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资料来源：Wind 

 诚通入主，静待定位变化 
华贸物流(603128) 
1-3Q17 收入同比+21.9%，归母净利-0.1%，低于预期 

1-3Q 公司营业收入 62.9 亿元，同比增长 21.9%，归母净利润 2.1 亿元，
同比减少 0.1%。其中，第三季度营业收入 22.9 亿元，同比增长 20.3%，
归母净利润 0.6 亿元，同比下降 23.6%。由于货代运价上涨及高毛利的中
特物流因安全生产因素在旺季停运 1 个多月，公司第三季度毛利率环比下
降 1.3 个百分点至 10.6%，1-3Q 毛利率 11.6%，同比下降 0.7 个百分点，
业绩不及预期。 

 

传统货代稳定，中特部分收益顺延至 2018 年 

公司传统货代业务稳定增长，扣非后净利润同比增长 21.3%，其中空运、
海运业务量分别同比上升 20.0%及 9.2%。同时，运价维持上升趋势，空运、
海运单位收入分别同比上升 9.4%及 23.8%，单价成本也同步上升。公司经
营现金流入同比增长 23.2%，与货代收入、利润增长保持同步，体现出公
司良好的经营能力与市场地位。第三季度，中特盈利低于预期，主要由于
9 月-10 月特殊时期，全国对安全生产要求较高，造成中特特大件运输无法
正常开展，因此虽然在手订单与产能充足，但盈利同比下滑。随着冬季来
临，运输难度上升，部分旺季订单业务执行与收益将顺延到 2018 年。 

 

诚通就位，定位变化预期升温 

10 月 27 日，公司进行了董事会改选，控股股东诚通集团 3 位董事正式进
入董事会，同时华贸主管业务副总陈宇升任总经理。从董事会与高管人员
变动情况来看，我们预计公司此前在港中旅集团中独立发展的定位或将出
现改变。诚通下属物流资产庞大，其控股的中国物资储运总公司拥有国内
最大的仓储占地和较大的货代业务，据中国国际货运代理协会 2016 年中
国货代排行，中储总公司排名全国第 4，营业额是排名第 7 的华贸物流的
2.3 倍。业务能力突出、管理完善的华贸物流与中储庞大货代业务对接，符
合国务院 10 月 13 日发布的促进供应链发展政策，具有良好的社会效应。 

 

规模扩张可期，自贸港概念推高估值，下调至“增持” 

由于外贸回暖和中特收购带来的基数上升，预计公司盈利增速略有下滑。
未来若诚通在业务、股权等方面对华贸进行支持，华贸规模将有望实现快
速发展。作为自贸港概念受益标的，近期华贸估值出现较快提升。因 2017

年盈利不及预期，下调 2017-19 年盈利预测至 3.20/4.32/5.13 亿元，3 年
盈利复合增速 32%，考虑到公司受自贸港和国改政策催化，合理 PEG 区
间为 1.1-1.2X，对应 2017E 市盈率 35.2-38.4X，对应目标价 11.3-12.3 元，
下调至“增持”评级。  

 

风险提示：外贸增速下滑，诚通资源对接不及预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,005 

流通 A 股 (百万股) 911.08 

52 周内股价区间 (元) 8.16-12.43 

总市值 (百万元) 11,653 

总资产 (百万元) 5,223 

每股净资产 (元) 3.63  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 7,978 7,308 9,072 9,634 10,542 

+/-%  0.14 (8.40) 24.14 6.20 9.42 

归属母公司净利润 (百万元) 143.14 223.66 319.83 432.21 512.79 

+/-%  23.44 56.25 43.00 35.14 18.64 

EPS (元，最新摊薄) 0.14 0.22 0.32 0.43 0.51 

PE (倍) 81.58 52.21 36.51 27.02 22.77  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（调低评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710208/f7e2545c-361e-4faa-9547-c597d17cdee7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710208/f7e2545c-361e-4faa-9547-c597d17cdee7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/17bc6a35-2df1-4edc-8691-0ae84daa25bc.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/17bc6a35-2df1-4edc-8691-0ae84daa25bc.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/ea1466b6-a262-4760-baa9-ebf631935836.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/ea1466b6-a262-4760-baa9-ebf631935836.pdf
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图表1： 利润简表 

单位：百万元 1-3Q17 1-3Q16 yoy 1H17 3Q17 当季 3Q16 当季 当季同比 2Q17 当季 当季环比 

营业收入 6,293.8 5,162.4 21.9% 4,008.3 2,285.5 1,899.7 20.3% 2,222.1 2.9% 

营业成本 5,562.5 4,523.9 23.0% 3,519.3 2,043.1 1,653.1 23.6% 1,958.3 4.3% 

毛利润 731.3 638.5 14.5% 489.0 242.4 246.6 -1.7% 263.8 -8.1% 

毛利率 11.6% 12.4% -0.7% 12.2% 10.6% 13.0% -2.4% 11.9% -1.3% 

税金及附加 5.7 3.2 78.3% 3.5 2.2 1.2 79.6% 2.0 13.9% 

销售费用 287.0 253.6 13.2% 186.8 100.2 90.4 10.8% 97.0 3.3% 

管理费用 160.3 112.1 42.9% 104.9 55.4 52.2 6.2% 50.5 9.6% 

财务费用 7.1 15.5 -53.9% 3.9 3.2 2.9 9.2% 3.3 -3.2% 

资产减值损失 -0.8 0.5 -267.5% -0.7 -0.1 -0.0 160.0% -0.7 -84.1% 

投资净收益 6.9 4.6 48.3% 4.6 2.2 4.6 -51.4% 4.6 -51.2% 

营业利润 279.0 258.3 8.0% 195.3 83.7 104.5 -19.9% 116.4 -28.1% 

加：营业外收入 6.2 20.4 -69.7% 4.7 1.5 0.8 86.6% 1.3 12.4% 

减：营业外支出 0.6 1.4 -59.5% 0.4 0.2 1.1 -81.9% 0.3 -37.9% 

利润总额 284.5 277.2 2.7% 199.6 85.0 104.2 -18.4% 117.4 -27.6% 

减：所得税 60.0 51.7 15.9% 40.3 19.6 19.8 -1.0% 23.6 -17.0% 

净利润 224.6 225.5 -0.4% 159.2 65.4 84.4 -22.5% 93.7 -30.3% 

减：少数股东损益 10.0 10.7 -6.3% 5.9 4.1 4.2 -2.6% 3.2 27.7% 

归属于母公司所有者的净利润 214.6 214.8 -0.1% 153.3 61.3 80.2 -23.6% 90.5 -32.3% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 华贸物流历史 PE-Bands  图表3： 华贸物流历史 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 2,436 3,454 3,863 4,280 4,694 

现金 647.37 1,149 1,140 1,395 1,549 

应收账款 1,161 1,680 2,100 2,226 2,435 

其他应收账款 149.37 144.08 174.46 188.57 204.02 

预付账款 261.96 137.25 173.08 182.12 198.41 

存货 146.51 103.92 146.40 145.97 163.43 

其他流动资产 69.75 239.60 129.96 142.16 144.25 

非流动资产 627.32 1,669 1,604 1,657 1,687 

长期投资 0.00 14.82 14.82 14.82 14.82 

固定投资 295.54 480.74 523.68 518.42 498.13 

无形资产 123.41 234.64 283.98 361.05 424.25 

其他非流动资产 208.36 939.04 781.29 762.39 750.14 

资产总计 3,063 5,123 5,467 5,937 6,382 

流动负债 1,508 1,501 1,562 1,694 1,773 

短期借款 682.39 151.80 151.80 151.80 151.80 

应付账款 599.63 803.59 1,013 1,066 1,162 

其他流动负债 226.00 545.36 396.51 475.67 459.48 

非流动负债 2.50 37.45 19.56 27.95 24.26 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 2.50 37.45 19.56 27.95 24.26 

负债合计 1,511 1,538 1,581 1,722 1,797 

少数股东权益 38.10 56.21 75.09 100.61 130.88 

股本 808.35 999.18 1,008 1,008 1,008 

资本公积 264.50 1,913 1,957 1,957 1,957 

留存公积 469.28 617.42 846.28 1,150 1,489 

归属母公司股 1,515 3,529 3,811 4,114 4,453 

负债和股东权益 3,063 5,123 5,467 5,937 6,382  

 

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

营业收入 7,978 7,308 9,072 9,634 10,542 

营业成本 7,283 6,377 8,041 8,461 9,218 

营业税金及附加 1.70 7.17 8.90 9.45 10.34 

营业费用 340.86 352.53 390.10 409.46 442.76 

管理费用 143.23 206.47 213.19 221.59 237.19 

财务费用 22.76 8.21 7.27 3.03 0.77 

资产减值损失 9.55 111.60 33.48 10.04 10.04 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1.01 9.32 0.00 0.00 0.00 

营业利润 178.36 255.09 378.27 519.77 622.86 

营业外收入 20.99 24.09 20.00 18.00 15.00 

营业外支出 3.24 1.94 1.80 2.00 2.20 

利润总额 196.10 277.25 396.47 535.77 635.66 

所得税 41.92 40.39 57.75 78.05 92.60 

净利润 154.19 236.86 338.71 457.73 543.06 

少数股东损益 11.05 13.20 18.88 25.52 30.27 

归属母公司净利润 143.14 223.66 319.83 432.21 512.79 

EBITDA 231.94 323.45 443.60 588.55 693.35 

EPS (元) 0.18 0.22 0.32 0.43 0.51  

 

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

成长能力      

营业收入 0.14 (8.40) 24.14 6.20 9.42 

营业利润 24.67 43.02 48.29 37.41 19.83 

归属母公司净利润 23.44 56.25 43.00 35.14 18.64 

获利能力 (%)      

毛利率 8.72 12.75 11.37 12.18 12.56 

净利率 1.79 3.06 3.53 4.49 4.86 

ROE 9.45 6.34 8.39 10.50 11.51 

ROIC 10.17 9.06 11.42 15.11 16.85 

偿债能力      

资产负债率 (%) 49.31 30.02 28.92 29.00 28.16 

净负债比率 (%) 45.18 9.87 9.60 8.82 8.45 

流动比率 1.62 2.30 2.47 2.53 2.65 

速动比率 1.52 2.23 2.38 2.44 2.56 

营运能力      

总资产周转率 2.59 1.79 1.71 1.69 1.71 

应收账款周转率 6.52 4.97 4.64 4.31 4.38 

应付账款周转率 11.78 9.09 8.85 8.14 8.27 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.14 0.22 0.32 0.43 0.51 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.43 0.09 0.51 0.43 

每股净资产(最新摊薄) 1.50 3.50 3.78 4.08 4.42 

估值比率      

PE (倍) 81.58 52.21 36.51 27.02 22.77 

PB (倍) 7.71 3.31 3.06 2.84 2.62 

EV_EBITDA (倍) 45.79 32.83 23.94 18.04 15.32  

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

经营活动现金 273.68 436.40 88.52 509.04 432.40 

净利润 154.19 236.86 338.71 457.73 543.06 

折旧摊销 30.82 60.15 58.07 65.75 69.72 

财务费用 22.76 8.21 7.27 3.03 0.77 

投资损失 (1.01) (9.32) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 46.06 31.63 (354.13) (34.27) (185.77) 

其他经营现金 20.87 108.87 38.61 16.80 4.61 

投资活动现金 (226.82) (351.49) (52.51) (122.18) (103.94) 

资本支出 54.43 108.22 50.00 30.00 30.00 

长期投资 (40.00) 71.50 (55.07) 6.00 2.00 

其他投资现金 (212.39) (171.78) (57.58) (86.18) (71.94) 

筹资活动现金 82.32 380.89 (45.03) (131.62) (174.56) 

短期借款 175.48 (530.59) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 408.35 190.84 8.35 0.00 0.00 

资本公积增加 (379.48) 1,649 43.83 0.00 0.00 

其他筹资现金 (122.04) (928.00) (97.21) (131.62) (174.56) 

现金净增加额 140.24 499.40 (9.01) 255.24 153.90  

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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  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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