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股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 15281  16442  17067  17920  
（+/-） -14% 7.60% 3.80% 5.00% 
净利润 755  553  545  534  
（+/-） 16.4% -27% -1.3% -2.0% 
EPS(元) 0.35  0.25  0.25  0.24  
P/E 24.91  34.71  35.18  35.90  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件 

近日中储股份发布半年度业绩预减报告，预计 2017 半年度实现归母净利

润与上年同期相比下降 80%左右。扣除非经常性损益后归母净利润为 8300 万

元左右，较去年同期 5415 万元相比，将增长 60%左右。上半年实现归母净利

润 40986 万元，每股收益 0.1863 元。 

 仓储主业发展稳定，旧库迁址迎机遇 

公司是以综合物流、物流贸易、金融物流以及物流地产等为主营业务，同

时兼具物流技术、电子商务、融资贷款等服务功能的现代综合物流企业，是全

国性大型仓储物流企业。公司主要业务以仓储为基础，不局限于做单一形式的

交易，逐渐向周边业务延伸。2017 年半年度业绩报告预计 2017 上半年归母净

利润将同比下降 80%，主要原因是去年同期获得土地补偿收入较多。扣非后归

母净利润由去年同期 5154 万元增长至 8300 万元，同比增长 60％左右。根据

一季报的披露，经营性利润上涨的主要原因是业务规模扩大、所涉主要品种价

格上涨，中储南京智慧物流公司业务规模大幅扩大等原因，预期二季度财报延

续一季度经营主业向好的趋势。 

图表1： 2016 年公司营收业务构成 

 

资料来源：公司年报，联讯证券 

近年来，由于城市规划调整、交通管制、铁路专用线拆除、仓储功能退城

进郊等多种因素，公司将有多家仓库因城市规划调整，需要进行迁建、升级改

造或整体开发。公司旧库所占用土地被拆迁，可以获得相应的土地补偿收入，

2016 年获得土地补偿收入 10.18 亿。同时由于业务需求，老库需要更新改造，

公司借力拆迁规划实现现址开发改造及新物流基地建设。 

目前中储已完成第一阶段仓库更新升级，新库占比已达一半以上。城市中

心仓库由政府重新规划再开发，原有仓库土地获得拆迁赔偿。老库用地招标中，
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公司依靠其效益创收及纳税优势，成功招标多处地产。同时，在郊区地段重新

获得仓库用工业用地，继续开展仓储业务。公司目前正处于向电商物流及智慧

物流发展的转型期，由于旧库迁址产生的土地补贴为公司的转型发展提供了资

金周转支持。 

图表2： 公司土地拆迁循环 

 
资料来源：公司年报，联讯证券 

 

图表3： 土地补偿收入（单位：亿元） 

时间 
 

区域 

 
2015
A 

 
2016A 

 
2017E-2018E 

 
总额 

2015/4 天津北辰 9.53 3.41 2.27 15.21 

2016/1 天津河东  3.28 1.38 4.66 

2016/12 郑州物流中心  3.49 2.88 6.37 

合计 9.53 10.18 6.53 26.24 
 

资料来源：公司年报，联讯证券 

 引入物流地产龙头普洛斯，实现强强联合 

17 年 7 月，由万科、普洛斯现任 CEO 梅志明、厚朴投资、高瓴资本、中

银投资联合组成的财团拟私有化普洛斯，以约 116 亿美元价格进行全面收购。

普洛斯作为物流地产业龙头，此次收购代表了市场对物流地产业发展潜力的认

可。电商带动物流业发展，高效的仓配一体化专业性物流地产将逐步取代原有

点对点连接的低端仓库，节约土地资源的同时获得更多市场增量。 

2014年8月公司以11.82元/股的价格向普洛斯发行16,854.82 万股股票，

普洛斯成为公司第二大股东，占公司股份的 15.39%。此次定向增发，募集资

金总额 19.92 亿，用于投资中储辽宁物流产业园项目、中储上海奉贤分区物流

基地项目等 6 个项目，项目建设周期为 2-3 年。2016 年，公司与第二大股东

普洛斯按照《战略合作协议》的约定，在仓储物流业务开拓、薪酬体系优化等

方面已开展合作、沟通。目前公司与普洛斯拟成立合资公司事宜已初步达成一

致，双方正积极推进合资公司的成立。普洛斯拥有高效的管理效率，在选址规

划、项目建设和管理方面都有专业的团队，公司不仅服务质量高，开发新客户

能力也极强。中储引入普洛斯公司作为战略投资者，学习其先进管理经验，完

善公司治理机制，同时发挥中储直属央企在拿地能力及用地成本上的优势，实
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现强强联合。 

 战略转型潜力高，混改催化股权结构性变动 

公司以仓储业务为基础，逐步扩展业务链，形成以仓储、物流、贸易、金

融等多位一体的综合物流服务企业，重视智慧物流、电商物流发展，同时依靠

中储信用平台，积极搭建平台经济，连接无车货主与无货承运人，建设货物市

场监督新模式。智慧物流是公司转型升级的重要突破口，公司目前采用“京东

模式”，一是运输-互联网模式，即成立中储自运，通过互联网订单帮货主运货；

二是仓储-自仓模式，即中储提供货物，寻找合适车主运输。从京东之前经验来

看，第二种模式更具发展前景。2017 年一季报中，中储南京智慧物流公司业

务规模大幅扩大，带动公司营收大幅增加，较去年同期增长 88%。智慧物流产

业，结合电商物流及物流地产业务将成为公司未来业绩的主要发力点。尽管目

前转型进度缓慢，但公司基础扎实，具有土地、资源、背景优势，转型方向迎

合价值升级走向，符合市场预期，具备长期发展潜力。 

母公司诚通集团 2016 年 9 月被国资委确定为央企重组改革平台基金发起

人，总规模 3500 亿人民币。公司与普洛斯在股权上的合作以及转型升级的战

略规划契合基金运作方向，可能成为进一步混改的扶持对象。此外，诚通未来

定位于国有资本运作平台，只参股企业、不控股，公司未来控制权变动存在一

定的想象空间。 

 盈利预测 

预期公司仓储核心业务将继续稳健发展，携手普洛斯实现向电商物流、智

慧物流、物流地产上的战略转型。同时，公司土地价值存在低估叠加母公司诚

通的混改预期，利好后市发展。公司主业已迎来拐点，根据上半年情况土地补

贴尚存在不确定性。预计公司 2017~2019 年 EPS 分别为 0.25 元、0.25 元、

0.24 元，给予目标价 10.5 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示 

转型发展不及预期等。 
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附录： 

 

图表4： 中储股份 PE 走势 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

 

 

图表5： 中储股份 PB 走势 

 
资料来源：Wind 资讯，联讯证券 
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公司财务预测表（百万） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 12,852  14,137  15,551  17,106  经营活动现金流 1,140  1,140  1,254  1,379  

货币资金 1,778  2,200  3,787  6,083  净利润 764  564  556  545  

应收账款 1,194  1,552  2,017  2,622  折旧摊销 204  215  225  237  

其它应收款 2,154  2,800  3,640  4,732  财务费用 70  104  108  113  

预付账款 895  1,163  1,512  1,965  投资损失 1  1  1  1  

存货 6,433  8,363  10,871  14,133  营运资金变动 731  322  306  281  

其他 399  -1,940  -6,276  -12,429  其它 -5,673  -65  58  202  

非流动资产 6,884  7,572  8,330  9,163  投资活动现金流 -747  167  126  238  

长期股权投资 250  250  250  250  资本支出 609  427  469  516  

固定资产 1,952  2,050  2,152  2,260  长期投资 250  250  250  250  

无形资产 2,568  2,696  2,831  2,972  其他 -1,606  -510  -593  -528  

其他 2,114  2,576  3,096  3,680  筹资活动现金流 2,465  -885  207  678  
资产总计 19,736  21,710  23,881  26,269  短期借款 1,468  1,541  1,618  1,699  

流动负债 6,421  7,385  8,492  9,766  长期借款 355  355  355  355  

短期借款 1,468  1,541  1,618  1,699  其他 642  -2,781  -1,766  -1,376  

应付账款 650  845  1,098  1,428  现金净增加额 -2,184  422  1,587  2,295  

其他 4,303  4,998  5,775  6,639       

非流动负债 3,729  3,915  4,111  4,316  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 355  355  355  355  成长能力     
其他 3,374  3,560  3,756  3,961  营业收入 -13.85% 7.60% 3.80% 5.00% 

负债合计 10,150  11,300  12,603  14,082  营业利润 -39.62% -124.34% 12.49% 9.33% 

少数股东权益 225  213  203  193  归属母公司净利润 16.45% -26.84% -1.34% -2.01% 

归属母公司股东权益 9,362  10,197  11,075  11,994  获利能力     

负债和股东权益 19,736  21,710  23,881  26,269  毛利率 4.91% 4.91% 4.91% 4.91% 

     净利率 4.94% 3.36% 3.19% 2.98% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 8.35% 5.64% 5.13% 4.65% 

营业收入 15,281  16,442  17,067  17,920  ROIC 12.05% 6.01% 5.85% 6.09% 

营业成本 14,531  15,635  16,230  17,041  偿债能力     

营业税金及附加 66  33  34  36  资产负债率 51.43% 52.05% 52.78% 53.61% 

销售费用 146  158  164  172  流动比率 2.00  1.91  1.83  1.75  

管理费用 436  411  427  448  速动比率 1.00  0.78  0.55  0.30  

财务费用 70  104  108  113  营运能力     
资产减值损失 154  70  70  72  总资产周转率 0.88  0.79  0.75  0.71  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收帐款周转率 14.39  11.98  9.56  7.73  

投资净收益 -1  -1  -1  -1  应付帐款周转率 30.82  20.92  16.70  13.49  

营业利润 -124  30  34  37  每股指标(元)     

营业外收入 1,223  809  809  809  每股收益 0.35  0.25  0.25  0.24  

营业外支出 47  49  52  54  每股经营现金 -1.77  0.52  0.57  0.63  

利润总额 1,052  790  791  792  每股净资产 4.36  4.73  5.13  5.54  

所得税 288  226  235  247  估值比率     

净利润 764  564  556  545  P/E 24.91  34.71  35.18  35.90  

少数股东损益 9  11  11  11  P/B 2.00  1.84  1.70  1.57  

归属母公司净利润 755  553  545  534       

EBITDA 181  245  259  274       

 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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与公司有关的信息披露 
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股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小于-5%。 

 

行业投资评级标准 
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中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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