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基础数据 
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龙洲股份为龙岩市属公路客运企业，并购兆华领先进军沥青供应链。兆华以沥青

箱多式联运重塑沥青供应链，业绩有望爆发式增长，给予“强烈推荐-A”评级。 

 福建道路客运龙头，并购做大做强。2003 年，龙岩市汽运总公司改制为龙洲

股份，此后公司通过持续并购，逐步在龙岩和南平市场占据主导地位，客运

网络覆盖福建省主要城市。截止 17H1，控股股东龙岩交通国投持股 29.10%，

实际控制人为龙岩市国资委；民营企业兆华投资、龙洲股份和兆华领先员工

分别持股 12.33%、3.03%和 1.51%，股权结构均衡。 

 并购兆华领先，进军沥青供应链业务。2017 年 3 月，公司以 12.4 亿元（16

年 13.8X PE/3.8X PB）并购兆华领先（现金和股权对价各占 50%），进军沥

青供应链业务，同时向大股东、龙洲股份和兆华领先员工持股计划募资 5.8

亿元，充分实现各方利益绑定。兆华领先承诺 16-18 年净利润不低于

0.85/1.05/1.25 亿元，超额部分的 25%-35%将用于激励管理层。 

 国内领先的沥青供应链企业，物流、贸易、仓储加工三大业务。兆华领先在

国内推广“沥青箱+库区”模式，仅需一次装卸、一次加热，较传统罐车运输

显著降低成本。公司在天津、山西、湖南自有/租赁沥青仓库和改性设备，构

建沥青箱多式联运、沥青贸易及电商和仓储加工三大业务板块。 

 千亿级沥青物贸市场，沥青箱多式联运大显身手。沥青上游以进口原油加工

或直接进口为主，东部五省占全国产量的 80%以上，而下游道路沥青占需求

的绝大多数，且缺乏替代品。西部道路建设投资已占全国的 50%左右，沥青

需求缺口巨大，尤其适合铁路集箱多式联运。2016 年，公司沥青贸易量和沥

青箱多式联运量仅占表观消费量的 1.4%和 0.7%，渗透率持续提升。 

 首次覆盖，给予“强烈推荐-A”评级。沥青箱多式联运显著提升沥青供应链

效率，且尤为适合中西部长距运输。公司以物流拉动贸易，业绩确定性高增

长。我们预测公司 17-19 年 EPS 为 0.48/0.63/0.87 元，对应当前股价 PE 

27.4/20.9/15.2X，首次覆盖给予“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：沥青需求下降、铁路运费上调、业务多元化管理风险 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 2462 2378 4386 5040 5798 

同比增长 9% -3% 84% 15% 15% 

营业利润(百万元) 3 32 181 253 367 

同比增长 -89% 1030% 469% 40% 45% 

净利润(百万元) 45  50  180  236  325  

同比增长 118% 12% 257% 31% 38% 

每股收益(元) 0.17  0.19  0.48  0.63  0.87  
PE 78.7  70.1  27.4  20.9  15.2  
PB 2.6  2.5  1.8  1.7  1.6   

资料来源：公司数据、招商证券 
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一、福建汽运龙头企业，转型沥青供应链 

1、从公路客运到货运物流 

（1）深耕福建道路客运市场，并购做大做强 

龙洲股份成立于 2003 年，由龙岩市汽车运输总公司（现已注销）改制设立。2004 年

起，公司在龙岩地区不断收购，市场占有率超过 80%。2007 年 6 月，公司通过两次收

购控股闽北最大汽运骨干企业——武夷运输，实现了跨区域经营的重大突破，业务范围

渗透至南平市。2012 年 6 月，公司正式在深交所上市。截至 2016 年末，公司拥有营

运客车 3111 辆，客运班线 851 条，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。 

2010 年以来，由于高铁和私家车分流的影响，福建省道路客运量低速增长，15 年以来

甚至有所下滑，和全国道路客运行业发展趋势一致。公司道路客运收入和盈利逐年下滑，

加快了主业转型步伐。 

图 1：龙洲股份省际、市际班线分布  图 2：福建省道路客运量 

 

 

 

资料来源：招股书  资料来源：Wind（注：13 年统计口径调整） 

（2）收购天津兆华领先，嵌套员工持股计划 

2017 年 3 月，公司以 12.4 亿元收购天津兆华领先，进军沥青供应链业务，估值对应

16 年业绩 0.9 亿元 13.8X PE/16 年底净资产 3.27 亿元 3.8X PB。本次收购交易包括两

个部分： 

 发行股份及支付现金购买资产。天津兆华领先 100%股权估值 12.4 亿元，现金对

价和股权对价各占 50%。龙洲股份以 12.06 元/股向兆华投资、兆华创富、和聚百

川、丝绸南道和金茂赢联发行 5150 万股股份，支付 6.2 亿元股份对价。兆华投资

和兆华创富股份分三年分别解锁 50%、25%和 25%，其它股东股份锁定期 1 年。 

 配套募集资金。公司以 10.58 元向控股股东国投交通、龙洲股份员工持股计划、兆

华领先员工持股计划分别募集资金 4 亿、1.2 亿和 0.6 亿元（合计 5.8 亿），锁定期

3 年。 
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表 1：发行前后上市公司股权结构 

股东 
交易前 交易后 

股份数 股权比例 股份数 股权比例 

交通国投 7,131 26.55% 10,912 29.10% 

兆华投资 --  --  4,621 12.33% 

兆华创富 --  --  225 0.60% 

和聚百川 --  --  152 0.41% 

丝绸南道 --  --  76 0.20% 

金茂赢联 --  --  76 0.20% 

龙洲股份员工持股 --  --  1,134 3.03% 

兆华领先员工持股 --  --  567 1.51% 

其它股东 19,728 73.45% 19,728 52.62% 

合计 26,859 100.00% 37,491 100.00% 

资料来源：重组交易报告书、招商证券 

兆华投资、兆华创富承诺兆华领先 16-18 年净利润分别不低于 8500、10500、12500

万元。若未能完成业绩承诺，将按“50%股份、50%现金”对龙洲股份进行补偿，若超

额完成业绩，超额部分的 25%-35%用于奖励兆华领先管理层和核心技术人员。 

表 2：兆华领先业绩承诺和超额奖励 

时间 业绩承诺 利润超额比例 奖励比例 

2016 8500 X<10% 25% 

2017 10500 10%<X<20% 30% 

2018 12500 20%<X 35% 

资料来源：重组交易报告书、招商证券 

2、股权结构均衡，并表兆华领先拉动中报业绩 

截止 17H1，龙岩市交通国投持股 29.10%，为公司控股股东，实际控制人为龙岩市国

资委。新疆兆华投资（原兆华领先控股股东）持股 12.33%，龙洲股份员工持股计划和

嘉华创富（兆华领先员工持股计划）分别持股 3.03%和 1.51%，股权结构均衡，且充分

实现相关方利益绑定。 

图 3：龙洲股份股权结构 

 

资料来源： Wind、招商证券 

 

截止 17H1，公司主要从事沥青供应链、汽车客运及站务服务、货运物流及与之相关的

汽车制造、销售与服务、成品油及天然气销售、商业保理等业务。 
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表 3：龙洲股份主营业务 

主营业务 业务简介 

沥青供应链 

收购兆华领先，以沥青特种集装箱的物流服务、沥青的仓储与改性加工、沥青产品贸易及

电商平台为主要业务，利用其特种集装箱的优势，整合资源，完善物流网络，为客户提供

沥青采购、加工、物流及信息服务等全方位、一体化的综合服务 

汽车客运及站务 
包括班车客运、旅游客运、出租客运及城市公交及客运站经营。其中，班车客运是核心业

务，经营单位主要分布在福建省龙岩、南平两市 

货运物流 
原主要为专业货运业务，近年来，通过投资新建和收购兼并，逐步往集运输、仓储、搬运、

包装、流通加工、配送、信息平台一体化的现代物流产业发展 

汽车制造、销售及服务 

包括客运车辆、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，经营区域分布在福建省的龙岩市、厦门市和广东省梅州市、东莞市，2016

年通过收购畅丰专汽 70%股权，进入专用汽车制造细分领域 

成品油及天然气销售 
与中石化、中海油合作，设立由公司控股的合资子公司岩运石化与龙洲海油，投资、建设、

运营加油加气站；通过收购方式，在天津市大港区投资建设 CNG 天然气加工母子站 

其他 开展商业保理、供应链管理等业务以延伸产业链，相关业务主要依托下属公司进行。 

资料来源：公司年报 

得益于对兆华领先的收购，沥青销售和货运物流业务（主要是沥青运输）业务拉动公司

17H1业绩大幅改善。上半年，公司实现营收 16.05亿元（+69.56%），归母净利润5473.02

万元（+146.39%），其中兆华领先贡献 4610 万元。 

图 4：龙洲股份收入和净利润 

 

资料来源：Wind、招商证券 

 

图 5：龙洲股份收入结构（17H1）  图 6：龙洲股份毛利结构（17H1） 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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二、多式联运重塑沥青供应链  

1、沥青物流、加工、贸易有机结合 

兆华领先立足于沥青产业，整合水运、铁路运输和汽运资源以及物流网络，为客户提供

全方位的沥青采购、加工及物流、贸易服务，主营业务包括沥青产品贸易及电商平台、

沥青的仓储及加工和特种集装箱物流三大业务，其中沥青仓储及加工目前均为内部业务，

收入和毛利合并入沥青贸易业务（未单独拆分）。 

表 4：兆华领先三大业务单元 

业务 优势 

特种集装箱 

物流服务 

 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 

 做到全程 GPS 监控，确保货物安全。 

 实现了炼厂与用户之间点对点的对接，最大程度减少了中间环节对沥青质量及运营效率可能产

生的不良影响。 

 减少沥青本身的接转环节，降低了接转成本，节能环保。 

浙青的仓储与改

性加工 

 拥有北方地区较为先进的沥青试验、检测设备，并熟知改性沥青生产工艺和不同材质配方的技

术团队。与 SK 公路科技研究院和北京市政路桥建材集团等机构合作，为其提供改性、乳化等

新产品的加工生产。 

 拥有改性、乳化生产设备。同时与西北、江苏等地的生产企业建立合作，在控制加工过程技术

环节的基础上提高改性加工能力。 

沥青产品贸易与

电商 

 与韩国 SK、中石油、中石化及中海油等多家国际国内炼厂合作并成为沥青产品的贸易伙伴，

代理进口道路石油沥青，获取了稳定的采购来源。同时，在销售客户方面，兆华领先也与各省

市公路建设投资主体、大型施工企业、防水防腐材料生产企业等同样保持密切联系。 

 兆华领先下设沥青贸易电商平台“Mai 沥青”网，面向用量较小的中小用户，利用电商平台结

合整体物流方案，缩短交易流程，未来将逐渐拓展客户渠道至大型路政施工方等。 

资料来源：重组交易报告书 

业务架构上，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，而物流业务主要由母公司统筹安排完成。 

图 7：兆华领先沥青供应链一站式解决方案  图 8：兆华领先业务组织架构 

 

 

 
资料来源：公司网站  资料来源：公司网站 
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截止 16Q3，兆华领先总资产 9.09 亿元，净资产 3.12 亿元，资产负债率 65.6%。16 年

前三季，兆华领先实现主营业务收入 9.25 亿元，毛利 1.48 亿元，毛利率 16%；扣非后

归母净利润 0.56 亿元，净利率 6%。 

图 9：兆华领先收入和净利润  图 10：兆华领先收入构成 

 

 

 

资料来源：重组交易报告书、招商证券  资料来源：重组交易报告书、招商证券 

 

图 11：兆华领先毛利构成  图 12：兆华领先毛利率持续提升 

 

 

 

资料来源：重组交易报告书、招商证券  资料来源：重组交易报告书、招商证券 

2、多式联运重塑沥青供应链 

传统沥青运输以汽车罐车或火车罐车为主（少量采用桶装/袋装运输），将沥青从港口外

贸码头、炼厂运送到中转仓库或直接运输到工地，沥青需多次出入仓库。同时，沥青常

温下为固体，每次出入库都需加热，消耗了大量能源，亦会对沥青的性能产生不利影响。 
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图 13：沥青运输（桶装）  图 14：沥青运输（袋装） 

 

 

 
资料来源：互联网  资料来源：互联网 

 

图 15：沥青运输（火车罐车）  图 16：沥青运输（汽车罐车） 

 

 

 
资料来源：互联网  资料来源：互联网 

 

兆华领先自主研制的沥青集装箱单箱载重约 23.5 吨，已取得中国船级社证书，及国际

集装箱联盟认证，并获批中国铁路上路运行许可。适用水、铁、公路联运，且具有保温

及自加热、装卸便捷安全、节能环保等特点。 

表 5：兆华领先集装箱参数 

项目 参数 

箱型 22K1 

符合标准 ISO668 ISO1496 ISO1161 参考 NB/T47003.1 

允许堆码 6 层（堆码质量 120000Kg） 

箱体尺寸 6058mm x 2438mm x 2591mm 

总容积 26m³ 

自重 6560Kg 

设计温度 -40℃~200℃ 

加热类型 燃烧器加热 

资料来源：百度百科 

兆华领先在国内推广“沥青集装箱+库区”模式，实现炼厂与用户点对点对接，仅需一

次装卸、一次加热，减少了传统“槽车+罐车”模式下两次进库的成本。当需要中转时，

沥青箱本身可以作为临时仓库，集约程度较高。同时，集装箱联运最大程度减少了中间

环节对沥青质量及运营效率的影响，全程 GPS 监控能够确保货物运输安全。 
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图 17：兆华领先沥青集装箱  图 18：沥青集装箱多式联运 

 

 

 

资料来源：公司网站  资料来源：重组交易报告书、招商证券 

表 6：沥青物流运输方式对比 

运输方式 优势 缺点 

罐车 

汽车 
 适用于中短途运输 

 灵活方便 
 需要多次入库和出库，费时费力 

 每次入库出库需加热 

 火车罐车运力较为紧张 火车 
 适用于长途运输 

 运费成本低 

桶装运输 

 简单、方便，且不需要专门

的存储设备 

 不需要加热，长距运输的成

本优势非常明显 

 出厂价一般比散装沥青高 

 增加了运至目的地后的脱桶、加

温、入罐成本，综合成本较高， 

 有 3%左右损耗，存在环境污染 

袋装运输 

 适用地域普遍，尤其适合物

流条件恶劣、无散装接卸能

力的地区 

 易储存、易堆放 

 每吨需另付装卸及包装费约

200 元左右 

 物流过程中会造成损耗 

集装箱运输 

 仓储与运输一体化，实现零

损耗，节省投资，节约能源 

 最大限度解决了碳排放量

问题，更加符合节能减排、

循环经济的要求 

 短途运输成本优势不明显 

 商业模式推广需要接受过程 

资料来源：重组交易报告书、招商证券 

由于转运过程中需加热的特性，沥青的长距离运输往往受到限制。兆华领先特有的集装

箱联运模式减少转运次数，同时自带加热装置，提高了沥青的运输半径，在中长距离运

输中凸显优势。截至 2016 年 9 月，公司集装箱共计 1506 只；1-9 月运量达 15.6 万吨

（占比 49%），运输收入 9848 万元（占比 67%），沥青箱多式联运逐步成为公司沥青

运输量和运输收入的主体。 

表 7：兆华领先沥青物流收入结构 

项目 
运量（万吨） 运输收入（万元） 单位收入（元/吨） 

合计 集装箱 其它 合计 集装箱 其它 合计 集装箱 其它 

2014 18.3 3.8 14.5 6879 2311 4569 376 611 315 
2015 37.7 16.3 21.3 14201 7879 6322 377 483 296 

16Q1-Q3 31.7 15.6 16.2 14769 9848 4921 466 633 304 
资料来源：重组交易报告书、招商证券 
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3、仓储与改性提升附加值 

兆华领先目前在天津设有库区，天津、山西租赁库区，并在湖南通过签署独家使用协议，

锁定长期的业务合作伙伴，仓储容量能够保障客户供应。除在自有和租赁库区拥有改性

生产设备，兆华领先还和西北、江苏等地的生产企业建立了合作关系。 

兆华领先的改性沥青加工环节，通常分为三种方式：自有生产线改性加工、长期租赁设

备加工和项目附近的委托加工。前述三种加工方式综合毛利率逐步下降，而灵活程度逐

渐上升。 

表 8：兆华领先仓储加工能力 

库区 设施 所有权 设备能力 

天津领先

正华库区 

仓储 
13 年购买 

该库区占地 5 万平方米，拥有 13 个沥青储罐，库容为基质沥青

16,000 立方米（4 个），改性沥青 1,600 立方米（9 个），通过专用

沥青管线联络码头。 

加工 1000 吨/日改性加工设备 

天津港航

库区 

仓储 
长期租赁 

（2015.7-2025.7） 
8 个沥青储罐（4000X2+16000X6） 

加工 长期租赁 1,400 吨/日的改性及乳化加工能力 

山西兆华

库区 

仓储 租赁 
厂房及仓库面积 1,000 平方米，库容 12,000 立方米，库区内铺设

铁路专线，及专用牵引车头。 

加工 租赁 1000 吨/日改性加工设备 

湖南海丰

库区 
仓储 独家使用 

仓储、沥青装卸船、船舶及码头相关管线设备等设施，每年利用该

库区入库沥青不少于 30,000 吨。 

资料来源：重组交易报告书、招商证券 

此外，为了满足客户对改性沥青的多种需求，兆华领先在天津建有高标准研发和实验中

心，拥有沥青试验、检测设备及精通改性沥青生产工艺和不同材质配方的技术团队；与

SK 公路科技研宄所、北京市政路桥建设集团等多家专业机构建立紧密的合作关系，致

力于改性、乳化、特种（排水，彩色，温拌）沥青的研发和推广；生产设备配有较为先

进的实验检测仪器及实验技术团队。 

4、沥青贸易初具规模，电商平台提升效率 

兆华领先销售基质沥青、改性沥青两类产品，贸易业务覆盖华北、华东、西北、华中、

华南、西南等地区。 

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

铺建或生产改性沥青。其中，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，用于特种集装箱的对接使用。根据百川资讯网的统计，兆华领先子公司北

京中物振华 2015 年沥青进口量排名全国第 5。 

从销量与营业收入来看，基质沥青大于改性沥青，是公司的基础业务。改性沥青销售规

模相对较小，但因含加工收益，毛利率更高，在公司收入与毛利结构中占比逐年上升。 

 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 13 

 

表 9：兆华领先贸易业务情况 
  2014 2015 16Q1-Q3 

贸易量 

（万吨） 

基质 18.7 25.7 24.4 

改性 6.6 14.2 13.6 

收入 

（万元） 

基质 71,825 70,439 41,538 

改性 31,191 55,307 36,231 

毛利 

（万元） 

基质 3,429 6,601 4,132 

改性 2,964 9,163 7,211 

单位收入 

（元/吨） 

基质 3,842 2,740 1,700 

改性 4,716 3,890 2,672 

单位毛利 

（元/吨） 

基质 183 257 169 

改性 448 644 532 

毛利率 

（%） 

基质 4.8% 9.4% 9.9% 

改性 9.5% 16.6% 19.9% 

资料来源：重组交易报告书、招商证券 

兆华领先下设沥青贸易电商平台“Mai 沥青”网，主要面向中小客户提供电商直销服务。

一方面，为公司带来集中采购便利，通过网络信息平台整合行业资源，缩短交易流程，

另一方面也实现了供需双方的多维度合作及共赢。 

网站自上将采购渠道直接延伸至大型生产商，压缩中间环节，降低采购成本；自下惠及

所有中间商，提高公路建设部门市场议价能力及财政资金使用效率，有效规避传统采购

模式中的寻租行为。 

图 19：兆华领先电商业务模式 

 
资料来源：重组交易报告书、招商证券 
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三、千亿级沥青市场，物流促贸易份额提升 

1、沥青物流：东部沿海=>西部内陆 

普通石油沥青为石化炼油加工后的残留物，部分可作为生产改性沥青的基质沥青；基质

沥青经适当的工艺加工得到不同种类和用途的改性沥青，用于高等级公路的面层。 

由于改性沥青难以长期储存，因此全球沥青贸易以基质沥青为主，改性沥青普遍本地化

生产。而国内大多数原油属于石蜡基原油，生产的基质沥青性能较差，主要进口原油生

产基质沥青或直接进口基质沥青。国内沥青在国际市场不具有价格优势，出口量小。 

图 20：沥青产业链 

 
资料来源：招商证券 

 

受原油进口的影响，国内主要炼厂分布在东部、东南等 17 个省市，北、西南十五个省

出产沥青的炼厂很少。海外炼厂主要来自韩国、新加坡，进口原油质量好、冶炼技术高；

除海外炼厂外，国内中石油、中石化、中海油炼厂质量相对稳定；由于上游产地和最终

用户直接的地理区位差异及沥青在运输倒运环节对温度的要求，物流成本是沥青服务行

业重要的比较优势之一。 

图 21：中国炼油能力分布  图 22：国内各省沥青产量分布（2015） 

 

 

 

资料来源：互联网  资料来源：卓创资讯 

 

在沥青的需求结构中，道路沥青占到沥青的绝大多数，且缺乏替代品。行业下游终端用

户主要为基础设施建设客户和建筑防水客户。其中基础设施建设客户占 80%，主要为

大型项目的甲方业主、施工业主、物资公司及地方贸易商。1997 年以来，国内石油沥

青表观消费量持续增长，16 年达到 3740 万吨。 
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图 23：石油沥青表观消费量  图 24：沥青下游客户分布 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：重组交易报告书、招商证券 

 

作为石化炼油加工后的残留物，沥青价格和国际油价高度相关，西南、西北地区沥青价

格显著高于东部地区。目前，山东地区重交沥青价格约 2650 元/吨，SBS 改性沥青价

格在 3550 元/吨，价差 900 元/吨之间。 

图 25：重交沥青价格  图 26：SBS 改性沥青价格 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

2、西部沥青缺口大，沥青箱多式联运显优势 

《国家公路网规划（2013 年—2030 年）》提出，我国 2030 年公路网规模达 40.1 万公

里，其中普通国道通车里程约 26 万公里，共约 10 万公里需要升级改造为二级及以上

公路。公路建设沥青用量由沥青层的设计厚度和路面宽度决定，4 车道的高速公路用量

在 650 吨/公里左右，6 车道的高速公路用量在 950 吨/公里左右。高速公路沥青道面设

计寿命在 10 年左右，巨大的公路建设与养护规模对沥青需求构成支持。 

从区域结构上看，西部地区公路建设投资高速增长，占比从 05 年的 20%左右上升至 17

年的 50%，由于沥青上游集中于东部沿海地区，显著拉长了沥青运距。兆华领先注册

于天津，办公地在北京，是华北地区最具竞争力的沥青综合服务商之一，雄安新区建设

拉动公司业务发展。 
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图 27：全国公路建设投资  图 28：西部公路建设投资占比不断提升 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

3、千亿级沥青市场，物流促进贸易渗透率提升 

由于沥青运输对温度要求的特殊性，特种集装箱运输在较短的里程内能够形成一定竞争

力；较长或较复杂的运输路径，如超过 1,000 公里或需要航运、铁路、汽运等多次转运，

特种集装箱的综合成本优势尤为明显。在沥青物流贸易国际化、国内公路建设向西部转

移的背景下，兆华领先沥青箱多式联运构筑核心竞争力。 

图 29：传统沥青物流 VS 沥青箱多式联运 

 
资料来源：重组交易报告书、招商证券 

 

以公司实际运营的两个项目为例，公路罐车运费较铁路集装箱多式联运高 40%以上。 

 多式联运：铁路沥青集装箱装载量按 23 吨/箱估算，沥青从天津领先正华库区以重

箱运至项目地，空箱返回出发地。在出发阶段集装箱经过一次板车转运上火车，下

车时进行一次加热提温并卸至板车，再通过板车转运将沥青箱送至项目地。 

 公路罐车：公路罐车装载量按 36 吨/车估算，通过沥青罐车重车一次性从天津领先

正华库区发往各项目现场，空车发回出发地。 
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表 10：沥青集装箱运费测算 

项目 
前端 

转运 

铁路 

运费 

提温、 

卸货 

后端 

转运 

空箱 

返程 

集装箱

折旧 
管理费 合计 

运营 

里程 

铁路 
榆林通盛项目 37 157 45 90 16 13 11 370 945 

曼特兰州白皋项目 37 257 58 127 30 16 11 536 1899 

公路 
榆林通盛项目        535 900 

曼特兰州白皋项目        758 1600 

资料来源：重组交易报告书、招商证券 

在我国公路投资提速、道路养护任务加重的背景下，沥青作为公路铺设的上游原材料，

其需求量将稳定增长。西部沥青供需缺口、一带一路及雄安新区建设将为公司沥青业务

带来新机遇。14/15/16，公司沥青贸易业务市占率仅为 0.7%/1.1%/1.4%，存在巨大提

升空间。 

图 30：多式联运和贸易业务市占率存在巨大空间 

 

资料来源：公司数据、招商证券测算 

 

截止 16 年 9 月，兆华领先沥青集装箱 1506 个。2015 年，兆华领先年化集装箱 924 个，

集装箱多式联运量 16.33 万吨，平均周转率 7.52，仅占公司贸易量的 40%左右。按照

8 次周转率计算，单个集装箱运量 188 吨/年（23.5X8）；假设远期沥青表观消费量为

4000 万吨，多式联运占比 5%，沥青箱潜在需求超过 10000 只。 

表 11：沥青多式联运空间测算 
 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 长期趋势 

表观消费量 3252 3377 3682 3740 3852 3967 4086 4000 

集装箱运量 3.47 3.78 16.33 24.68 35.25 47 56.4 200 

占有率 0.1% 0.1% 0.4% 0.7% 0.9% 1.2% 1.4% 5% 

  年化箱数 150 512 924 1500 2500 3500 4500 10638 

  单次运力 0.35 1.2 2.17 3.53 5.88 8.23 10.58 
   周转次数 9.84 3.14 7.52 7 7.5 8 8 8 

资料来源：公司数据、招商证券测算（背景色为基本假设） 
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四、沥青箱多式联运龙头，三年业绩复合增速 80% 

1、盈利预测与投资策略 

（1）兆华领先三年业绩增长两倍 

1）沥青贸易业务 

假设兆华领先 17-19 年，基质沥青和改性沥青贸易业务量持续扩张，沥青价格稳步提升，

毛利率分别维持 9%和 19%，则公司 17-19 年沥青贸易收入为 17.13/22.86/29.3 亿元，

毛利 2.24/3.01/3.89 亿元。 

表 12：沥青贸易业务预测 
 2014 2015 2016* 2017 2018 2019 

收入（百万） 1030 1257 1127 1713 2286 2930 

  基质沥青 718 704 687 1013 1329 1675 

  改性沥青 312 553 441 701 956 1255 

贸易量（万吨） 25 40 51 69 88 107 

  基质沥青 19 26 34 46 58 69 

yoy 
 

37.5% 32.7% 35.0% 25.0% 20.0% 

  改性沥青 7 14 17 23 30 38 

yoy 
 

115.0% 21.7% 35.0% 30.0% 25.0% 

价格（元/吨） 4070 3150 2193 2469 2600 2738 

  基质沥青 3842 2740 2014 2200 2310 2426 

yoy 
 

-28.7% -26.5% 9.2% 5.0% 5.0% 

  改性沥青 4716 3890 2547 3000 3150 3308 

yoy 
 

-17.5% -34.5% 17.8% 5.0% 5.0% 

毛利（百万） 64 158 157 224 301 389 

  基质沥青 34 66 69 91 120 151 

  改性沥青 30 92 88 133 182 238 

毛利率（%） 6.2% 12.5% 13.9% 13.1% 13.2% 13.3% 

  基质沥青 4.8% 9.4% 10% 9% 9% 9% 

  改性沥青 9.5% 16.6% 20% 19% 19% 19% 

资料来源：公司公告、招商证券（*注：16 年为估计值） 

2）沥青物流业务 

假设公司 17-19 年化箱量 2500/3500/4500 只，周转率 7.5/8/8，集装箱运费和其它运费

分别为 600/300 元，毛利率 30%/10%，则公司 17-19 年沥青物流收入为 3.3/4.61/5.75

亿元，毛利 0.86/1.25/1.59 亿元。 
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表 13：沥青运输业务预测 

 
2013 2014 2015 2016* 2017 2018 2019 

运输收入（百万） 
 

69 142 209 330 461 575 

  集装箱 
 

23 79 140 264 395 508 

  其它 
 

46 63 69 66 66 67 

运量（万吨） 19.55 18.30 37.66 47.40 65.92 87.91 107.00 

运量/贸易量 
 

72.3% 94.3% 92.2% 95% 100% 100% 

  集装箱运量 3.47 3.78 16.33 24.6 44.06 65.80 84.60 

  年化箱数 150 512 924 1500 2500 3500 4500 

  单次运力 0.35 1.20 2.17 3.53 5.88 8.23 10.58 

  周转次数 9.84 3.14 7.52 7.0 7.5 8 8 

  其它运量 16.08 14.51 21.33 22.8 21.86 22.11 22.40 

    自营罐车 0.39 2.84 0.72 
    

    外协罐车 15.70 11.67 20.61 
    

运价（元/吨） 
 

376 377 441 464 497 513 

  集装箱 
 

611 483 568 600 600 600 

  其它 
 

315 296 304 300 300 300 

毛利（百万） 
 

9 24 49 86 125 159 

  集装箱 
   

42 79 118 152 

  其它 
   

7 7 7 7 

毛利率（%） 
 

12.9% 17.1% 23.4% 26.0% 27.1% 27.7% 

  集装箱 
   

30% 30% 30% 30% 

  其它 
   

10% 10% 10% 10% 

资料来源：公司公告、招商证券（*注：16 年为估计值） 

3）三年业绩增长两倍 

我们预测兆华领先 17/18/19 年收入为 20.53/27.57/35.15 亿元，净利润 1.32/1.89/2.98

亿元，同比分别增长 47.2%/42.5%/57.7%。 

表 14：兆华领先盈利预测 
 2014 2015 2016* 2017 2018 2019 

总收入 1099 1403 1346 2053 2757 3515 

yoy  27.7% -4.1% 52.5% 34.3% 27.5% 

  营业成本 1026 1221 1139 1741 2328 2965 

毛利 73 182 208 312 428 550 

  销售费用 57 66 75 86 99 114 

  管理费用 11 21 25 29 33 38 

  财务费用 5 38 10 21 28 35 

利润总额     98 177 269 363 

  所得税 
  

8 32 48 65 

净利润     90 145 220 298 

  管理层激励    12 31  

实际净利润    132 189 298 

yoy 
   

47.2% 42.5% 57.7% 
资料来源：公司公告、招商证券（*注：16 年为估计值） 

（2）三年业绩复合增速 80%，首次覆盖给予“强烈推荐-A”评级 

综合考虑传统业务，我们预测公司 17-19 年 EPS 为 0.48/0.63/0.87 元，对应当前股价

PE 27.4/20.9/15.2X。沥青箱多式联运显著提升沥青供应链效率，且极为适合中西部长

距运输。公司以物流拉动贸易，三年业绩复合增速 80%，首次覆盖给予“强烈推荐-A”
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评级。 

2、风险警示 

 沥青需求下降：沥青下游需求以道路建设为主，若政府主导的公路建设投资减少，

则会对沥青需求产生不利影响。 

 铁路运费上调：基于和路局的良好合作关系，公司能够获得铁路集装箱基准运价下

浮政策；若铁路货运持续回暖，甚至运能紧张，公司优惠运价存在不确定性。 

 业务多元化管理风险：龙洲股份传统业务为道路客运，多元化发展能源销售、沥青

供应链、汽车销售等业务，业务较为复杂，存在管理风险。 

3、PE-PB Band 

图 31：龙洲股份历史 PE Band  图 32：龙洲股份历史 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   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2102  2487  3957  4263  4257  

现金 694  503  1855  1849  1481  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 67  47  87  100  115  

应收款项 462  514  658  756  870  

其它应收款 183  106  196  226  259  

存货 146  188  348  399  459  

其他 549  1128  814  934  1074  

非流动资产 1945  2182  2254  2315  2367  

长期股权投资 114  126  126  126  126  

固定资产 814  1177  1302  1411  1506  

无形资产 445  476  429  386  347  

其他 572  403  397  392  388  

资产总计 4046  4669  6211  6578  6624  

流动负债 2081  2354  2554  2769  2599  

短期借款 739  875  420  420  0  

应付账款 112  139  257  295  339  

预收账款 39  44  80  92  106  

其他 1191  1296  1797  1962  2154  

长期负债 326  548  548  548  548  

长期借款 8  177  177  177  177  

其他 319  371  371  371  371  

负债合计 2407  2902  3102  3317  3147  

股本 269  269  375  375  375  

资本公积金 508  506  1580  1580  1580  

留存收益 588  620  772  912  1111  

少数股东权益 274  372  382  394  411  

归属于母公司所有者权益 1365  1394  2727  2867  3066  

负债及权益合计 4046  4669  6211  6578  6624   

现金流量表   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 86  (106) 978  377  460  

净利润 45  50  180  236  325  

折旧摊销 161  161  228  239  248  

财务费用 54  49  10  (13) (18) 

投资收益 (13) (25) 0  0  0  

营运资金变动 (162) (356) 551  (97) (112) 

其它 1  14  9  12  17  

投资活动现金流 (464) (290) (300) (300) (300) 

资本支出 (272) (333) (300) (300) (300) 

其他投资 (192) 43  0  0  0  

筹资活动现金流 484  235  674  (83) (528) 

借款变动 238  219  (470) 0  (420) 

普通股增加 61  0  106  0  0  

资本公积增加 215  (2) 1074  0  0  

股利分配 (15) (21) (27) (96) (126) 

其他 (15) 40  (10) 13  18  

现金净增加额 106  (161) 1352  (6) (368)  

 利润表   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2462  2378  4386  5040  5798  

营业成本 2143  2029  3749  4299  4941  

营业税金及附加 14  17  31  35  41  

营业费用 38  56  144  159  176  

管理费用 202  219  272  307  292  

财务费用 40  33  10  (13) (18) 

资产减值损失 34  16  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 13  25  0  0  0  

营业利润 3  32  181  253  367  

营业外收入 91  73  50  50  50  

营业外支出 7  12  0  0  0  

利润总额 87  92  231  303  417  

所得税 30  24  42  55  75  

净利润 57  69  189  248  342  

少数股东损益 12  18  9  12  17  

归属于母公司净利润 45  50  180  236  325  

EPS（元） 0.17  0.19  0.48  0.63  0.87   

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

年成长率      

营业收入 9% -3% 84% 15% 15% 

营业利润 -89% 1030% 469% 40% 45% 

净利润 118% 12% 257% 31% 38% 

获利能力      

毛利率 12.9% 14.7% 14.5% 14.7% 14.8% 

净利率 1.8% 2.1% 4.1% 4.7% 5.6% 

ROE 3.3% 3.6% 6.6% 8.2% 10.6% 

ROIC 1.1% 1.5% 4.2% 5.1% 7.8% 

偿债能力      

资产负债率 59.5% 62.2% 49.9% 50.4% 47.5% 

净负债比率 18.8% 22.9% 9.6% 9.1% 2.7% 

流动比率 1.0  1.1  1.5  1.5  1.6  

速动比率 0.9  1.0  1.4  1.4  1.5  

营运能力      

资产周转率 0.6  0.5  0.7  0.8  0.9  

存货周转率 13.9  12.1  14.0  11.5  11.5  

应收帐款周转率 6.4  4.9  7.5  7.1  7.1  

应付帐款周转率 24.8  16.1  18.9  15.6  15.6  

每股资料（元）      

每股收益 0.17  0.19  0.48  0.63  0.87  

每股经营现金 0.32  -0.40  2.61  1.01  1.23  

每股净资产 5.08  5.19  7.27  7.65  8.18  

每股股利 0.08  0.10  0.26  0.34  0.46  

估值比率      

PE 78.7  70.1  27.4  20.9  15.2  

PB 2.6  2.5  1.8  1.7  1.6  

EV/EBITDA 43.1  38.1  18.7  16.4  13.1   
资料来源：公司数据、招商证券 
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以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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