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新宁物流(300013) 

公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

近期我们对新宁物流进行了调研，就公司 2012 年业绩向公司高管进行了座谈，

并对公司深圳库区进行了现场调研。 

二、 分析与判断 

 从IT进入消费领域，消费品仓储有效降低短周期波动影响 

IT 仓储受投资周期影响较大，在国内经济转型背景下，传统 IT 制造业难以呈现

以往的高速增长。一方面，十二五期间经济增长动力从投资、出口转向消费是

大概率事件，从中央减税、增收等政策推动下，消费升级带来的国内消费品需

求将大幅增长；另一方面，公司尝试进入酒类、高端奢侈品等消费品仓储领域，

今年新货种的增加是大概率事件。我们认为，公司涉入消费品领域有效降低短

周期波动的影响，有望分享十二五消费升级带来的仓储货量的大幅增长。 

 物流工程的履行者，人力成本影响有望大幅削减 

传统仓储业务简单粗放、对劳动力依赖度高，造成仓储业毛利率水平较低的弊

端。一方面，与其他货种相比，IT 零部件仓储对保存条件、时间要求最高，公

司的管理经验复制到其他类市场的难度低；另一方面，公司通过对仓库的“工

厂化”改进，加快货物周转率、降低人力成本，并进一步降低了差错率。我们

认为，公司致力于物流工程的拓展、同等规模仓库人力成本依赖程度明显将低，

这将有效提高进入其他货种领域的核心竞争力。 

 深圳仓储见盈利，香港货种流入打开增量空间 

2011 年四季度深圳仓储扭亏为盈，标志公司大规模投入初见成效。深圳仓储是

公司募投的主要项目之一，主要客户为联想、大联大集团，主要货物为香港转

存的计算机配件和整机。香港地价和运输成本远高于深圳，以笔记本电脑为代

表的货种已呈现向内陆转移的迹象。我们认为，在计算机行业利润下行的背景

下，境外货种流入的动力将明显加大，公司深圳仓储项目盈利前景值得期待。 

 布局贵州茅台产地，成功拓展基酒物流市场 

公司去年四季度出资 2400 万元与贵州省仁怀市糖业烟酒公司、贵州省赤水河谷

供应链服务有限公司共同设立仁怀市新宁基酒物流有限公司，主要负责银行质

押基酒的代理监管。我们认为，一方面，以茅台酒为代表的仁怀市白酒产业已

经形成规模，基酒的可变现性、年份特点带来其仓储需求十分旺盛；另一方面，

公司凭借其在 IT 仓储业的成功经验，能够有效保证基酒仓储物流的快速盈利。 

三、 盈利预测与投资建议 

2011 年前三季度公司利润下降 60%以上、每股盈利达到 0.07 元的历史最低水平，

主要原因是成本费用上升导致利润率下降，部分子公司的规模产出尚需一定时

间。四季度以来，深圳仓储、基酒物流等新项目均已开始扭亏为盈，项目前景

值得期待。我们认为，在 2011 年业绩基数较低的背景下，香港货种流入和涉入

消费品领域将是公司 2012 年业绩增长的重要催化剂，预计公司 11-13 年营业收

入分别增长 16.70%、20.80%和 23.50%，实现 EPS 为 0.13、0.22 和 0.31 元，对

应 PE 分别为 62.29、36.71 和 25.98 倍，给予“谨慎推荐”评级。 

四、 风险提示 

大盘系统性风险 

 从 IT 到消费领域，2012 年重铸核心竞争力             
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盈利预测与财务指标 
项目/年度       2010A     2011E   2012E   2013E 

营业收入（百万元） 246  287  347  429  

增长率（%） 35.98% 16.70% 20.80% 23.50% 

归属母公司股东净利润（百万元） 17  12  20  28  

增长率（%） -35.70% -32.13% 69.65% 41.34% 

每股收益（元） 0.19  0.13  0.22  0.31  

PE 42.27  62.29  36.71  25.98  

PB / 2.01  1.90  1.77  

资料来源：民生证券研究所 
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公司盈利数据预测 

利润表         
 
资产负债表         

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 246  287  347  429  
 

    货币资金 216  238  260  287  

      减：营业成本 152  179  218  257  
 

    应收票据 0  0  0  0  

      营业税金及附加 9  11  14  17  
 

    应收账款 59  66  74  81  

      销售费用 5  6  7  9  
 

    预付账款 26  14  18  21  

      管理费用 61  77  85  109  
 

    其他应收款 7  7  9  11  

      财务费用 0  (2) 1  1  
 

    存货 0  1  1  1  

      资产减值损失 0  0  0  0  
 

  其他流动资产 0  0  0  0  

   加：投资收益 0  (0) (0) (0) 
 
流动资产合计 309  326  362  402  

二、营业利润 18  15  22  35  
 

    长期股权投资 1  1  1  2  

   加：营业外收支净额 9  1  7  5  
 

    固定资产 70  76  75  73  

三、利润总额 26  16  28  41  
 

    在建工程 2  15  17  18  

   减：所得税费用 9  4  8  12  
 

    无形资产 21  20  20  19  

四、净利润 18  11  20  29  
 

    其他非流动资产 0  0  0  0  

   归属于母公司的利润 17  12  20  28  
 
非流动资产合计 102  112  113  112  

五、基本每股收益（元） 0.19  0.13  0.22  0.31  
 
资产总计 410  438  475  514  

          
 

    短期借款 29  43  49  54  

主要财务指标 
     

    应付票据 0  0  0  0  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

    应付账款 22  29  37  41  

EV/EBITDA 31.74  33.48  21.41  13.53  
 

    预收账款 0  0  0  0  

成长能力: 
     

    其他应付款 2  6  7  7  

    营业收入同比 35.98% 16.70% 20.80% 23.50% 
 

    应交税费 4  4  5  6  

    营业利润同比 -41.7% -16.5% 46.0% 63.3% 
 

   其他流动负债 0  0  0  0  

    净利润同比 -43.22% -35.32% 77.60% 41.3% 
 
流动负债合计 65  82  98  108  

营运能力: 
     

    长期借款 0  0  0  0  

    应收账款周转率 4.85  4.58  4.96  5.52  
 

    其他非流动负债 0  0  0  0  

    存货周转率 659.30  714.06  566.62  623.31  
 
非流动负债合计 0  0  0  0  

    总资产周转率 0.61  0.68  0.76  0.87  
 
负债合计 65  82  98  108  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 90  90  90  90  

    毛利率 38.3% 37.8% 37.1% 40.0% 
 

    资本公积 172  172  172  172  

    净利率 6.9% 4.0% 5.6% 6.4% 
 

    留存收益 58  70  89  117  

    总资产净利率 ROA 4.4% 2.7% 4.5% 5.8% 
 

    少数股东权益 25  25  26  27  

    净资产收益率 ROE 5.2% 3.3% 5.5% 7.3% 
 
所有者权益合计 345  357  377  406  

资本结构与偿债能力:         
 
负债和股东权益合计 410  438  475  514  

    流动比率 4.73  3.99  3.69  3.72  
 

          

    资产负债率 15.9% 18.7% 20.7% 21.0% 
 
现金流量表 

    
    长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标:         
 
经营活动现金流量 9  29  21  25  

    每股收益 0.19  0.13  0.22  0.31  
 
投资活动现金流量 (58) (23) (4) (2) 

    每股经营现金流量 0.10  0.33  0.23  0.28  
 
筹资活动现金流量 (7) 2  (1) (1) 

    每股净资产 3.83  3.96  4.19  4.51  
 
现金及等价物净增加 (57) 8  16  22  

资料来源：公司公告、民生证券研究所 
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