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目前股价 18.98 

总市值（亿元） 618.33 

流通市值（亿元） 78.35 

总股本（万股） 325,781 

流通股本（万股） 41,282 

12 个月最高/最低 21.20/14.32 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 8,208  11,326  14,951  

(+/-%) 53.7% 38.0% 32.0% 

净利润 579 801 1013 

(+/-%) 5.2% 38.3% 26.5% 

摊薄 EPS 0.18  0.25  0.31  

PE 106.7 77.2 61.0 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 

公路港业务快速推进，四季度单季收入

已超前三季度之和 

——传化智联（002010）公司动态点评 

 

公司公路港业务快速推进，相关收入已呈快速增长态势。公路物流发展空间

巨大，公司盈利前景广阔。我们预计公司 2016 年至 2018 年 EPS 分别为：

0.18/0.25/0.31 元，对应 PE107/77/61 倍，维持“推荐”评级。 

 

 事件：公司公布 2016 年业绩快报，报告期内，公司实现营业收入 82.08

亿元，同比增长 53.69%；实现营业利润-1.34 亿元，同比下降 131.69%；

实现归属于上市公司股东的净利润 5.8 亿元，同比增长 5.31%；实现基

本每股收益 0.18 元。 

 公路港业务快速推进，四季度单季收入已超前三季度之和：2016 年，

随着公司公路港业务的不断拓展以及供应链业务的持续推进，公司营业

收入同比增长 53.69%。公司业务扩张迅速，导致销售费用和管理费用

大幅攀升，侵蚀公司营业利润。报告期内，公司收到杭州传化公路港搬

迁补偿款以及获得的政策补助资金增加，公司归属母公司净利润同比增

长 5.31%。值得注意的是：2016 年四季度，公司单季营业收入已达 41.97

亿元，已超过 2016 年前三季度收入 40.10 亿元。公司四季度收入主要

来源于公路港业务及供应链业务，该部分业务收入已呈快速增长态势，

将成为公司收入重要且稳定的来源。 

 公司物流业务布局全国，成长迅速：传化智联的物流业务由子公司传化

物流经营。传化物流 2010 年成立之时，仅在杭州、成都和苏州三地建

立公路港。2016 年底，公司公路港城市物流中心已运营近 30 个，布局

九十多个城市，已初步形成覆盖全国的“城市物流中心”网络。根据公

司发展规划，预计到 2022 年，传化物流将建成全国性的公路港网络，

形成 10 个枢纽以及 160 基地的全国网络布局。传化物流在布局全国的

同时，盈利能力迅速提升。2013 年至 2015 年，分别实现营业收入 4.3

亿元、9.5 亿元、12 亿元；实现净利润 1511 万、3975 万、1.68 亿元，

传化物流净利润连年翻番。 

 业绩承诺丰厚，盈利前景广阔：2015 年底，传化智联从其控股股东传

化集团手中收购了传化物流。传化集团承诺 2015年至 2021年的六年内，

传化物流累计扣非后归母净利润总数为 50 亿元，累计归母净利润为

56.88 亿元。而 2008 年至 2014 年的六年间，传化智联累计实现归母净

利润仅为 10.5 亿元。长远来看，传化物流将为传化智联提供更为广阔
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<<物流业务及相关补贴推动公司盈利大幅

增长>> 2016-10-26 
 
 

的利润增长空间 

 风险提示：物流业务拓展不及预计；化工业务景气度下滑。 
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附：盈利预测表 

 

 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

营业收入 5,029.96 5,340.34 8,207.57 11,326.45 14,950.91 成长性

  营业成本 3,907.26 4,038.87 6,639.92 8,947.89 11,601.90  营业收入增长 22.8% 6.2% 53.7% 38.0% 32.0%

  销售费用 281.90 347.27 611.46 736.22 897.05  营业成本增长 21.1% 3.4% 64.4% 34.8% 29.7%

  管理费用 337.98 700.21 1,198.31 1,585.70 2,018.37  营业利润增长 38.1% 13.1% -131.6% -241.2% 179.5%

  财务费用 64.65 52.42 -18.42 -15.88 -5.25  利润总额增长 30.5% 120.7% 0.6% 43.3% 26.5%

投资净收益 -3.80 286.93 150.00 200.00 200.00  净利润增长 23.0% 159.3% 5.2% 38.3% 26.5%

营业利润 374.60 423.80 -134.03 189.27 528.94 盈利能力

  营业外收支 6.18 387.27 950.00 980.00 950.00  毛利率 22.3% 24.4% 19.1% 21.0% 22.4%

利润总额 367.57 811.24 815.97 1,169.27 1,478.94  销售净利率 4.2% 10.3% 7.1% 7.1% 6.8%

  所得税 79.75 192.82 187.67 274.78 347.55  ROE 9.8% 4.9% 5.0% 6.4% 7.5%

  少数股东损益 75.48 67.78 48.96 93.54 118.32  ROIC 17.9% 8.6% -2.0% 1.9% 4.6%

净利润 212.34 550.63 579.34 800.95 1,013.08 营运效率

 销售费用/营业收入 5.6% 6.5% 7.5% 6.5% 6.0%

资产负债表 （百万）  管理费用/营业收入 6.7% 13.1% 14.6% 14.0% 13.5%

流动资产 2,917.07 10,431.91 11,118.71 12,458.44 14,108.60  财务费用/营业收入 1.3% 1.0% -0.2% -0.1% 0.0%

  货币资金 566.57 6,516.76 7,066.17 7,015.06 6,993.55  投资收益/营业利润 -1.0% 67.7% -111.9% 105.7% 37.8%

  应收帐款 651.19 602.25 1,047.20 1,411.15 1,862.72  所得税/利润总额 21.7% 23.8% 23.0% 23.5% 23.5%

  应收票据 1,123.00 1,235.08 1,477.36 2,038.76 2,691.16  应收帐款周转率 8.87 8.52 9.95 9.21 9.13

  存货 448.16 525.85 991.45 1,335.77 1,731.67  存货周转率 8.46 8.29 8.75 7.69 7.56

非流动资产 1,459.22 4,050.42 4,743.68 5,299.74 5,950.08   流动资产周转率 1.93 0.80 0.76 0.96 1.13

  固定资产 780.29 896.86 1,444.74 1,811.14 2,271.72   总资产周转率 1.26 0.57 0.54 0.67 0.79

资产总计 4,376.29 14,482.33 15,862.39 17,758.18 20,058.68 偿债能力

流动负债 1,315.74 1,760.84 2,314.21 3,135.66 4,156.73  资产负债率 50.6% 23.0% 25.7% 30.4% 34.5%

  短期贷款 456.48 121.08 0.00 0.00 0.00  流动比率 2.22 5.92 4.80 3.97 3.39

  应付款项 539.93 767.76 1,320.43 1,779.00 2,306.28  速动比率 1.88 5.63 4.38 3.55 2.98

非流动负债 896.97 1,564.89 1,761.95 2,261.95 2,761.95 每股指标（元）

  长期借款 205.08 120.49 120.49 420.49 720.49  EPS 0.07 0.17 0.18 0.25 0.31

负债合计 2,212.71 3,325.74 4,076.16 5,397.60 6,918.68  每股净资产 0.66 3.42 3.59 3.83 4.13

股东权益 2,163.58 11,156.59 11,697.99 12,472.34 13,451.77  每股经营现金流 0.10 0.13 0.36 0.08 0.14

  股本 487.98 3,257.81 3,257.81 3,257.81 3,257.81  每股经营现金/EPS 1.59 0.75 2.01 0.31 0.44

  留存收益 1,355.29 7,615.17 8,107.61 8,788.42 9,649.53

 少数股东权益 320.31 283.60 332.56 426.10 544.42 估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

负债和权益总计 4,376.29 14,482.33 15,774.15 17,869.94 20,370.44  PE 291.20 112.30 106.73 77.20 61.04

现金流量表 （百万）  PEG 4.47 5.45 2.79 2.91 (0.61)

经营活动现金流 337.35 414.19 1,167.27 249.58 448.49  PB 28.58 5.54 5.29 4.96 4.60

 其中营运资本减少 929.48 -473.84 537.05 -569.39 -650.60  EV/EBITDA 119.64 105.80 (2,655.54) 198.42 89.79

投资活动现金流 -244.09 -2,115.23 -428.30 -496.43 -623.28  EV/SALES 12.42 11.62 7.55 5.50 4.18

 其中资本支出 -72.41 -1,213.58 -428.30 -496.43 -623.28  EV/IC 22.12 5.45 5.24 4.83 4.41

融资活动现金流 150.50 7,537.44 -189.57 195.74 153.29  ROIC/WACC 2.58 1.24 (0.28) 0.27 0.66

净现金总变化 243.76 5,836.40 549.40 -51.11 -21.51  REP 8.48 7.98 (30.75) 26.61 8.98

注：表中 “净利润 ”指归属于母公司所有者的净利润。
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