o

2. 4bmaE

O\ W) B RUGEE AT R P fit S A il 55 A oK
Foa]EAM K. 2011 45 8 A 29 HTE LEIIE
TR Gy T bl (REEARS: 600057.SH).
AFEET LR, RS EE” MEE
HE, @Y. mi. e, FEaRNR
G —RURIERS S, CEBL™5.
SEAMEL MR R R K
FE i BT T BRI HE N R S RE . TR R
AV A Y 35.30 ISPk, A
FE A E S s B S e A S S A
AT 50 5Pk, HA HEGEmEA
13.18 Ji-F-J7 K, T4l () 4 25 2 A S ke
By, BETARKAT, AE RIS
Yrm iR S -

SIS E R 90 RE LR, RS
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[ 5A gl
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t. EESH

PREFHIAN, A FEE RS A E R DL
Lo SR BN B3 5 05 THT o K ARA
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1. 223K

FREFHI, AR LUK SR R R AL R J2
GZEMRRESIYRTEE ("X FFREEN
Flk. 2016 FAF LI EE N FICAN 1185.60
2.5, [EEIEK 99.63%.

MINFG R T 2016 4F K 552 7 it R A £
LK SRE DRI SN 1182.93 1276, [
bR MESE K 99.93%, 42 B T OB FER S
HE—ID5ERE, %R 5R A Bl 4% PO AR

Tty QFER G WATIHEEE, Mgk G
AFGINH GRS, EEhEAREIE, S5
K= ATI IR B &R AT, 8 FEWD
BEREEME SN KRG N . 2016 4, KSR b
KM LR Je 255 iR 55 b 25 o 78 N B
99.78%, 158~ TN EERIE . VT & (I
X) JFkiaE BN 2.47 1278, [FIEAEFIAS
Ko

MERIR KA, BREIN, KR
BN Je 255 Wi R 2% B R 2 KSF [ B /SR R B
2 3.12%, FERAFME IS B T,
SEER S ERRG TR Pncre (E
XD HRiEE WS EFER E, HZR TN
A, X ErG BRI RN

2017 4 1~3 H, Al EESRA
403.22 1275, [FHCRIEEGK 107.02%, HAK
S5 T i SR D N B 25 A T IR 45 TR B 3 K
107.20%, {HERFFIEKASS, HE IR LE
99.82%, 1HSZ KSR ahii& T REREm, EH &
KFEFWE 2.20%. JHIAF EE WL LGS
FIZN 2.27%, %5 2016 4K % 0.95 4N EH 43 5o

A1 8 2B RS PAREAREIL (45 12T, %)

. 2015 £ 2016 ££ 20174 1-3 A
H
ke bt EFZE ke bt FAE ke 5 b FAE
KRR T dt R I B
591.68 99.63 3.30 | 1182.93 99.78 3.12 402.48 99.82 2.20
KRG E RS
e (EX)
2.17 0.37 49.03 0.21 44.01 0.73 0.18 35.98
FFRIEE
At 0.04 0.01 100.00 0.02 100.00 0.01 0.00 10.00
& it 593.89 100.00 347 | 1185.60 100.00 3.22 403.22 100.00 2.27

FARIR: 8 Rk

E: L ERZBRGHUAL BT WMNZR TEA ZR T 6 K ST F LN 20 KRB SR E AL oW ARS L5 2 2dE T 5

Bty R A B

2. KFB R B LR oW RS

N RS T b SR A B 55 P R 45 M
55 B P SR AR L 2R AW R4S P 4y
P, EBLE T LA AR . KR L
RS o CERERFA R B N

R iR R AL E 1 2 ikiE . 4
ML BAEACIE . SR o5 GRS -
HPORSR R IR R o LU K, 2016 4F (5 L
97.30%, B EAFE/NESEF 1.24 A EH 73
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(1) KR AR
FREFHAN, ARIEE RS SF LA
W4 JE# KL, PP. PE. PVC. EVA. K.

AL AR T i S LT B Al K32
RIE R AR o T

K2 ARG FBANMBER (F4i: TA. %)

2015 &£ 2016 £ 2017 % 1~3 A
T Fh285]
LN i H LN i H Lo gt
AT 7= 948272.07 16.62 2058292.86 17.88 809122.86 20.52
&JEMEL 3476686.72 60.94 7965630.90 69.21 2743999.98 69.58
AR 1185768.82 20.78 755333.33 6.56 141776.70 3.59
HoAth 94463.53 1.66 730092.15 6.34 248846.71 6.31
A 5705191.14 100.00 11509349.23 100.00 3943746.25 100.00

FARIR: 28 Rk,

E: 2015 FR el S F £ R4 PO E. AEREE. ER VS a4 eBSE, 2016 4, Ak s PiTiEn £, Qi

HA .

EEMHRT 5

FRERIAAN, BEAE LR IR S5 1B S,
AES ERER P AR, [N, A
AT R SR AL AR R IR S5 ACRAR A
KRRV ZRERAA, WHERFEZELFEE,
LA B A DL S B R E G K . 2016 4, A
H &R MRS I B RN 796.56 14T, (R ELIE
£ 129.12%.

2015 FF LIk, A JFE SR ARl e R
B, 2ERAN: AnlERggkt. B
SRFEAF A X AL AR 35 B B AN Ak, A AN AR
FEREE (R HBD , [FIRIREE N 51K
DEFLAE T A b Az = o F RN A7
A 100% 4 T340 ) 1 SRR A i AR
e MBI, A E] RN KRR
V) 78 AN 2 2 W0 A JRORER W A e ht A0 5 ik
A B O 2 LA A 2, SRR B Bt A
ANEMEDE, A FEIARBANIE RS . H TS
A A b A Rk 7 A i 5% 6 A SR FH DL 77 A
X, ARSI 2Rl 458 HZ 30
K, —MUIELEHE. REN, Z5EHERA
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	厦门象屿股份有限公司跟踪评级报告
	声  明

	厦门象屿股份有限公司跟踪评级报告
	公司注册地址：厦门市现代物流园区象屿路99号厦门国际航运中心E栋7层08单元；法定代表人：张水利。
	2016年，在英国宣布脱欧、意大利修宪公投失败等风险事件的影响下，全球经济维持了缓慢复苏态势。在相对复杂的国际政治经济环境下，中国继续推进供给侧结构性改革，全年实际GDP增速为6.7%，经济增速下滑趋缓，但下行压力未消。具体来看，产业结构继续改善，固定资产投资缓中趋稳，消费平稳较快增长，外贸状况有所改善；全国居民消费价格指数（CPI）保持温和上涨，工业生产者出厂价格指数（PPI）和工业生产者购进价格指数（PPIRM）持续回升，均实现转负为正；制造业采购经理指数（PMI）四季度稳步回升至51%以上，...
	积极的财政政策和稳健适度的货币政策对经济平稳增长发挥了重要作用。2016年，全国一般公共预算收入15.96万亿元，较上年增长4.5%；一般公共预算支出18.78万亿元，较上年增长6.4%；财政赤字2.83万亿元，实际财政赤字率3.8%，为2003年以来的最高值，财政政策继续加码。2016年，央行下调人民币存款准备金率0.5个百分点，并灵活运用多种货币政策工具，引导货币信贷及社会融资规模合理增长，市场资金面保持适度宽松，人民币汇率贬值压力边际减弱。
	三大产业保持稳定增长，产业结构继续改善。2016年，中国农业生产形势基本稳定；工业生产企稳向好，企业效益持续改善，主要受益于去产能、产业结构调整以及行业顺周期的影响；服务业保持快速增长，第三产业增加值占国内生产总值的比重以及对GDP增长的贡献率较上年继续提高，服务业的支柱地位进一步巩固。
	固定资产投资缓中趋稳，基础设施建设投资依旧是稳定经济增长的重要推手。2016年，中国固定资产投资59.65万亿元，较上年增长8.1%（实际增长8.8%），增速较上年小幅回落。其中，民间投资增幅（3.2%）回落明显。2016年，受益于一系列新型城镇化、棚户区改造、交通、水利、PPP等项目相继落地，中国基础设施建设投资增速（15.7%）依然保持在较高水平；楼市回暖对房地产投资具有明显的拉动作用，全国房地产开发投资增速（6.9%）较上年明显提升；受经济下行压力和实体经济不振影响，制造业投资较上年增长4....
	消费平稳较快增长，对经济支撑作用增强。2016年，中国社会消费品零售总额33.23万亿元，较上年增长10.4%（实际增长9.6%），增速较上年小幅回落0.3个百分点，最终消费支出对经济增长的贡献率继续上升至64.6%。2016年，中国居民人均可支配收入23821元，较上年实际增长6.3%，居民收入的稳步增长是推动消费改善的重要原因之一。具体来看，居住、医疗保健、交通通信、文化教育等与个人发展和享受相关的支出快速增长；受益于楼市回暖和汽车补贴政策的拉动，建筑及装潢材料、家具消费和汽车消费增幅明显；网...
	外贸状况有所改善，结构进一步优化。2016年，中国进出口总值24.33万亿元人民币，较上年下降0.9%，降幅比上年收窄6.1个百分点；出口13.84万亿元，较上年下降2.0%，其中机电产品、传统劳动密集型产品仍为出口主力，航空航天器、光通信设备、大型成套设备出口额保持较高增速，外贸结构有所优化；进口10.49万亿元，较上年增长0.6%，增幅转负为正，其中铁矿石、原油、煤、铜等大宗商品进口额保持增长，但量增价跌，进口质量和效益进一步提升；贸易顺差3.35万亿元，较上年减少9.2个百分点。总体来看，中...
	展望2017年，全球经济持续复苏仍是主流，但美国特朗普新政对经济影响的不确定性、欧洲极右翼势力的崛起、英国正式开始脱欧进程等不确定因素使得全球经济复苏面临更大的挑战。2017年，中国货币政策将保持稳健中性，财政政策将更加积极有效，促进经济增长预期目标的实现。具体来看，固定资产投资增速将有所放缓，其中基础设施建设投资依旧是政府稳定经济增长的重要手段，制造业投资受企业盈利的改善或将有所增加，但房地产调控将使房地产投资增速有所回落，拉低中国固定资产投资增速水平；消费将保持稳定增长，随着居民收入水平的不断...
	1. 贸易行业
	近年来，新兴经济体和发展中国家出现增速放缓迹象、资本流出、人工成本上升、经济结构调整进展慢等问题，对内外贸形势构成一定负面因素。海关统计数据显示，2016年全国货物进出口总值24.33万亿元人民币，比2015年下降0.9%。其中，出口13.84万亿元，下降2%；进口10.49万亿元，增长0.6%；贸易顺差3.35万亿元，收窄9.1%。总体看，2016年进出口规模逐渐回稳，但外贸发展仍然存在一些困难。
	中国近年来采取了一系列措施，如保持出口退税和加工贸易政策稳定，增强出口信贷和信用保险支持，推进跨境贸易人民币结算，支持企业巩固传统市场、开拓新兴市场等。但值得注意的是，受国际需求增速放缓和国内成本上升等因素制约，中国的贸易环境不容乐观。人民币汇率波动加剧，中小企业经营困难增多，中国外贸出口增长空间受到抑制，上述因素都将给中国外贸进出口保持平稳较快增长带来严峻挑战。
	近年来，中国经济规模保持不断扩大的势态，刺激国内贸易稳步发展，但增速持续下滑。根据国家统计局数据，2016年，社会消费品零售总额332316亿元，比上年增长10.4%，扣除价格因素实际增长9.6%。其中，限额以上单位消费品零售额154286亿元，增长8.1%。
	资料来源：Wind资讯
	整体看，中国国内贸易规模在经历高速增长后，增速出现回落。国内贸易与宏观经济息息相关，未来国内贸易的发展情况将与中国产业转型，产能优化，促进消费，加强就业等因素联动密切，连锁经营、供应链延伸、电子商务等现代流通方式的发展也将对国内贸易产生较大促进。行业的不断发展势必促使竞争更加激烈，对于贸易行业内公司的资金、货源、物流网络和管理等方面形成更大的综合性挑战。
	2. 区域经济概况
	七、管理分析
	跟踪期内，公司仍以大宗商品采购供应及综合物流服务和物流平台（园区）开发运营为主业。2016年公司实现主营业务收入1185.60亿元，同比增长99.63%。
	从收入构成来看，2016年大宗商品采购供应及综合物流服务实现收入1182.93亿元，同比大幅增长99.93%，主要是由于①供应链服务进一步完善，客户粘性增强带动业务量快速提升；②主要贸易产品行情回暖，价格增长；③公司引入新的合作模式，借助资本合作，与相关产品行业龙头设立合资公司，综合导致物流供应链业务收入大幅增加。2016年，大宗商品采购供应及综合物流服务业务占营业收入比重99.78%，仍为公司收入主要来源。物流平台（园区）开发运营实现收入2.47亿元，同比变动不大。
	从毛利率来看，跟踪期内，大宗商品采购供应及综合物流服务毛利率水平同比小幅下降至3.12%，主要系公司加大逾期业务处理力度，导致整体业务毛利率有所下降；物流平台（园区）开发运营业务毛利率较高，但受限于收入规模，对综合毛利率影响很小。
	2017年1～3月，公司实现主营业务收入403.22亿元，同比大幅增长107.02%，其中大宗商品采购供应及综合物流服务同比增长107.20%，仍保持增长态势，占营业收入比重99.82%，但受大宗商品价格下降影响，毛利率水平下滑至2.20%。当期公司主营业务综合毛利率为2.27%，较2016年下降0.95个百分点。
	公司大宗商品采购供应及综合物流服务业务主要由商品采购供应、综合物流服务两部分构成，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。其中大宗商品采购供应占比最大，2016年占比97.30%，较上年小幅提升1.24个百分点。
	表6  截至2017年3月底公司主要在建工程情况（单位：万元）
	资料来源：公司提供；

