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1《普路通(002769,买入): 包袱落地，反弹可

期》2018.01 

2《普路通(002769,买入): 计提影响业绩，基

础业务快速复苏》2017.10 

3《普路通(002769,买入): 环比改善，复苏趋

势有望持续》2017.08  
 

 

 

资料来源：Wind 

 小米独家供应链，蓄势待发 
普路通(002769) 
2017 全年收入增长 49.9%，归母净利润下滑 64.5% 

公司公布 2017 年业绩快报，全年收入 53.9 亿元，同比上升 49.9%，归属
母公司净利润 6,783.5 万元，同比下滑 64.5%，业绩下滑已在前期业绩预
告中披露。因核心客户小米销售强势恢复，我们看好其 2018 年业绩反弹。
此外，公司医疗器械、融资租赁、跨境电商等业务板块增长较快，为未来
长期增长奠定基础。上调目标价至 17.3-18.0 元，维持“买入”评级。 

 

收入高增长反应非小米板块增速可观  

公司的业务收入中，小米是以纯服务费为收入确认口径，而主要的非小米
客户则以货值作为收入确认口径，数额较大（2016 年占收入 95%），因此
营业收入其实主要反应非小米业务的经营情况。2017 年公司收入增长
49.9%印证了公司业绩快报中所披露的信息，即公司除小米外的 ICT 业务
及医疗器械业务均实现较快增长。我们认为，公司业绩下滑是因计提乐视
应收账款 80%坏账，未来进一步影响业绩可能性较低。 

 

看好 2018 业绩触底反弹，增长具备延续性 

我们认为普路通业绩将触底反弹，并具备延续性：1）2017 上半年受人民
币贬值影响，公司汇兑收益显著少于同期，我们预计 2018 年起该收益将
恢复正常；2）核心客户小米出货量明显上升，业绩有望在 2018 年释放；
3）据 Bloomberg，小米计划于 2018 下半年上市，普路通作为独家供应链
服务商，将直接受益于小米 IPO 融资后的规模扩张；4）我们预计，医疗
器械业务有望继续保持较快增长；5）公司在快报中披露，其融资租赁板块
开始释放业绩，跨境电商板块也正按区域、分层次稳定推进。 

 

上调目标价，维持“买入”评级 

考虑到 2017 年公司对乐视应收账款计提了 80%坏账，我们基于谨慎性原
则依然在 2018 年假设计提整体应收账款 10%的坏账。我们认为小米上市
后，普路通业务规模增长有望维持较高增速，并受益于小米智能家电等板
块的发展。此外，公司医疗器械业务也将开始贡献更多业绩，预计 2017-19

年公司归母净利润分别为 0.68/2.71/3.43 亿元（前值 0.92/2.57/3.12 亿元），
参考 2018E 盈利 2.71 亿元及可比公司 2018E 的 PE 估值中位数 24X，并
考虑小米上市后对产业链估值带来的溢价，给予 2018 年 24X-25X 的 PE

估值，上调公司目标价至 17.3-18.0 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：小米销售增速不及预期，IPO 遇阻，医疗器械业务受政策制约。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 376.51 

流通 A 股 (百万股) 190.47 

52 周内股价区间 (元) 13.25-22.59 

总市值 (百万元) 5,554 

总资产 (百万元) 9,812 

每股净资产 (元) 3.54  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 3,711 3,595 5,388 6,465 6,802 

+/-%  18.45 (3.11) 49.87 20.00 5.20 

归属母公司净利润 (百万元) 170.94 190.91 67.83 270.59 343.25 

+/-%  58.65 11.68 (64.47) 298.90 26.85 

EPS (元，最新摊薄) 0.45 0.51 0.18 0.72 0.91 

PE (倍) 32.50 29.10 81.91 20.53 16.19  
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：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/623381ba-aa3a-4e1e-8f91-6f292dc0af66.pdf
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图表1： 普路通可比公司表（Wind 一致预期，2018/02/27） 

排名 代码 证券简称 

总市值 

（亿元） 

流通市值 

（亿元） 

市盈率 PE（X） 

TTM 17E 18E 

 

中位值 中位值 187.8 187.8 31.6 26.0 24.0 

1 002352.SZ 顺丰控股 2,243.0 2,243.0 47.0 -- 42.2 

2 002120.SZ 韵达股份 517.9 517.9 32.8 -- 24.9 

3 600233.SH 圆通速递 440.5 440.5 30.3 28.2 23.1 

4 002468.SZ 申通快递 369.7 369.7 15.5 23.0 18.8 

5 600179.SH 安通控股 246.9 246.9 48.6 43.6 30.7 

6 603056.SH 德邦股份 219.0 219.0 57.6 44.8 39.3 

7 600270.SH 外运发展 156.5 156.5 12.5 13.1 13.3 

8 002183.SZ 怡亚通 142.1 142.1 24.0 23.1 18.8 

9 600180.SH 瑞茂通 104.4 104.4 17.7 15.5 13.0 

10 603128.SH 华贸物流 81.9 81.9 36.7 23.7 18.6 

11 603648.SH 畅联股份 67.6 67.6 50.0 49.0 44.9 

12 603871.SH 嘉友国际 61.6 61.6 29.1 33.8 27.4 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 普路通历史 PE-Bands  图表3： 普路通历史 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 29,070 15,138 15,277 16,584 18,382 

现金 17,239 12,571 12,738 13,555 15,154 

应收账款 878.06 844.96 1,198 1,407 1,480 

其他应收账款 183.63 640.25 579.59 785.05 858.74 

预付账款 60.05 27.52 71.42 76.89 79.19 

存货 57.89 86.74 114.98 144.39 149.57 

其他流动资产 10,651 967.99 574.52 615.34 659.77 

非流动资产 116.85 99.60 105.75 105.69 105.35 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 4.64 7.49 7.24 6.99 6.74 

无形资产 0.00 0.59 0.59 0.58 0.57 

其他非流动资产 112.21 91.52 97.92 98.13 98.04 

资产总计 29,186 15,238 15,383 16,689 18,487 

流动负债 28,166 14,037 14,097 15,146 16,654 

短期借款 13,099 8,543 8,970 9,418 10,418 

应付账款 545.96 480.36 913.14 1,097 1,153 

其他流动负债 14,521 5,014 4,214 4,631 5,083 

非流动负债 4.02 12.54 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 4.02 12.54 0.00 0.00 0.00 

负债合计 28,170 14,050 14,097 15,146 16,654 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 150.66 376.70 376.70 376.70 376.70 

资本公积 497.42 290.66 290.66 290.66 290.66 

留存公积 433.54 592.82 618.68 875.88 1,166 

归属母公司股 1,017 1,188 1,286 1,543 1,833 

负债和股东权益 29,186 15,238 15,383 16,689 18,487  

 

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

营业收入 3,711 3,595 5,388 6,465 6,802 

营业成本 3,506 3,370 5,073 6,095 6,406 

营业税金及附加 0.69 0.99 1.49 1.78 1.87 

营业费用 43.76 39.53 70.58 84.05 88.42 

管理费用 86.64 107.21 134.69 142.24 142.84 

财务费用 256.26 185.22 151.45 115.32 77.54 

资产减值损失 4.96 5.96 154.70 18.13 0.00 

公允价值变动收益 (67.23) 66.69 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 423.20 264.06 279.77 307.74 323.13 

营业利润 168.08 217.20 81.61 316.91 408.29 

营业外收入 31.86 8.60 0.00 8.21 4.11 

营业外支出 0.12 0.76 0.15 0.17 0.18 

利润总额 199.82 225.04 81.46 324.95 412.22 

所得税 28.88 34.13 13.63 54.36 68.96 

净利润 170.94 190.91 67.83 270.59 343.25 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 170.94 190.91 67.83 270.59 343.25 

EBITDA 425.11 402.96 233.32 432.49 486.09 

EPS (元，基本) 1.13 0.51 0.18 0.72 0.91  

 

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

成长能力      

营业收入 18.45 (3.11) 49.87 20.00 5.20 

营业利润 35.16 29.22 (62.42) 288.31 28.84 

归属母公司净利润 58.65 11.68 (64.47) 298.90 26.85 

获利能力 (%)      

毛利率 5.51 6.27 5.84 5.73 5.82 

净利率 4.61 5.31 1.26 4.19 5.05 

ROE 16.82 16.07 5.27 17.53 18.73 

ROIC (11.86) (11.49) (7.27) (12.95) (13.10) 

偿债能力      

资产负债率 (%) 96.52 92.20 91.64 90.75 90.08 

净负债比率 (%) 46.50 60.80 63.63 62.18 62.56 

流动比率 1.03 1.08 1.08 1.09 1.10 

速动比率 1.03 1.07 1.08 1.09 1.09 

营运能力      

总资产周转率 0.14 0.16 0.35 0.40 0.39 

应收账款周转率 4.35 3.95 4.99 4.70 4.46 

应付账款周转率 6.20 6.57 7.28 6.06 5.69 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.45 0.51 0.18 0.72 0.91 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.41 (1.64) (0.99) 0.50 1.08 

每股净资产(最新摊薄) 2.70 3.15 3.41 4.10 4.87 

估值比率      

PE (倍) 32.50 29.10 81.91 20.53 16.19 

PB (倍) 5.47 4.68 4.32 3.60 3.03 

EV_EBITDA (倍) 3.43 3.62 6.25 3.37 3.00  

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

经营活动现金 155.60 (618.54) (371.23) 189.00 407.45 

净利润 170.94 190.91 67.83 270.59 343.25 

折旧摊销 0.77 0.54 0.25 0.26 0.26 

财务费用 256.26 185.22 151.45 115.32 77.54 

投资损失 (423.20) (264.06) (279.77) (307.74) (323.13) 

营运资金变动 43.79 (414.64) (323.82) 96.20 304.32 

其他经营现金 107.05 (316.50) 12.82 14.38 5.21 

投资活动现金 (1.25) (3.14) 279.77 307.74 323.13 

资本支出 1.25 3.24 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 0.00 0.10 279.77 307.74 323.13 

筹资活动现金 162.22 311.13 258.83 319.79 869.06 

短期借款 3,070 (4,556) 427.14 448.49 1,000 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 95.16 226.04 (0.00) 0.00 0.00 

资本公积增加 433.37 (206.77) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (3,436) 4,848 (168.30) (128.70) (130.94) 

现金净增加额 317.24 (304.56) 167.37 816.53 1,600  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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