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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 375 

流通股本(百万股) 193 

市价(元) 14.91 

市值(百万元) 5,590 

流通市值(百万元) 2,871 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 2,462  2,378  4,837  5,657  6,552  

增长率 yoy% 8.85% -3.42% 103.42% 16.95% 15.83% 

净利润 45  50  200  254  302  

增长率 yoy% 117.43% 12.35% 298.34% 26.89% 18.94% 

每股收益（元） 0.12  0.13  0.53  0.68  0.81  

每股现金流量 0.23  -0.28  0.59  1.48  0.86  

净资产收益率 3.28% 3.61% 12.44% 14.43% 15.56% 

P/E 121.48  108.12  27.95  22.00 18.50 

P/B 3.99  3.90  3.34  3.05  2.77  

备注： 

投资要点 

 发展策略明确，以物流为主线，相关多元化再获稳定成长：公司传统业务

是福建地区的汽运和汽配销售等。2015 年伊始，公司通过收购进军了沥青

贸易物流、码头运营、油气销售等新领域。依据我们的盈利预测，公司所

收购资产质地好、资质强、竞争力优良，未来将为龙洲开启广阔发展空间。 

 沥青业务有望继续超预期，千亿市场成长空间大。2017 年完成收购的兆华

是华北最大的沥青贸易及服务商。兆华 2016 年超额完成业绩承诺，且承

诺 2017、2018 年净利润不低于 1.05 亿元、1.25 亿；我们认为未来几年公

司业绩较大可能超承诺，一方面龙洲股份根据超额利润情况对兆华领先高

管有 25-35%的奖励，同时兆华领先具备独特竞争优势： 

第一， 兆华具有独家的特种箱沥青运输技术和牌照，极大降低了沥青的远

距运输、仓储成本，是兆华的核心竞争力。兆华 2015 年销量约 40

万吨，2016 年销量已接近 60 万吨，增长极快；2017 年继续大量

采购集装箱，也显示出旺盛的增长势头。 

第二， Mai 沥青网意在聚拢占行业绝对多数的中小买卖家，有望能够通过

庞大的网上撮合交易量为线下综合服务提供入口流量。沥青行业年

需求量 3000 万吨，近千亿市场，市场分散（兆华当前市占率不足

5%），但是行业线上整体撮合交易量较大，且还在快速增长。 

第三， 重点布局区域（京津冀、新疆、福建）的潜在增量可观。 

京津冀是兆华的传统市场，我们测算 10 年内沥青需求量达到年均

100 万吨以上，按当前价格，每年市场规模增量 26 亿以上。新疆

重交沥青供需矛盾突出，运距长，非常适合兆华发展。疆内 2017

年固定资产投资计划总额 1.5 万亿，主要投向交通等基础设施。与

此同时在龙洲股份协同下，兆华正在规划快速拓展福建市场。 

 其余业务资产优良、经营稳健。根据收购业务（码头、油气、客车等）的

盈利承诺，预计未来 2 年整体可实现小幅增长。 

 管理层利益绑定，动力十足。持股计划涉及 399 人，持股总数约为 1135

万股，占总股本 3.03%，持股均价为 10.58 元/股，将于 2020 年 3 月解禁。 

 公司以物流为主线多元化，主要资产中长期能够稳定增长，短期业绩承诺

筑底，沥青业务线上线下融合是爆发期权。我们预计公司 2017-2019 年的

归母净利为 2.00 亿、2.54 亿、3.02 亿元， EPS 分别为 0.53 元、0.68 元、

0.81 元，按照当前股价对应 27.21、21.20、17.80 倍 PE，给予“增持”

评级。短期来看，雄安、新疆、福建等区域主题对公司估值也有正面影响。 

 风险提示：宏观经济风险，基建大幅低于预期 
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高民营化福建汽运龙头，多元化业务再塑成长性 

福建汽运龙头，深耕交运产业链多年 

 龙洲股份于 2003 年在福建省汽运总公司整体改制的基础上组建而成，

并于 2012 年在深交所上市，坚持“以汽车客运、货运物流为双核心，

适度延伸产业链”的立体化发展战略。主要传统业务包括汽车客运及客

运站经营、货运物流及与之相关的汽车、配件销售及维修、油气销售等。 

 

图表 1：公司营业收入情况（亿元）  图表 2：公司净利润情况（亿元）  

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 3：2016 年公司各项业务营收占比  图表 4：2016 年公司各项业务毛利占比 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

公司民营程度较高，拓展多元化业务再塑成长性 

 民营资本占比较高的地方国企，积极切入产业链相关领域。交通国投为

上市公司控股股东，持有上市公司 29.10%的股权，交发集团持有交通

国投 100%股权，龙岩市国资委持有交发集团 100%股权，龙岩市国资

委为上市公司实际控制人。 

公司在 90 年代就引入民营资本，市场化经营程度较高，大股东交通国

投赋予公司高度自主权。因而公司在主营业务增速趋缓的情况下，大刀

阔斧进行并购，积极拓展产业链相关领域业务，为公司重塑成长性。 
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龙岩市人民政府国有资产
监督管理委员会

龙岩交通发展集团有限公司

100%

福建省龙岩交通国有资产
投资经营有限公司

29.10%

福建龙州运输股份有限公司

100%

新疆兆华投资有限公司

12.33%

其他

58.57%

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

福建龙州运输股份有限公司

61.49% 100% 100% 65% 51% 100%75%

业务三：
新宇汽车

业务一：
武夷运输

业务二：
龙洲物流

业务四：
天和能源

2015年1月收购

业务四：
岩运石化

业务五：
中桩物流

2015年5月收购

兆华领先

2015年3月收购

中汽宏远
2015年3月参股

33.50%

（客运服务） （货运服务） （汽配销售） （CNG加气站） （石油销售） （港口码头） （沥青运输销售）

（整车制造）  

来源：中泰证券研究所 

 

收购兆华领先，沥青物流体系显著贡献利润 

兆华领先是华北沥青综合服务龙头 

 2017 年龙洲股份对价 12.4 亿收购兆华领先，重组后兆华投资持有公司

12.33%的股权。兆华领先以沥青集装箱运输、租赁为特色，业务范围涵

盖沥青贸易、沥青集装箱、沥青仓储、沥青加工、电子商务等领域。2016

年公司沥青进口量在全国排名前十，是华北最大的沥青贸易及服务商。 

 

图表 7：沥青供应一站式解决方案  图表 8：兆华领先三大主要业务 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 5：公司股权结构（2017Q1） 

图表 6：公司主要业务结构图 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 根据兆华领先内部架构设置，嘉华创富为海外沥青的采购及融资主体，

天津领先正华主要承担兆华领先的改性加工业务，北京中物振华为兆华

领先主要的对外沥青贸易竞标投标主体，山西兆华、陕西中物振华等为

区域性的贸易业务主体，而物流业务主要由兆华领先（母公司）统筹安

排完成，金兆路华通过建立“Mai 沥青”网拓展电子商务领域。 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

线下业务能力处于行业领先 

 特种集装箱物流服务优势明显。沥青集装箱是由兆华领先自主研制的一

种创新的特种罐式集装箱。通过集装箱运输可以保持运输载体不变，降

低能源与物资损耗，全程封闭，保证沥青品质，流通环节少，有效降低

物流成本，并配备 GPS 全称监控。 

 

特种集装箱收费模式为成本加成模式，即根据整条线路的运营成本附加

一定利润得到最终的运费价格。相比传统物流，特种集装箱运输可以便

宜 40%以上（900 公里的运输，特种集装箱 370 元/吨，传统集装箱 535

元/吨），且能够有效保证产品质量，提高运输半径。成本端运费、集装

箱折旧与其他费用分别约为特种集装箱物流业务成本的 89%、7%、4%。 

 

图表 9：兆华领先主要业务收入（单位：万元） 

图表 10：收购前兆华领先股权结构和产权控制关系 
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图表 11：特种集装箱装卸方式  图表 12：特种集装箱运输方式 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

兆华领先的特种沥青集装箱数量增长迅速，将大幅提高运力水平。2013

年，兆华领先仅有沥青集装箱 312 只，2014 年增加至 910 只，2015 年

增加至 1312只，2016 年 3月又通过合作方式新增 300只集装箱的运力。

兆华领先 2014 年集装箱物流运量约为 3.8 万吨，2015 年集装箱物流运

量增长至约 16.3 万吨，其余运量为普通沥青物流方式进行，2016 年预

计沥青集装箱全年运量约为 25 万吨。 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 沥青的仓储与改性加工服务。兆华领先目前在天津设有库区，天津、山

西租赁库区，仓储业务主要是对内部单位的仓储业务，只有少量的外部

单位仓储服务。天津领先正华库区占地 5 万平方米，厂房、办公区域和

仓库面积 5,328.84 平方米，库容为基质沥青 16,000 立方米，改性沥青

1,600 立方米，拥有加工能力为 1,000 吨/日的改性加工设备；天津港航

库区向天津北方港航石化码头有限公司长期租赁 8 个沥青储罐，其中

4,000 立方米储罐 2 个，1,600 立方米储罐 6 个，合计存储量 17,600.00

立方米。兆华领先的改性沥青加工环节，通常分为三种方式：以自有的

改性生产线进行改性加工；以长期租赁的改性生产设备进行加工；在客

图表 13：兆华领先综合物流成本对比情况 

图表 14：兆华领先沥青集装箱数量和运量 
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户项目现场附近的委托加工。但上述三种加工方式综合毛利率呈逐渐下

降态势，而应对需求的灵活程度呈现逐渐上升的态势。 

 

库区 库容 设备

天津领先正华库区
基质沥青16,000立方米，改性沥青

1,600立方米

1,000吨/日的改性加工设

备，通过专用沥青管线

天津港航库区

长期租赁8个沥青储罐，其中4,000立

方米储罐2个，

1,600立方米储罐6个，合计存储量

17,600.00立方米

1,400吨/日的改性及乳化

加工设备

山西兆华库区 库容12,000立方米
1,000吨/日的改性加工设

备

湖南海丰库区
每年利用该库区入库沥青不少于

30,000吨  
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 沥青产品贸易业务。兆华领先基质沥青主要来源于国内各大炼厂与国外

炼厂，直接销售给终端客户用于道路施工时下层铺建或用于生产改性沥

青。中石化、中海油、中石油作为国内沥青主要供应商，兆华领先与其

拥有十多年的合作关系；进口沥青方面，主要供应商为壳牌石油、韩国

SK 等，兆华领先是韩国 SK 的重要代理商与合作伙伴。目前韩国 SK 专

为兆华领先改造了一条沥青生产线，专门用于特种集装箱的对接使用。 

图表 16：2015 年兆华领先前五大供应商情况  图表 17：2016Q1-Q3 兆华领先前五大供应商情况 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

拓展线上电商平台业务，有望重塑沥青贸易模式 

 兆华领先下设沥青垂直贸易电商平台“Mai 沥青”网，包括沥青自营（买

方会员发布求购沥青信息，金兆路华获取该信息后与买方会员签订沥青

买卖合同，赚取沥青买卖差）和沥青综合服务（目前为免费提供信息发

布服务）。沥青自营业务 2016 年 1-9 月共完成业务量约 4.03 万吨，平

均每吨毛利约 40.58 元，1-11 月已签合同业务量约 9.94 万吨，实际完

成供货约 7.34 万吨。 

 

沥青下游需求广泛，贸易市场体量较大，但是中小客户占据市场比例较

高，“Mai 沥青”网的设立能够较好解决供需双方的明显痛点：对于中小

客户来说，提升了沥青价格的透明度、增强了客户对于沥青产品质量的

把控能力；对于供给端的炼化厂而言，扩大了下游渠道、稳定了客户需

求。我们认为，借助兆华领先在沥青贸易领域的龙头地位，未来“Mai

沥青”网的发展将值得期待。 

 

 

图表 15：兆华领先库区情况 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

沥青市场广袤，技术优势将助力兆华新市场拓展 

 2014 年沥青销售量约为 25.31 万吨，2015 年沥青销售量约为 39.92 万

吨，2016 年截至 6 月，已签订合同量超过 40 万吨，全年预计总销售量

超过 65 万吨。2015 年我国石油沥青的表观消费量为 3,681.95 万吨，按

照兆华领先 2015 年全年的沥青销量约 39.92 万吨计算，市场占有率仅

为 1.08%；而兆华领先 2016 年的销量已经接近 60 万吨，增长极快。我

们相信，依托于兆华领先特种沥青集装箱物流模式，以及完善的仓储、

加工和物流产业链的专业化优势，公司未来发展空间巨大。 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 新业务区域拓展稳健，新增市场将逐渐带来业绩增长。公司借助自身技

术、运输成本优势，积极开拓市场。在“一带一路”大潮中，新疆、西

亚等国均有大量潜在交通运输基础设施建设需求，沥青贸易市场空间广

阔；新疆重交沥青供需矛盾突出，运距长，非常适合兆华发展。疆内固

定资产投资计划增长 50%，主要投向交通等基础设施。疆内仅 2 家炼厂，

但品质略差，重交沥青需要疆外输入。公司积极布局新疆区域，力求将

自身沥青全产业链业务通过自身特殊物流模式，进一步扩大服务半径。

我们认为新疆区域将成为公司沥青贸易明显的业绩增长点。 

图表 18：Mai 沥青网商业模式 

图表 19：兆华领先沥青销售量 
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公司借助龙洲股份福建省国企的资源优势，开始积极开拓福建市场。我

们相信兆华领先也将受益于福建“十三五”期间交通设施的大发展浪潮。  

 兆华领先管理专业且激励到位：兆华领先已经构建了一支高学历、专业、

稳定的团队。核心团队拥有极为丰富的沥青行业从业经历。兆华领先的

员工持股平台在龙洲股份收购过程中参与了配套募资，拥有上市公司的

股权；同时龙洲股份对兆华领先的主要管理人员和核心技术人员有超额

业绩奖励安排，超额完成业绩承诺将有奖励。公司经营层面、业务层面

均具有极强动力和积极性。 

兆华将受益京津冀一体化进程及雄安新区建设 

 2015 年 4 月，国务院通过了《京津冀协同规划发展纲要》推动京津冀

协同发展是一个重大国家战略，核心是有序疏解北京非首都功能，要在

京津冀交通一体化、生态环境保护、产业升级转移等重点领域率先取得

突破。这意味着，经过一年多的准备，京津冀协同发展的顶层设计基本

完成，推动实施这一战略的总体方针已经明确。 

时间 事件

2014年2月 习近平主持召开座谈会，京津冀系统发展上升为国家战略

2015年4月 《京津冀协同发展规划纲要》通过审议

2015年5月 《关于加强京津冀人大协同立法的若干意见》出台

2015年11月 《京津冀协同发展交通一体化规划》出台

2016年2月 《十三五京津冀国名经济和社会发展规划》出台

2016年6月 《京津冀产业转移指南》发布

2016年11月 《京津冀城际铁路规划网》出台

2017年2月 《推进通武廊战略合作发展框架协议》发布

2017年4月 雄安新区设立  

来源：中泰证券研究所 

 交通运输方面，根据《京津冀协同发展交通一体化规划》，京津冀地区将

以现有通道格局为基础，着眼于打造区域城镇发展主轴，促进城市间互

联互通，推进“单中心放射状”通道格局向“四纵四横一环”网络化格

局转变。根据《规划》，到 2020 年，多节点、网格状的区域交通网络基

本形成，城际铁路主骨架基本建成，公路网络完善通畅，港口群机场群

整体服务、交通智能化、运营管理力争达到国际先进水平，基本建成安

全可靠、便捷高效、经济适用、绿色环保的综合交通运输体系，形成京

津石中心城区与新城、卫星城之间的“1 小时通勤圈”，京津保唐“1 小

时交通圈”，相邻城市间基本实现 1.5 小时通达。到 2030 年形成“安全、

便捷、高效、绿色、经济”的一体化综合交通运输体系。 

 高速公路：“十三五”期间，河北省将加大交通基础设施建设，加快

京津冀地区交通互联互通，到 2020 年，河北省高速公路通车总里

程将增加 3000 公里，达到 9000 公里，增长 50%。2016 年河北省

高速公路建设计划完成投资 333 亿元，河北省高速公路通车总里程

将达到 6500 公里，按照每公里 1.2 亿元的造价计算，预计河北省

未来四年将高速公路方面的投资额将达到 3000 亿元。2017 年天津

市交通运输工作会议上决定，今年天津将加快推动综合交通运输体

图表 20：京津冀一体化政策不断落地 
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系建设，建成开通唐廊高速天津段一期、津汉高速、津港高速二期

等 3 条（段）高速公路，同时多举措大力推进京津冀交通一体化。 

 高速铁路：到 2020 年前实施北京至霸州铁路、北京至唐山铁路、

北京至天津滨海新区铁路、崇礼铁路、廊坊至涿州城际铁路、首都

机场至北京新机场城际铁路联络线、环北京城际铁路廊坊至平谷段、

固安至保定城际铁路、北京至石家庄城际铁路等 9 个项目，总里程

约 1100 公里，初步估算投资约 2470 亿元。 

 

 基于区域内交通基础设施建设密度增长的沥青需求测算：依据京津冀一

体化目标，交通网络基础设施建设是京津冀一体化的基础，主要工程将

在中期规划的前 5-10 年完成。我们假设区域内交通设施建设将在 5-10

年内达到或超过当前长三角水平。沥青与交通运输基础设施建设息息相

关，我们对区域内交通基础设施建设密度增长的沥青需求测算如下： 

 

测算关键假设

假设 沥青用量（吨）/km

一般公路 平均4车道；50%采用沥青路面 600

高速公路 平均6车道；全部采用沥青路面 1000

 

来源：中泰证券研究所 

 

交通运输需求总量测算 京津冀 长三角 公里数差距
预期中期

规划新增

中期沥青需

求（万吨）

总人口（亿人） 1.114 1.593

土地面积（万平方公里） 21.6 21.3

516 748

其中：北京 1323 其中：上海 3432

天津 1298 江苏 777

河北 396 浙江 532

103.3 135.7 69935 20000 600

其中：北京 133.5 其中：上海 187.6

天津 139.3 江苏 154.8

河北 98.4 浙江 113.3

3.9 4.3 896 4000 400

其中：北京 6.1 其中：上海 9.9

天津 9.2 江苏 4.2

河北 3.0 浙江 3.6

交运沥青增量需求测算 （万吨） 1000

人口密度（人/平方公里）

公路密度（公里/百平方公里）

高速公路密度（公里/百平方公里）

 
来源：中泰证券研究所 

 根据测算，我们认为 10 年内雄安建设及京津冀一体化进程保守估计将

拉动超过 1000 万吨的沥青需求增量，平均每年 100 万吨左右。目前重

交沥青除税单价 2200 元/吨和 SBS 改性沥青单价 3000 元/吨，依据均价

2600 元/吨计算，市场增量空间约为 26 亿元/年；兆华借助其技术优势

和在京津冀市场的多年耕耘，将明显受益区域内增量。 

 

图表 21：沥青需求测算假设 

图表 22：沥青需求总量测算 
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汽运等其它业务经营稳中有进 

业务一（武夷运输）：汽车客运及站务服务业务盈利能力有望企稳 

 子公司武夷运输是福建省汽车客运的龙头企业，公司的经营业务主要分

布在福建省龙岩、南平两个三省交通要冲地区，截至 2016 年 12 月 31

日，公司拥有营运车辆 3111 台，其中班线客运车辆 1,608 辆、旅游车

121 辆、出租车 846 辆、公交车 536 辆；拥有客运班线 851 条，班线覆

盖闽西、闽北城乡和省内各主要城市，并向广东、广西、浙江、江西等

地辐射。 

近年因受城际高速铁路分流客源、私家车猛增等因素的持续影响，公司

的传统汽运业务出现一定程度的下滑。根据我们统计，从 2012 年至今，

福建省内新增重要高铁、城铁已达 5 条，其中 2012 年开通的龙厦铁路，

2015 年的合福铁路均明显分流龙岩、南平区域内客源。与此同时福建省

“十三五”规划中，仍有较多铁路项目即将建成或开工，其中福平铁路

（2019 通车）、浦梅铁路（2019 通车）、南三龙铁路（2017 通车）等仍

将途经龙岩，我们预计高铁建成通车对区域内客运业务的影响仍将持续。 

 

序号 项目名称 项目所在地 建设内容及规模 建设年限 主要工作进度目

标1 福平铁路 跨地市 时速250公里，线路长度约88.5公里。 2013－2019 建成通车

2 南三龙铁路 跨地市 设计时速200公里，线路长度约247公里，国铁Ⅰ级双线电气化 2013－2017 建成通车

3 衢宁铁路 跨地市 时速160公里，全线长382.2公里，福建境内长172公里。 2014－2019 建成通车

4 浦梅铁路（建宁至冠豸山段） 龙岩市 拟按国铁Ⅰ级，单线，时速160公里标准设计建设。线路全长 2016－2019 建成通车

5 兴国至泉州铁路（福建段） 跨地市 拟按国铁Ⅰ级，单线，时速160公里标准设计建设。全线长约

498公里，其中福建段线路长约374公里。

2016－2020 建成通车

6 福厦铁路客运专线 跨地市 拟按客专时速350公里标准建设。线路全长约290公里。 2016－2020 建成通车

7 沿海货线铁路（福州至罗源湾段） 福州市 拟按国铁Ⅰ级，单线电气化、时速120公里以上标准设计建

设，拟先期建设福州至罗源湾段，线路全长约70公里。

2017－2020 建成通车

8 龙岩至梅州快速铁路（福建段） 龙岩市 拟按国铁Ⅰ级，新建双线、时速250公里或200公里标准建设。

线路全长约170公里，其中福建段长约83公里。

2016－2021 开工建设

9 渝长厦铁路（福建段） 跨地市 拟按客专时速250公里以上标准建设（待定）。福建段长约140 待定 待定

10 宁德至南平铁路 跨地市 拟按国铁Ⅰ级，新建双线、时速250公里或200公里标准建设， 待定 开工建设

11 吉武温铁路（福建段） 跨地市 拟按国铁Ⅰ级，新建双线、时速250公里或200公里标准建设， 待定 开工建设

12 鹰厦铁路北段（光泽经顺昌至来

舟）扩能提速改造项目

南平市 线路全长约288公里，按双线电气化Ⅰ级干线标准建设，设计

时速为每小时200公里。

2016－2020 待定

13 疏港铁路支线（7条） 跨地市 续建白马、湄洲湾北岸，新建漳湾、兴化湾、秀屿、刘五店、

古雷等7条铁路支线。

部分待定 部分建成  

来源：福建省“十三五”综合交通运输发展专项规划铁路重大项目表，中泰证券研究所 

 

2016 年公司汽车客运及站务服务合计实现营业收入 5.85 亿元，比上年

同期下降 11.50%，毛利率 19.56%，比上年同期下降 1.84 个百分点。

我们认为 2017 年可能是新运营高铁对区域需求影响较为明显的一年，

而随着公司近年根据区域内需求情况对运营线路进行的调整和优化，高

铁运输对公司汽车客运服务，毛利、营收水平的影响将被逐渐消化，公

司客运业务盈利有望企稳。 

 

 

 

 

 

图表 23：福建省“十三五”期间新增铁路规划表 
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图表 24：汽车客运及站务服务营收情况（亿元）  图表 25：汽车客运及站务服务毛利率 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

业务二（龙洲物流）：货运物流业务营业收入有望稳步回升 

 子公司龙岩龙洲物流主要承担公司的货运业务，通过购买散装水泥专用

运输车等专用车辆，用于承接各类专业运输。近年来水泥、建材等运输

量减少，运费价格下调较大，而货运业务近几年新投放车辆较多业务周

转量少，但车辆折旧及人工等固定成本较高致使毛利率下降。货运毛利

率由 2015 年度的 3.52%减少到 2016 年的 0.73%，主要由于路东物流、

龙岩市龙洲物流部分主要客户本期运量减少导致运输收入减少，但人工、

车辆折旧等固定费用相比比例未减少导致。随着福建省固定资产投资逐

步回暖，货运业务将稳步回升。 

图表 26：货运运输营收情况  图表 27：货运运输毛利率（%） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

业务三（新宇汽车）：汽车业务保持稳定，参股中汽宏远贡献新增长 

 公司汽车业务由公司下属新宇汽车为经营平台，包括客货运车辆的代理

销售、配件销售、车辆检测维修服务，并参与新能源汽车的研发制造；

旗下拥有各种品牌客车代理和宝马等中高端品牌乘用车，以及东风等品

牌商用车的代销业务，经营区域以福建龙岩、厦门和广东梅州、东莞为

主。公司汽车与配件销售及维修业务 2016 年合计实现营业收入 12.69

亿元，比上年同期下降 2.83%；毛利率 7.86%，比上年同期上升 1.85

个百分点。随着毛利率较低的底盘车贸易占比逐步减少，高端车维修数

量进一步提升，汽配业务的毛利率将稳定提升。 
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图表 28：汽车与配件销售及维修营收情况  图表 29：汽车与配件销售及维修毛利率 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

参股东莞中汽宏远，贡献新业绩增量。2015 年 3 月龙洲股份子公司新

宇汽车以自有资金 3,350 万元以增资扩股形式入股东莞中汽宏远，持有

其 33.5%股权。该公司拟在东莞市麻涌镇新建一座完备的现代化整车制

造工厂及高起点技术研发中心，一期用地 366.6 亩。主要研发生产大中

型豪华客车，重点发展新能源和环保节能汽车。2015 年 12 月总投资 25

亿元（其中一期工程投资 10 亿元）的单班年产 3000 辆整车项目建成试

产。 

中汽宏远 2016 年实现利润 6276 万元，归属于龙洲股份的利润为 2102

万元。中汽宏运的业绩承诺 2017 为 8700 万。我们预计中汽宏远 2017

年将为公司贡献 2900 万元左右的净利润。 

收购畅丰专汽，切入专用汽车制造领域。2016 年 3 月，公司以 6314 万

元收购畅丰专汽 70%股权，进入专用汽车制造细分领域。畅丰专汽是集

公共事业、军品、民品专用车研发、生产、销售为一体的高新技术企业。

拥有多项技术专利，且已进入解放军后勤部供应商体系，未来公司发展

值得期待。 

业务四（岩运石化，天和能源）：油气销售稳中有升，新气站将贡献利润 

 公司子公司岩运石化经营成品油及天然气销售业务。公司在龙岩地区主

要与中石化、中海油合作，设立由公司控股的合资子公司，投资、建设、

运营加油加气站。目前，与中石化合作的子公司岩运石化拥有加油站 7

座（其中油气合一站 1 座），与中海油合作的子公司龙洲海油拥有气站 1

座，正在报批建设过程之中的油气站 3 座，未来还将继续推进在龙岩地

区的油气站建设，中海油在龙岩区域范围内的天然气销售业务均通过合

资公司经营。该项目有利于公司上下游一体化业务的拓展，有望在降低

公司传统业务成本的同时，成为公司新的业绩增长点 
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图表 30：成品油及天然气销售营收情况  图表 31：成品油及天然气销售毛利率 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

公司通过天和能源，在天津市大港区投资建设 CNG 天然气加工母子站。

该项目 2015 年建成后受天津港爆炸事件影响，并未投入运营，因而 2016

亏损 589 万元。目前，该项目已于 2017 年 4 月取得经营许可。正式投

产后日供气量可达 30 万立方，按照年售气量 9000 万方，售气价格 4 元

/立方计算，综合成本（采购成本+生产成本）3.6 元/立方计算，年销售

可达 3.6 亿元。依据业绩承诺，2017 年/2018 年将分别贡献 1200 万元、

1500 万元净利润；且前期未完成的业绩承诺也将由交易方补偿。 

 

业务五（中桩物流）：收购中桩物流，新增稳定盈利点 

 公司目前合计共持有中桩物流 75%股权。中桩物流目前主要开发、建设

一个公用散杂货运码头项目，该项目位于安徽省芜湖市长江大桥综合经

济开发区，主要为长江大桥综合经济开发区及其周边企业提供完善的现

代港口物流服务。2016 年度中桩物流实现收入总额 8181.33 万元，净

利润 2132.46 万元，完成业绩承诺。中桩码头 2017-2018 承诺业绩为

3200 万、3800 万。 

 

中桩物流码头地理位置优越。安徽中桩物流有限公司公用散杂货码头工

程地处安徽省芜湖长江大桥综合经济开发区，位于长江经济带和长江黄

金水道，邻近徐福高速公路和芜湖长江二桥，具有公水多式联运的区位

优势。码头设计吞吐量为 499 万吨/年，设计年通过能力 535 万吨，包

括 5000 吨级散杂货泊位 3 个(兼顾 10000 吨级)、1000 吨级出桩泊位 3

个(兼顾 1500 吨级)，占用长江岸线长度 587m。我们认为，安徽省作为

东部中部衔接的重要枢纽、长江经济带重要战略支撑，将成为长三角发

展的重要增长极，具有优势区位的中桩物流码头中期角度看，将极大受

益该地区的经济发展。 
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来源：中泰证券研究所 

 

大力推动员工持股，凸显企业发展信心 

员工持股力度大、覆盖广，为公司未来发展注入动力 

 在收购兆华领先的重组中，参与员工持股计划的出资人均为龙洲股份员

工，资金总额为 1.2 亿元。其中，公司董事、监事和高级管理人员等 11

人，其他公司员工 388 人。本次重组募集配套资金完成后，龙洲股份员

工持股计划持股总额约为 1135 万股，占股本总额的比例为 3.03%，均

价为 10.58/股。我们认为公司员工持股力度大、覆盖范围广，为公司未

来发展能够带来明显的员工积极性和动力。 

 

人数 金额(万元) 占比

高管 11人 2030 16.92%

职工 388人 9970 83.08%

总计 399人 12000  

来源：中泰证券研究所 

 

业绩预测及投资建议 

 发展策略明确，以物流为主线，相关多元化再获稳定成长：公司传统业

务是福建地区的汽运和汽配销售等。2015 年伊始，公司通过收购进军了

沥青贸易物流、码头运营、油气销售等新领域。依据我们预测，公司所

收购资产质地好、资质强、竞争力优良，未来将为龙洲开启广阔发展空

间。 

 沥青业务有望继续超预期，千亿市场成长空间大。2017 年完成收购的兆

华是华北最大的沥青贸易及服务商。兆华 2016 年超额完成业绩承诺，

且承诺 2017、2018 年净利润不低于 1.05 亿元、1.25 亿；我们认为未

来几年公司业绩较大可能超承诺，一方面龙洲股份根据超额利润情况对

图表 32：中桩物流码头地理区位优良 

图表 33：公司员工持股力度大、覆盖面广 
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兆华领先高管有 25-35%的奖励，同时兆华领先具备独特竞争优势： 

 兆华具有独家的特种箱沥青运输技术和牌照，极大降低了沥青的远

距运输、仓储成本，是兆华的核心竞争力。兆华 2015 年贸易量约

40 万吨，2016 年贸易量已接近 60 万吨，增长极快；2017 年继续

大量采购集装箱，也显示出旺盛的增长势头。 

 Mai 沥青网意在聚拢占行业绝对多数的中小买卖家，有望能够通过

庞大的网上撮合交易量为线下综合服务提供入口流量。沥青行业年

需求量 3000 万吨，近千亿市场，市场分散（兆华当前市占率不足

5%），但是行业线上整体撮合交易量较大，且还在快速增长。 

 重点布局区域（京津冀、新疆、福建）的潜在增量可观。 

京津冀是兆华的传统市场，我们测算 10 年内沥青需求量达到年均

100 万吨以上，按当前价格，每年市场规模增量 26 亿以上。新疆重

交沥青供需矛盾突出，运距长，非常适合兆华发展。疆内 2017 年

固定资产投资计划总额 1.5 万亿，主要投向交通等基础设施。与此

同时在龙洲股份协同下，兆华正在规划快速拓展福建市场。 

 其余业务资产优良、经营稳健。根据收购业务（码头、油气、客车等）

的盈利承诺，预计未来 2 年整体可实现小幅增长。 

 管理层利益绑定，动力十足。持股计划涉及 399 人，持股总数约为 1135

万股，占总股本 3.03%，持股均价为 10.58 元/股，将于 2020 年 3 月解

禁。 

 

2017E 2018E 2019E 未来看点及业绩弹性

传统业务 0.2 0.36 0.36

沥青业务

兆华领先（100%） 1.2 1.45 1.8 沥青市场空间广阔，受益京津冀一体化、雄安新区建设、新疆基建等

其他并购业务（股权比例）

中桩物流（75%） 0.24 0.3 0.35 中桩物流码头区位优势明显，受益于长三角发展

中汽宏远（33.5%） 0.28 0.33 0.38 新能源汽车产线放量为公司贡献新利润

天和能源（65%） 0.08 0.1 0.13 CNG气站投产贡献稳定利润

总计净利（亿元） 2 2.54 3.02

盈利承诺

盈利承诺+京津冀沥青增量

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 从估值合理性角度看。兆华领先方面，我们选取主营业务也为沥青贸易

的保利国际作为对标企业；由于沥青行业具有较强周期性，因而营业收

入规模可以作为较好对比指标。兆华领先 2016 年沥青贸易量约为 60 万

吨，略少于保利国际；营收规模约为 14 亿左右，与保利国际基本相当；

而兆华领先的盈利能力、成长性相比保利国际有一定优势，未来复合增

长在 20%以上；同时借助“Mai 沥青”网开展的线上线下融合业务也具

备明显特色。当前保利国际的市值约为 50 亿元，考虑兆华的比较竞争

优势，我们认为与兆华领先的合理市值水平在 40-50 亿元左右。公司其

余几项业务（汽运、油气销售、物流码头等）均具有良好现金流属性，

未来预计可以维持平稳增长，未来 3 年复合增长约为 20%；给予 15 倍

PE 估值，当前合理市值约为 15 亿左右。综上龙洲股份当前的合理估值

约为 55-65 亿，相比当前市值略有一定低估。 

 

图表 34：龙洲股份各项业务盈利分拆（收购业务按盈利承诺） 
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 公司以物流为主线多元化，主要资产中长期能够稳定增长，短期业绩承

诺筑底，沥青的线上线下融合是爆发期权。我们预计公司 2017-2019 年

的归母净利为 2.00 亿、2.54 亿、3.02 亿元， EPS 分别为 0.53 元、0.68

元、0.81 元，按照当前股价对应 27.21、21.20、17.80 倍 PE，给予“增

持”评级。短期来看，雄安、新疆、福建等区域主题对公司估值也有正

面影响。 

 

风险提示 

 宏观经济风险，基建大幅低于预期：兆华领先沥青业务与基建项目新开

工、尤其是公路建设相关性明显；公司所处业务区域中存在一定公路建

设项目新开工和落地的不确定性。 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

营业总收入 2,462 2,378 4,928 5,676 6,575 货币资金 694 503 1,043 1,201 1,392

    增长率 8.8% -3.4% 107.3% 15.2% 15.8% 应收款项 712 667 2,191 1,101 2,713

营业成本 -2,143 -2,029 -4,175 -4,779 -5,523 存货 146 188 501 288 623

    %销售收入 87.1% 85.3% 84.7% 84.2% 84.0% 其他流动资产 549 1,128 1,566 1,301 1,779

毛利 319 348 753 897 1,052 流动资产 2,102 2,487 5,301 3,891 6,507

    %销售收入 12.9% 14.7% 15.3% 15.8% 16.0%     %总资产 51.9% 53.3% 71.2% 65.6% 76.6%

营业税金及附加 -14 -17 -29 -34 -39 长期投资 215 219 216 213 210

    %销售收入 0.6% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 814 1,177 1,137 1,060 1,011

营业费用 -38 -56 -84 -101 -121     %总资产 20.1% 25.2% 15.3% 17.9% 11.9%

    %销售收入 1.5% 2.4% 1.7% 1.8% 1.8% 无形资产 446 480 470 460 450

管理费用 -202 -219 -356 -410 -475 非流动资产 1,945 2,182 2,143 2,039 1,987

    %销售收入 8.2% 9.2% 7.2% 7.2% 7.2%     %总资产 48.1% 46.7% 28.8% 34.4% 23.4%

息税前利润（EBIT） 64 56 284 353 416 资产总计 4,046 4,669 7,444 5,930 8,494

    %销售收入 2.6% 2.4% 5.8% 6.2% 6.3% 短期借款 739 875 1,302 1,236 1,324

财务费用 -40 -33 -40 -27 -18 应付款项 989 1,158 3,260 1,799 4,049

    %销售收入 1.6% 1.4% 0.8% 0.5% 0.3% 其他流动负债 353 321 321 321 321

资产减值损失 34 16 16 16 16 流动负债 2,081 2,354 4,884 3,356 5,694

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 8 177 177 0 0

投资收益 13 25 16 18 19 其他长期负债 319 371 371 371 371

    %税前利润 8.2% 20.0% 4.7% 4.2% 3.9% 负债 2,407 2,902 5,431 3,727 6,064

营业利润 70 63 276 359 433 普通股股东权益 1,365 1,394 1,610 1,763 1,945

  营业利润率 2.8% 2.6% 5.6% 6.3% 6.6% 少数股东权益 274 372 402 440 486

营业外收支 84 60 65 65 65 负债股东权益合计 4,046 4,669 7,444 5,930 8,494

税前利润 154 123 340 424 498

    利润率 6.3% 5.2% 6.9% 7.5% 7.6% 比率分析

所得税 -30 -24 -79 -100 -119 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

  所得税率 19.6% 19.1% 23.2% 23.7% 23.9% 每股指标

净利润 57 69 230 292 348 每股收益(元) 0.12 0.13 0.53 0.68 0.81

少数股东损益 12 18 30 38 45 每股净资产(元) 3.64 3.72 4.30 4.70 5.19

归属于母公司的净利润 45 50 200 254 302 每股经营现金净流(元) 0.23 -0.28 0.59 1.48 0.86

    净利率 1.8% 2.1% 4.1% 4.5% 4.6% 每股股利(元) 0.05 0.05 0.21 0.27 0.32

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 3.28% 3.61% 12.44% 14.43% 15.56%

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 1.40% 1.47% 3.09% 4.93% 4.09%

净利润 57 69 230 292 348 投入资本收益率 2.10% 3.16% 9.77% 11.45% 14.86%

加:折旧和摊销 161 161 136 140 147 增长率

   资产减值准备 34 16 0 0 0 营业总收入增长率 8.85% -3.42% 107.26% 15.18% 15.84%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 -11.50% 50.65% 335.75% 24.91% 18.43%

   财务费用 54 49 40 27 18 净利润增长率 117.43% 12.35% 298.34% 26.89% 18.94%

   投资收益 -13 -25 -16 -18 -19 总资产增长率 33.96% 15.38% 59.45% -20.34% 43.25%

   少数股东损益 12 18 30 38 45 资产管理能力

   营运资金的变动 -133 -745 -168 112 -170 应收账款周转天数 74.0 95.8 95.8 95.8 95.8

经营活动现金净流 86 -106 222 553 323 存货周转天数 22.6 25.4 25.2 25.0 25.0

固定资本投资 -247 -171 -100 -40 -100 应付账款周转天数 14.5 22.3 22.3 22.3 22.3

投资活动现金净流 -464 -290 -85 -23 -81 固定资产周转天数 118.8 150.7 84.5 69.7 56.7

股利分配 -20 -20 -80 -102 -121 偿债能力

其他 504 255 484 -270 70 净负债/股东权益 15.74% 1.36% 14.56% -6.37% -6.59%

筹资活动现金净流 484 235 403 -372 -51 EBIT利息保障倍数 1.1 1.9 7.2 13.1 23.2

现金净流量 106 -161 540 158 190 资产负债率 59.49% 62.15% 72.96% 62.84% 71.39%  
来源：中泰证券研究所 

 

 

图表：龙洲股份关键财务数据 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 20 - 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

  


