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 稳健增长与并购，构建智能物流 
华鹏飞(300350) 
1H17 收入+55.5%，归母净利润+69.4% 

公司公布 1H17 业绩，营业收入同比增长 55.5%至 4.4 亿元，毛利润同比
增长 81.8%，毛利率同比增 4.9 个百分点至 34.0%，归母净利润同比增长
69.4%至 5853.2 万元。2Q 当季，收入同比增长 93.2%，环比增长 44.6%，
归母净利润同比上升 98.9%，环比增长 10.5%。2016 年底宏图创展并表因
素贡献了主要收入和盈利增量，内生业绩增长略低于预期。 

 

宏图创展并表贡献业绩增量，内生稳健增长 

新并表的测绘及数据服务业务收入 1.7 亿元，占总收入的 39.1%，毛利率
34.8%，毛利润 5,944 万元，毛利润贡献占比 40.1%，净利润 3,336 万元，
华鹏飞控股 51%，归母净利润贡献占比 29.1%。因商品销售业务继续压缩，
扣除并表影响，公司收入同比降 5.3%，但智能移动服务成本下降较快，本
期公司毛利润同比增长 8.9%，归母净利润增长 20.2%，内生增长稳健。 

 

顺应物流行业智能化趋势，物联网运营持续拓展 

公司战略明确将从目前“服务运营”向“数据运营”转变，稳步推进向智
能化物流的转型，以物流行业手持智能硬件为载体，建立物联信息采集系
统等平台，通过提供行业应用服务与客户建立合作。同时，利用 2016 年
底收购的宏图创展在测绘技术方面的优势，着手布局地理位置数据服务行
业应用合作。本期，公司智能移动服务收入同比增 3.1%，受益于成本端开
支逐渐减少，毛利率增 13.1 个百分点至 65.3%，毛利润增 29.0%。预计短
期项目尚处初期，收入保持稳定，毛利率伴随成本控制依然有提升空间。 

 

综合物流多维拓展，收入稳定 

综合物流服务多行业、多领域拓展。公司传统综合物流服务聚焦中高端客
户，陆续与通信、家电、电力等行业知名客户签订了年度框架合作协议。
业务方面，逐步开展快运业务，提高了深圳至福、厦线路以及江浙沪区域
的货物运输效率。行业方面，通过控股成都得道物流，进入烟草行业物流
运营领域。本期，综合物流服务板块收入同比增长 8.6%至 1.7 亿元，毛利
率跌 2.0 个百分点至 19.5%，毛利润同比降 1.4%。未来伴随快运业务规模
增长，收入规模有望扩张，毛利贡献受快运低盈利的影响将略有下降。 

 

业绩稳健，智能物流愿景可期，维持“增持” 

宏观经济稳定叠加快递维持较高增速影响，公司传统综合物流、数据终端
业务稳中有升，业绩稳健。公司发展智慧物流战略明晰、执行能力较强，
虽然短期业绩并未显现，但考虑该方向符合行业长期趋势，公司具备先入
优势，较一般物流企业估值具备溢价。报告日，申万物流 II 行业整体 2017E

市盈率 31.4X，给予公司 25%-35%估值溢价，即市盈率 39.3X-42.4X。预
计 2017-19 年业绩为 1.62/1.82/2.22 亿元（前值 1.79/2.07/2.50 亿元），目
标价下调至 11.94-12.89 元，维持增持评级， 

 

风险提示：客户较为集中，大型客户订单减少，物联网发展低于预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 533.64 

流通 A 股 (百万股) 219.09 

52 周内股价区间 (元) 9.41-30.85 

总市值 (百万元) 5,998 

总资产 (百万元) 2,638 

每股净资产 (元) 3.55  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 777.07 695.68 975.31 1,071 1,148 

+/-%  14.32 (10.47) 40.20 9.84 7.18 

归属母公司净利润 (百万元) 85.33 131.90 162.32 181.58 222.46 

+/-%  176.84 54.59 23.06 11.87 22.51 

EPS (元，最新摊薄) 0.16 0.25 0.30 0.34 0.42 

PE (倍) 70.30 45.47 36.95 33.03 26.96  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 公司利润简表 

单位：百万元 2017H1 同比 环比 2016H1 2017Q2 当季 2017Q1 当季 

营业收入  436.6  55.5% 44.6% 280.7  258.1  178.5  

营业成本  288.4  44.7% 47.1% 199.2  171.7  116.7  

毛利  148.2  81.8% 39.8% 81.5  86.4  61.8  

毛利率 33.95% 4.91% -1.15% 29.04% 33.48% 34.63% 

营业税金及附加  2.2  83.3% 10.4% 1.2  1.2  1.1  

销售费用  13.3  3.0% -5.5% 12.9  6.4  6.8  

管理费用  46.3  54.9% 66.9% 29.9  28.9  17.3  

财务费用  3.3  324.3% 47.2% 0.8  2.0  1.3  

资产减值损失  -1.4  63.8% -156.7% -0.9  1.9  -3.3  

营业利润  84.4  116.1% 19.4% 39.1  45.9  38.5  

加：营业外收入  4.1  84.1% 124.6% 2.2  2.8  1.3  

减：营业外支出  2.7  2290.7% 1379.2% 0.1  2.5  0.2  

利润总额  85.8  108.5% 16.9% 41.2  46.3  39.6  

减：所得税  14.2  110.6% 4.5% 6.7  7.3  6.9  

净利润  71.6  108.1% 19.6% 34.4  39.0  32.6  

减：少数股东损益  13.1  -10919.7% 72.3% -0.1  8.3  4.8  

归属于母公司所有者的净利润  58.5  69.4% 10.5% 34.6  30.7  27.8  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

PE/PB-Bands 

图表2： 华鹏飞历史 PE-Bands  图表3： 华鹏飞历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 714.46 921.97 1,052 1,190 1,308 

现金 187.77 156.48 146.30 160.69 238.09 

应收账款 243.05 286.40 370.60 418.53 444.50 

其他应收账款 183.03 80.54 149.73 150.72 166.42 

预付账款 13.65 10.65 14.74 15.89 16.48 

存货 53.94 293.41 290.12 354.57 353.18 

其他流动资产 33.03 94.49 80.66 89.97 89.76 

非流动资产 1,426 1,709 1,692 1,674 1,658 

长期投资 58.40 60.94 67.51 75.73 85.59 

固定投资 200.12 197.81 196.28 188.71 178.12 

无形资产 70.08 81.39 69.03 55.78 42.83 

其他非流动资产 1,098 1,369 1,360 1,354 1,351 

资产总计 2,141 2,631 2,744 2,865 2,966 

流动负债 350.43 535.02 787.42 694.95 538.20 

短期借款 178.80 161.75 453.86 320.32 166.17 

应付账款 11.57 133.36 127.06 157.63 156.30 

其他流动负债 160.06 239.92 206.50 217.00 215.73 

非流动负债 46.98 166.52 47.33 48.84 48.42 

长期借款 24.68 29.35 29.35 29.35 29.35 

其他非流动负债 22.30 137.17 17.98 19.49 19.07 

负债合计 397.40 701.55 834.75 743.79 586.62 

少数股东权益 13.28 81.60 108.02 137.57 173.77 

股本 296.47 296.47 533.64 533.64 533.64 

资本公积 1,207 1,207 780.39 780.39 780.39 

留存公积 226.97 344.05 487.69 669.27 891.73 

归属母公司股 1,730 1,848 1,802 1,983 2,206 

负债和股东权益 2,141 2,631 2,744 2,865 2,966  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 777.07 695.68 975.31 1,071 1,148 

营业成本 585.16 457.96 633.01 682.75 707.79 

营业税金及附加 2.65 4.20 5.03 5.84 6.15 

营业费用 29.10 24.86 29.26 34.18 35.91 

管理费用 62.65 65.85 87.78 98.08 104.52 

财务费用 14.14 5.87 19.02 24.86 12.21 

资产减值损失 1.50 16.80 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 11.83 14.74 0.00 0.00 0.00 

营业利润 93.69 134.88 201.21 225.55 281.58 

营业外收入 9.43 24.19 19.27 20.91 20.37 

营业外支出 0.41 0.20 0.27 0.24 0.25 

利润总额 102.71 158.87 220.21 246.22 301.69 

所得税 14.91 22.52 31.47 35.09 43.03 

净利润 87.80 136.35 188.74 211.13 258.66 

少数股东损益 2.48 4.45 26.43 29.55 36.20 

归属母公司净利润 85.33 131.90 162.32 181.58 222.46 

EBITDA 154.78 211.20 244.01 276.49 320.27 

EPS (元) 0.16 0.25 0.30 0.34 0.42  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 14.32 (10.47) 40.20 9.84 7.18 

营业利润 253.67 43.96 49.18 12.10 24.84 

归属母公司净利润 176.84 54.59 23.06 11.87 22.51 

获利能力 (%)      

毛利率 24.70 34.17 35.10 36.27 38.35 

净利率 10.98 18.96 16.64 16.95 19.37 

ROE 4.93 7.14 9.01 9.16 10.09 

ROIC 5.46 6.38 8.71 9.66 11.25 

偿债能力      

资产负债率 (%) 18.56 26.66 30.42 25.96 19.78 

净负债比率 (%) 53.08 27.24 57.89 47.01 33.33 

流动比率 2.04 1.72 1.34 1.71 2.43 

速动比率 1.88 1.17 0.97 1.20 1.77 

营运能力      

总资产周转率 0.53 0.29 0.36 0.38 0.39 

应收账款周转率 2.33 2.31 2.57 2.36 2.31 

应付账款周转率 36.54 6.32 4.86 4.80 4.51 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.16 0.25 0.30 0.34 0.42 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.36 0.63 (0.13) 0.34 0.48 

每股净资产(最新摊薄) 3.24 3.46 3.38 3.72 4.13 

估值比率      

PE (倍) 70.30 45.47 36.95 33.03 26.96 

PB (倍) 3.47 3.25 3.33 3.02 2.72 

EV_EBITDA (倍) 38.99 28.57 24.73 21.83 18.84  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 192.32 335.86 (67.64) 181.61 254.24 

净利润 87.80 136.35 188.74 211.13 258.66 

折旧摊销 46.95 70.45 23.78 26.08 26.48 

财务费用 14.14 5.87 19.02 24.86 12.21 

投资损失 (11.83) (14.74) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 52.03 120.06 (308.08) (93.67) (46.82) 

其他经营现金 3.23 17.86 8.89 13.21 3.71 

投资活动现金 (433.26) (322.62) (7.17) (8.83) (10.47) 

资本支出 81.18 91.09 0.00 0.00 0.00 

长期投资 19.75 (40.00) 6.57 8.22 9.86 

其他投资现金 (332.32) (271.53) (0.60) (0.62) (0.61) 

筹资活动现金 276.78 (46.97) 64.63 (158.39) (166.37) 

短期借款 (46.20) (17.05) 292.11 (133.54) (154.15) 

长期借款 24.68 4.68 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 209.80 0.00 237.17 0.00 0.00 

资本公积增加 1,009 0.58 (426.91) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (920.38) (35.17) (37.75) (24.84) (12.22) 

现金净增加额 36.43 (33.73) (10.18) 14.39 77.40  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 
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中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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