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基础数据 

上证综指 3172 

总股本（万股） 31349 

已上市流通股（万股） 31325 

总市值（亿元） 36 

流通市值（亿元） 36 

每股净资产（MRQ） 3.3 

ROE（TTM） 17.9 

资产负债率 61.9% 

主要股东 四川富临实业集团有

限公司 主要股东持股比例 39.86% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -17 -21 -22 

相对表现 -17 -25 -28  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《富临运业（002357）—主业趋
势性下滑，“天府行”平台注入新活
力》2016-08-28 
 

 

事件： 

公司公告 2016 年年报。2016 年，公司实现营业收入 11.9 亿元（-7.83%），归

母净利 9486 万元（-47.21%），扣非后归母净利 9346 万元（-5.08%），基本

EPS 0.3026 元（-47.21%），加权 ROE 9.56%。 

评论： 

1、公路客运主业下滑，业绩基本符合预期 

2016 年，公司实现营业收入 11.9 亿元（-7.83%），成本 8.46 亿元（-2.4%），

毛利 3.44 亿元（-18.9%）。公司严格控制费用，销售费用 966 万元，管理费用

1.99 亿元（-12.9%），控制良好；由于 15 年底杠杆收购成都长运，导致公司财

务费用从 15 年的 50 万元增加至 3872 万元，增长较快。资产价值损失 2868 万

元，主要是公司对 15 年收购的兆益科技计提减值损失 2500 万元；投资收益 6565

万元（+155%），主要是 16 年收购绵阳城商行 8.65%股权贡献投资收益 3689

万元。 

公司实现营业利润 1.4 亿元（-40.3%），归母净利 9486 万元（-47.21%），扣

非后归母净利 9346 万元（-5.08%），基本 EPS 0.3026 元（-47.21%），加权

ROE 9.56%。 

图 1：富临运业历年收入和归母净利润 

 

资料来源：公司数据、招商证券 

2、传统公路客运行业下行 

当前，高铁网络不断完善、网约车快速发展以及私家车保有量逐年上升，正在改

变传统交通运输格局，公路客运行业在综合交通体系中的份额亦呈下降趋势。 

2016 年，全国公路客运量为 156.3 亿人次，同比下降 3.5%；旅客周转量 10295

亿人公里，同比下降4.2%。其中四川省旅客发送量为10.9亿人次，同比下降12%；

累计完成周转量 591 亿人公里，同比下降 12%。 
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图 2：四川省公路客运量（月）  图 3：四川省公路周转量（月） 

 

 

 
资料来源：wind，招商证券  资料来源：wind，招商证券 

 

3、收入下滑，成本维持稳定拖累业绩 

截至 16 年底，公司营运车辆共计 5353 台，较 2015 年末增加 416 台，其中：班线客车 3779 台、出租车 1262

台、公交车 102 台、租赁车辆 204 台、货车 6 台；客运线路 936 条，较 2015 年末减少 42 条，主要是对同向、

同区域线路及车辆进行了整合；营运客车日发班次 11,337 班，较 2015 年年末减少 60 班。 

2016 年，客运收入、运输服务收入、站务、保险和其它收入分别为 9.12 亿元、0.41 亿元、1.65 亿元、0.38 亿元

和 0.35 亿元，分别占比 76.6%、3.4%、13.8%、3.2%和 3%；职工薪酬、折旧费、燃油费、其他运输成本和其它

业务成本为 1.83 亿元、1.7 亿元、2.52 亿元、2.14 亿元和 0.27 亿元，分别占比 21.6%、20.1%、29.8%、25.3%

和 3.2%。 

图 4：富临运业收入结构（2016）  图 5：富临运业成本结构（2016） 

 

 

 

资料来源：公司资料，招商证券  资料来源：公司资料，招商证券 

 

4、转型创新 

智慧交通-“天府行”APP：报告期内，公司成立了富临科技公司，自主研发移动端线上运营平台“天府行”，通

过 APP 平台将线下资源导入线上，布局网络约车、城际专车、旅游专线以及电动汽车租赁等新业务。 

“天府行”平台前期将以票务功能是核心，通过购票系统导入流量。目前，富临运业年均客流在 1.2-1.5 亿人次，

假设 20%-25%的线下流量可以导入线上，每年将为平台带来 3000-5000 万客流。 

远期，公司期望将“天府行 APP”打造成"四川省家到家的智能出行平台"、“四川省第一家公务车租赁平台”、

“四川省最大新能源租车平台”、“四川省最大专车平台”、“四川省本土第一家网约车平台”和“天府行创业

伙伴计划”的“5 个平台+1 个计划”。 
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金融投资：报告期内，公司完成收购控股股东富临集团持有的绵阳商行 5,380 万股股权事项（占绵阳商行总股本

的 8.65%）。 

5、投资策略 

我们预测公司 17/18/19 年 EPS 分别为 0.35、0.40、0.45 元，对应当前股价 32.9/29.1/25.9X PE，维持“审慎推

荐-A”评级。 

风险提示：宏观经济超预期下滑、转型不及预期 

表 1：富临运业各季度业绩回顾 

（百万元） 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 

营业收入 158  150  165  819  323  279  301  287  

营业毛利 62  53  59  250  103  83  92  66  

营业费用 0  0  1  2  2  2  3  3  

管理费用 20  20  24  164  54  48  49  48  

财务费用 (1) (1) (1) 3  8  9  10  12  

投资收益 7  5  6  12  4  19  38  5  

营业利润 48  37  41  90  38  33  67  (16) 

归母净利润 40  32  34  73  30  32  49  (16) 

EPS（元） 0.21  0.16  0.17  0.38  0.15  0.16  0.25  -0.08  

主要比率                 

毛利率 39% 35% 36% 31% 32% 30% 30% 23% 

营业费用率 0% 0% 1% 0% 1% 1% 1% 1% 

管理费用率 13% 13% 15% 20% 17% 17% 16% 17% 

营业利润率 30% 24% 25% 11% 12% 12% 22% -6% 

有效税率 17% 18% 18% 26% 24% 38% 46% -104% 

净利率 26% 21% 21% 9% 9% 12% 16% -6% 

YoY                 

收入 52% 64% 64% 755% 105% 86% 83% -65% 

归母净利润 12% 9% 12% 234% -26% 1% 45% -122% 

资料来源：公司数据、招商证券 

图 4：富临运业历史 PE Band  图 5：富临运业历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 457  286  262  330  260  

现金 187  138  121  183  108  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 0  1  0  0  1  

应收款项 67  70  67  70  73  

其它应收款 52  29  27  29  30  

存货 11  5  5  5  5  

其他 139  44  42  43  44  

非流动资产 2396  2630  2596  2565  2537  

长期股权投资 540  845  845  845  845  

固定资产 864  890  895  899  902  

无形资产 420  376  338  304  274  

其他 572  519  518  516  516  

资产总计 2854  2916  2858  2895  2797  

流动负债 1165  1235  1144  1146  1011  

短期借款 166  447  420  420  283  

应付账款 74  63  60  61  62  

预收账款 26  20  19  19  19  

其他 899  705  646  647  647  

长期负债 600  541  541  541  541  

长期借款 344  287  287  287  287  

其他 256  254  254  254  254  

负债合计 1764  1776  1685  1687  1552  

股本 313  313  313  313  313  

资本公积金 173  180  180  180  180  

留存收益 485  525  553  583  616  

少数股东权益 118  122  126  130  136  

归属于母公司所有者权益 971  1018  1047  1077  1110  

负债及权益合计 2854  2916  2858  2895  2797   

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 297  238  327  331  340  

净利润 180  95  110  125  140  

折旧摊销 178  206  234  231  228  

财务费用 20  39  44  41  37  

投资收益 (30) (66) (66) (66) (66) 

营运资金变动 (55) (38) 1  (4) (4) 

其它 4  1  4  4  5  

投资活动现金流 (1046) (276) (200) (200) (200) 

资本支出 (221) (230) (200) (200) (200) 

其他投资 (825) (46) 0  0  0  

筹资活动现金流 592  (23) (144) (70) (216) 

借款变动 266  2  (84) 0  (137) 

普通股增加 118  0  0  0  0  

资本公积增加 (4) 8  0  0  0  

股利分配 (24) (60) (82) (95) (107) 

其他 236  27  22  25  29  

现金净增加额 (158) (61) (17) 62  (75)   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1291  1190  1131  1187  1241  

营业成本 867  846  804  819  831  

营业税金及附加 15  13  12  13  13  

营业费用 3  10  9  10  10  

管理费用 228  199  170  178  186  

财务费用 1  39  44  41  37  

资产减值损失 (7) 29  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 30  66  66  66  66  

营业利润 216  122  158  192  229  

营业外收入 33  39  39  39  39  

营业外支出 14  21  21  21  21  

利润总额 234  140  176  210  247  

所得税 44  42  62  81  102  

净利润 191  98  114  129  145  

少数股东损益 11  3  4  4  5  

归属于母公司净利润 180  95  110  125  140  

EPS（元） 0.57  0.30  0.35  0.40  0.45   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 230% -8% -5% 5% 4% 

营业利润 68% -44% 30% 22% 19% 

净利润 53% -47% 16% 13% 12% 

获利能力      

毛利率 32.9% 28.9% 28.9% 31.0% 33.0% 

净利率 13.9% 8.0% 9.7% 10.5% 11.3% 

ROE 18.5% 9.3% 10.5% 11.6% 12.6% 

ROIC 10.3% 3.6% 4.7% 5.3% 6.4% 

偿债能力      

资产负债率 61.8% 60.9% 59.0% 58.3% 55.5% 

净负债比率 19.9% 27.1% 24.7% 24.4% 20.4% 

流动比率 0.4  0.2  0.2  0.3  0.3  

速动比率 0.4  0.2  0.2  0.3  0.3  

营运能力      

资产周转率 0.5  0.4  0.4  0.4  0.4  

存货周转率 150.8  104.2  171.5  177.7  177.3  

应收帐款周转率 36.0  17.3  16.5  17.3  17.3  

应付帐款周转率 23.6  12.4  13.1  13.6  13.6  

每股资料（元）      

每股收益 0.57  0.30  0.35  0.40  0.45  

每股经营现金 0.95  0.76  1.04  1.06  1.09  

每股净资产 3.10  3.25  3.34  3.44  3.54  

每股股利 0.19  0.26  0.30  0.34  0.38  

估值比率      

PE 20.2  38.3  32.9  29.1  25.9  

PB 3.7  3.6  3.5  3.4  3.3  

EV/EBITDA 7.0  7.5  6.0  5.7  5.3   
资料来源：公司数据、招商证券 
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