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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司资格说明和重要声明。 

 投资要点： 

领先的区域性道路运输企业 

公司主要从事汽车客运、货运、客运站经营及与之相关的汽车销售与

维修、成品油销售、交通职业教育与培训等业务，公司是福建省规模

较大的道路运输企业。区别于其他运输公司，公司的客运班线主要分

布在县际、县内，其数量占全部班线的比重在 60%以上。在龙岩地区，

公司客运班线数、车辆数占有率均超过 85%、日发班次数占有率超过

80%；在南平地区的客运班线占有率超过 70%、车辆数占有率超过

65%。 

募投项目加强公司优势地位 

公司本次发行募集资金，主要投资于客运车辆投放项目、龙岩公路主

枢纽改造建设项目、货运车辆投放项目和武平物流中心建设项目，有

利于巩固和加强公司优势地位的项目。 

业绩增长可持续 

预计募投项目将于 2013 年后陆续投产，所得税率维持在 25%，我们

测算 2012-2014 年归于母公司所有者的净利润将实现年递增-46.03%、

13.64%、13.62%，相应的稀释后每股收益为 0.64 元、0.73 元和 0.82

元。 

定价结论  

我们认为，给予公司 2012 年 18-20 倍市盈率较为合理，公司合理估

值区间为 11.49-12.77 元。综合考虑公司基本面、同行业上市公司的

估值以及近期新上市股票估值情况，我们选取一二级市场 10%的折

让，建议询价区间为 10.34-11.49 元，对应的 2011 年市盈率区间为

8.74-9.71 倍（对应 2011 年扣非后市盈率区间为 21.55-23.94 倍）。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1,575.70 1,619.53 1,700.33 1,892.99 2,109.09 

年增长率 62.96% 2.78% 4.99% 11.33% 11.42% 

归属于母公司的净利润 104.29 189.27 102.15 116.08 131.90 

年增长率 53.66% 81.49% -46.03% 13.64% 13.62% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.65 1.18 0.64 0.73 0.82 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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 公司概况 

公司主要从事汽车客运、货运、客运站经营及与之相关的汽车销

售与维修、成品油销售、交通职业教育与培训等业务，属于公路运输

行业。公司是福建省规模较大的道路运输企业，目前经营单位分布在

福建省龙岩、南平两地区和江西省上饶市等 19 个县市（区）。截至

2011 年 12 月 31 日，公司拥有班线客运车辆 1,690 辆、旅游车 129 辆、

出租车 663 辆、公交车 379 辆；拥有客运班线 854 条，日发班次 3,451

班，班线覆盖闽西、闽北城乡和省内各主要城市，并向广东、广西、

江西、湖南、湖北、浙江、上海、江苏、重庆等地辐射。 

公司是国家一级道路旅客运输企业，国家二级道路货物运输企

业。2010 年，公司在“中国道路运输百强诚信企业（2010）”评选

中位列第 21 位，被中国道路运输协会确定为“交通运输部重点联系

道路运输企业（2010 年-2012 年）”；2007 年，公司被中华全国总

工会授予“全国五一劳动奖状”单位。2011 年，公司子公司武夷运

输被中华全国总工会授予“全国五一劳动奖状”单位。 

公司系在汽运总公司改制的基础上，经福建省人民政府批准，由

交通国投等 6 家法人企业及王跃荣等 21 名自然人于 2003 年 8 月

29 日共同发起设立的股份有限公司。公司的控股股东交通国投持有

公司 37.87%的股份，其主要从事国有资产的经营、管理，由交发集

团持有其 100%股权。交发集团主要从事交通基础设施的建设、投融

资运营及管理，其唯一出资方为龙岩市国资委。龙岩市国资委是公司

的实际控制人，报告期内未发生变化。 

表 1  公司的股东及实际控制人情况   单位：万股 

发行前 发行后 序

号 
股东名称 

持股数 持股比例 持股数 持股比例

1 交通国投（SS） 4,544 37.87% 4,219 26.37% 

2 厦门特运(SS) 285 2.38% 265 1.66% 

3  省汽运公司(SS) 284 2.37% 264 1.65% 

4  宁德汽运(SS) 240 2.00% 223 1.39% 

5  漳州长运(SS) 240 2.00% 223 1.39% 

6  社保基金（SS） - - 400 2.50% 

7  莆田汽运  142 1.18% 142 0.89% 

8  王跃荣等 6,264 52.20% 6,264 39.15% 

9 本次发行 - - 4000 25.00% 

 合计 12,000 100% 16,000 100% 

数据来源：公司招股意向书 
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 行业增长前景 

汽车运输业收入直接来源于旅客及货物运输服务。居民出行及企

业间的货物流转对汽车客运、货运具有较大的牵引和拉动作用。由于

我国国民经济持续、快速增长，人均可支配收入大大增加，人口流动

性及“活动半径”也越来越大，极大地促进了汽车客运的发展。而随

着经济的快速增长，工业生产和贸易规模不断扩张，汽车货运的需求

也在不断增加。 

1、公司客运运输将继续受益于海西经济区的快速增长 

汽车运输业与经济发展、公路基础设施建设密切相关。公司地处

海西经济区内，随着国务院及福建省政府对海西经济区建设的大力扶

持，公路基础设施的持续增加投入，福建省经济会带来巨大的发展空

间，对公司的经营发展也会带来历史性机遇。2008 年 11 月，

《2008-2020 年海峡西岸经济区高速公路网规划》（修编）获福建省

政府批复。该规划提出到规划期末，全省高速公路通车里程将突破

5000 公里，达到 5227 公里，高速公路密度 1.5 公里/万人，达到发

达国家先进水平。 

2009 年 7 月，交通运输部与福建省政府举行会谈，提出福建省

交通基础设施建设力争在“十二五”取得实质性突破，力争 5 年投资超

过 2,500 亿元。交通运输部将支持福建省加强综合交通运输网络与对

外通道建设，加大对普通公路的支持力度，提高国省道和农村公路的

服务水平；支持海峡西岸经济区原中央苏区县等欠发达地区国省干线

和农村公路建设；加大对福建原中央苏区县、革命老区、少数民族地

区的扶持力度，推进农村客运网络化建设。福建省委、省政府决定进

一步加快交通基础设施建设，在高速公路方面，力争年均新开工 10 个

项目、500 公里以上；2012 年通车里程突破 3,000 公里，建成“两纵

四横”主骨架；2015 年通车里程突破 5,000 公里，力争提前 5 年基本

建成海西高速公路网；2012 年前建设改造国省干线 3,000 公里以上，

建成 1.6 万公里以上农村水泥路。 

地区经济的发展、交通网络的不断完善，将有利于公司客运运输

持续发展。 

2、公司货运运输将受益于海西物流业的快速增长 

2009 年 12 月 1 日，《海峡西岸城市群发展规划》获得国家住

房和城乡建设部批复，将龙岩定位为闽西先进制造业基地；闽粤赣交

界地区重要的交通枢纽和物流中心；海峡西岸建材工业、冶金原材料

基地，全国重要的客家文化城，革命传统教育基地；南平定位为闽北
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先进制造业基地；闽浙赣交界地区重要的交通枢纽和物流中心，海峡

西岸重要的绿色农林业生产加工服务基地，国际性旅游观光休闲基

地。工业制造业的发展，将需要较大的物流运输能力的支持，有利于

公司道路运输和仓储业务的发展。 

汽车运输业与经济发展、公路基础设施建设密切相关。公司地处

海西经济区内，随着国务院及福建省政府对海西经济区建设的大力扶

持，对公路基础设施的投入持续增加，福建省经济将具有巨大的发展

空间，对公司的经营发展也会带来历史性机遇。 

 行业竞争结构及公司的地位 

1、和其他运输方式的竞争情况 

在交通运输行业内，公路与铁路、民航、水路之间既相互补充，

又相互竞争。公路、铁路、民航等不同运输方式均有各自的细分市场，

分别满足不同人群的需求，几种方式的竞争主要存在于相互交叉的领

域：公路与铁路在 200-500 公里中短途运输市场竞争激烈，铁路与民

航在 800-1,500 公里中长途运输市场的竞争也在不断升级。近年来随

着豪华卧铺客车的运营，公路也在争夺 800-1,500 公里的客运市场。 

公司所处位置是在福建龙岩、南平地区。根据现有规划，2013 年

前，龙岩、南平地区将开通的高铁（快铁）仅有一条，即正在建设中

的龙厦快铁，预计 2012 年上半年开通，届时将对公司的客运班线客

运量产生一定的影响。 

最近几年，龙岩地区的公路客运量持续、稳定增长，受到地理条

件、可选择的交通运输方式影响，人们的出行多以公路汽车客运为主，

公路客运量保持在铁路客运量的 5 倍以上。相对于经济发达城市，

龙岩、南平地区的铁路尚欠发达，受火车班次少、速度慢、行车时间

长等因素影响，人们出行仍主要以公路客运为主。截至 2009 年末，

龙岩全市公路总里程为 11,901 公里，南平全市公路总里程 13,521 公

里，保证了汽车运输业的快速、持续发展，为汽车运输业处于有利的

竞争地位提供硬件保证。 

2、同行业竞争情况 

福建省经济发展速度三十年平均为 12.7%，2004 年到 2009 年达

到 13.8%。福建省经济的快速发展，促进了交通运输业的发展，其中

公路运输方式是发展最快的运输业，公路运输占主导地位。2010 年

公路货物运输占总运输量的比重为 69%；公路客运量占总运输客运量

的比重为 91.65%。 

（1）福建省客运市场分析 
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汽车运输业的竞争主要体现为客运车辆投放、客运站经营及区域

覆盖等方面。经过最近几年的快速发展，公司已经在汽车运输行业具

有了一定的行业知名度，树立了品牌效应。 

福建省划分为福州、厦门、泉州、龙岩、南平、漳州、宁德、莆

田与三明 9 个地级行政区，各个行政区域内分别设有一客运骨干企

业（分别为省汽运公司、厦门特运、泉州汽运、龙洲运输、武夷运输、

漳州长运、宁德汽运、莆田汽运与闽通长运），省内统称九大运输公

司，承担着当地及周边地区居民的日常出行及商务往来，在所处地区

内具有市场领先地位。九大运输公司，龙洲运输由于收购了武夷运输

而占有两个席位。 

区别于其他运输公司，公司的客运班线主要分布在县际、县内，

其数量占全部班线的比重在 60%以上。在龙岩地区，公司陆续收购了

龙港运输等企业，扩大了经营区域与规模，巩固、提高了公司的市场

占有率，其中客运班线数、车辆数占有率均超过 85%、日发班次数占

有率超过 80%；2007 年 6 月，通过收购武夷运输使其成为公司的控

股子公司，经过两年发展，公司在南平地区的客运班线占有率超过

70%、车辆数占有率超过 65%、日发班次数占有率超过 55%，确定了

在南平地区客运市场的领先地位。 

表2  龙岩地区2011 年度客运市场占有率情况 

客运班线 车辆数 日发班次 
类别 

数量 占有率 数量 占有率 数量（次/日） 占有率 

省际 50 98.04% 61 96.83% 45 95.74% 

市际 98 98.99% 157 98.74% 180 98.90% 

县际 95 91.35% 242 94.53% 532 95.00% 

县内 161 79.70% 412 78.33% 1211 75.87% 

合计 404 88.59% 872 86.85% 1968 82.52% 

资料来源：公司招股意向书等 

 

表3  南平地区2011 年度客运市场占有率情况 

客运班线 车辆数 日发班次 
类别 

数量 占有率 数量 占有率 数量（次/日） 占有率 

省际 65 98.48% 79 98.75% 61 96.83% 

市际 103 98.10% 145 98.64% 156 98.73% 

县际 73 93.59% 218 97.32% 370 97.11% 

县内 209 62.57% 376 50.61% 896 48.80% 
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合计 450 77.19% 818 68.51% 1,483 60.83% 

资料来源：公司招股意向书等 

 

（2）福建省货运市场分析 

福建省地处我国东南沿海，是海峡西岸经济区的主体省份，发展

货运物流具有明显区域优势。最近几年，福建省在货运物流发展上取

得长足的进步，货运量呈现明显的增长趋势。 

2010 年底，福建省道路货运经营业户有 102,930 户，营业货运

车辆有 207,605 辆，平均每户约拥有 2 辆货运车辆，“多、小、散、

弱”的格局仍十分明显。公司货运业务主要分布在龙岩物流、永定隆

源、武平物流、南平嘉盛物流等公司。整体看，公司的货运业务规模

较小，在福建的货运市场中还不具备竞争优势。但是公司将立足于龙

岩货运市场扩大货运规模，利用龙岩陆地港和物流园区建设的大好时

机，努力扩大货运规模，逐步向整个福建市场进行拓展，打造龙洲货

运品牌，将货运业务作为公司重要的未来利润增长点。 

  

 募资项目 

公司本次发行募集资金，主要投资于客运车辆投放项目、龙岩公

路主枢纽改造建设项目、货运车辆投放项目和武平物流中心建设项

目，有利于巩固和加强公司优势地位的项目。 

表4  募投项目情况 

募集资金使用计划 
序

号 
项目 

项目总

投资 

（万元）

建设期

（年）
时间

（月）

金额 

（万元） 

时间

（月） 

金额 

（万元）

合计 

（万元）

1  客运车辆投放项目  10,505.00 2  1-12 4,835.00  13-24  5,670.00 10,505.00 

2  龙岩公路主枢纽改造建设项目 9,811.10 2  1-12 4,905.55  13-24  4,905.55 9,811.10 

3  货运车辆投放项目  5,100.00 2  1-12 2,550.00  13-24  2,550.00 5,100.00 

4  武平物流中心建设项目  5,156.13 1  1-12 5,156.13  - - 5,156.13 

 合计 30,572.23   17,446.68 0.00 13,125.55 30,572.23

资料来源：公司招股意向书等 

1、客运车辆投放项目 

主要内容为新增及更新营运客车，新增车辆全部在新增班线上使

用，更新车辆为选择性更新，即在所有需要更新的车辆中选取公司本



 新股定价          

 7
2012 年 5 月 23 日 

部和分公司车辆进行更新。项目计划新增及更新营运客车共 189 辆，

在两年内实施，其中第 1 年投资 4,835 万元，营运客车新增 40 辆、

更新 52 辆；第 2 年投资 5,670 万元，营运车辆新增 36 辆、更新改

造 61 辆，总投资 10,505 万元。 

本项目由公司具体实施，主要的客车线路集中在龙岩地区内，部

分涉及省际、市际交通运输。预计项目投资后将新增年均营业收入

13,801.11 万元，年均利润总额 1,877.99 万元，年均净利润 1,408.49 万

元，内部收益率达到 21.49%，投资回收期为 4.95 年（含投资期）。 

表5  募投项目实施前后产量变动情况 

项目 募投项目实施前 本项目增加 募投项目实施后 

期末车辆总数（台） 1,819 76 1,895 

期末座位总数（个） 44,092 3,239 47,331 

平均车座数（座／车） 24.24 - 24.98 

日发班（班） 
3,451 110  

3,561 

设计产能（万人次） 6,023 384 6,404 

实际客运量（万人次） 4,307 273 4,580 

产能利用率 71.51% - 71.52% 

资料来源：公司招股意向书等；注：募投项目实施前数据系截至2011 年12 月31 日数据 

2、龙岩公路主枢纽改造建设项目 

项目改造遵照一级客运站标准，乘客发送能力设计为 15,000 人

次/日。项目改造完成后正常运营年份预计进站的应班车辆总数将达

到 330 台，预计发送班次将达到 850 班/日，日均发送乘客将达到约

8,500 人次，月发送约 25.5 万人次，年发送约 306 万人次。 

项目改造完成后收入主要来自于客运代理费、行包代理费、旅客

站务费、车辆停放费、酒店及写字楼租金等，实施后按 25 年计算预

计新增年均营业收入 2,073.21 万元，年均利润总额 968.56 万元，年

均净利润 726.42 万元，内部收益率为 9.61%，回收期为 10.84 年（含

建设期）。 

表6  龙岩公路主枢纽改造建成后预计三个年度内营业收入和净利润情况  单位：万元 

龙岩客运站 
龙岩客运站

实施前 

建成后运营第

一年度 

建成后运营 

第二年度 

建成后运营第

三年度 

日均客流量（人次） 5,500 6,000 6,500 7,500 

收入 870 1,804.49 1,892.86 2,093.62 

其中：售票手续费收入 600 656.00 697.00 820.00 
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旅客服务费收入 180 200.00 212.50 250.00 

停车费等收入 30 40.00 42.50 50.00 

门面租金收入 50 100.00 105.00 110.25 

地下停车场 - 19.20 19.20 19.20 

广告收入 10 80.00 90.00 100.00 

写字楼、酒店租金等收入 - 709.29 726.66 744.17 

成本 360 728.84 744.48 780.37 

税金 48.29 100.15 105.05 116.2 

费用 130.5 240.44 250.76 276.81 

利润总额 331.21 735.06 792.57 920.24 

所得税 82.8 183.77 198.14 230.06 

净利润 248.41 551.3 594.43 690.18 

资料来源：公司招股意向书等 

3、货运车辆投放项目 

主要内容是购置货运车辆，主要包括专用货车（包括散装水泥车、

拖板车、集装箱运输车）和工程车。本项目总投资 5,100 万元，拟购

买车辆 100 辆，其中，专用货车 70 辆，工程车辆 30 辆。 

根据 2005-2009 年企业内部经营指标分析，结合现有运输市场价

格水平及本项目的投资计划，预计项目完成后将新增年均营业收入

8,748.18 万元，年均利润总额 838.11 万元，年均净利润 628.58 万元，

内部收益率为 20.55%，投资回收期为 4.85 年（含投资期）。 

表7  货运车辆投放计划 

第一年 第二年 合计 

类别 数量（辆） 金额（万元） 数量（辆） 金额（万元） 数量（辆） 金额（万元）

散装水泥车 20 1,200.00 20 1,200.00 40 2,400.00 

拖板车 8 400.00 7 350.00 15 750.00 

集装箱运输车 7 350.00 8 400.00 15 750.00 

工程车及配套设备 15 600.00 15 600.00 30 1,200.00 

合计 50 2,550.00 50 2,550.00 100 5,100.00 

资料来源：公司招股意向书等 

4、武平物流中心建设项目 

项目建成后收入主要来自公营车辆营运，货物配载服务，采购及

配送中心、流通加工与增值服务，第三方物流代理服务等收费，预计

新增年均营业收入 3,134.62 万元，年均利润总额 783.47 万元，年均
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净利润 587.60 万元，内部收益率 11.93%，预计投资回收期为 8.59 年

（含建设期）。 

 公司业务简况及收入、利润结构变化 

公司的主营业务为客货运输、客运站管理、汽车与配件销售与维

修等。2009-2011 年，公司营业总收入同比增长分别为 23.02%、62.96%

和 2.78%，2009-2011 年归属于母公司所有者的净利润同比增长

17.09%、53.66%和 81.49%。公司主要业务为客运运输，其收入占主

营业务收入的四成左右，其毛利占公司毛利的 65%左右。另外，公司

汽车与配件及维修、石油销售业务占主营业务收入的比重大致在三成

左右，毛利占比在 15%左右。 

公司毛利率水平相对稳定，2009-2011 年，综合毛利率分别为

23.52%、24.00%和 23.94%。报告期内公司客运运输、站务费合计毛

利率贡献率达到 80%左右，是公司主营业务利润的主要来源。 

表8  公司营业收入构成情况    单位：万元 

2011 年 2010 年度 2009 年度 2008 年度 
项目 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

主营业务 124,884.44 82.43% 107,732.66 78.41% 87,921.55 96.42% 75,567.67 97.61%

其中：客运运输 63,057.98 41.62% 53,963.14 39.28% 45,315.99 49.70% 37,881.67 48.93%

货运运输 4,989.17 3.29% 3,711.40 2.70% 1,953.99 2.14% 153.61 0.20%

站务收入 6,145.00 4.06% 5,084.84 3.70% 4,707.97 5.16% 4,471.62 5.78%

车辆管理费 40.88 0.03% 382.3 0.28% 499.17 0.55% 598.61 0.77%

汽车与配件销售及维修 27,587.10 18.21% 26,417.28 19.23% 22,420.04 24.59% 16,611.99 21.46%

石油销售 22,462.05 14.83% 17,614.85 12.82% 12,517.24 13.73% 15,343.55 19.82%

培训费 602.26 0.40% 558.85 0.41% 507.14 0.56% 506.62 0.65%

其他业务 26,615.51 17.57% 29,661.68 21.59% 3,261.51  3.58% 1,850.82 2.39%  

合计 151,499.95 100.00% 137,394.34 100.00% 91,183.06  100.00%  77,418.49 100.00% 

资料来源：公司招股意向书等 

 

表9  各项业务毛利和毛利率情况  单位：万元 

2011 年 2010 年度 2009 年度 2008 年度 
项目 

毛利 毛利率 毛利 毛利率 毛利 毛利率 毛利 毛利率

客运运输 20,438.38 32.41% 18,386.55 34.07% 17,037.69 37.60% 12,944.99 34.17%

货物运输 914.25 18.32% 501.38 13.51% 198.88 10.18% 8.12 5.29%

站务费 3,952.24 64.32% 3,318.81 65.27% 3,071.81 65.25% 2,860.07 63.96%
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车辆管理费 35.52 86.90% 377.08 98.64% 493.91 98.95% 590.83 98.70%

汽车与配件销售及维修 3,277.08 11.88% 2,602.43 9.85% 2,093.19 9.34% 1,745.32 10.51%

石油销售 1,879.50 8.37% 1,826.47 10.37% 1,495.02 11.94% 975.74 6.36%

培训费收入 239.25 39.73% 204.82 36.65% 298.18 58.80% 318.85 62.94%

主营业务综合 30,736.21 24.61% 27,217.54 25.26% 24,688.68 28.08% 19,443.92 25.73%

资料来源：公司招股意向书等 

 

1、汽车客运业务 

公司的汽车客运业务包括班车客运、旅游客运、出租汽车客运及

城市公交。其中，班车客运是公司经营的核心业务，包括省际、市际、

县际、县内班线旅客运输服务。公司的经营单位分布在福建省龙岩、

南平两个地区和江西省上饶市等 19 个县市（区）。 

2011 年、2010 年收入分别较上年增长 16.85%、19.08%，增长

趋势较为明显，同时报告期内人公里票价也有一定幅度上升，对收入

的增长也有一定的促进作用。 

表10  客运运输收入构成情况  单位：万元 

2011 年 2010 年度 2009 年度 2008 年度 
项目 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

班线 53,482.02 84.81% 46,370.73 85.93% 39,843.95 87.92% 35,109.61 92.68%

旅游 3,821.51 6.06% 3,576.75 6.63% 2,197.34 4.85% 427.15 1.13% 

公交 3,964.90 6.29% 2,555.84 4.74% 1,931.25 4.26% 1,121.14 2.96% 

出租 1,789.55 2.84% 1,459.82 2.70% 1,343.45 2.97% 1,223.77 3.23% 

合计 63,057.98 100.00% 53,963.14 100.00% 45,315.99 100.00% 37,881.67 100.00%

资料来源：公司招股意向书等 

 
表11  报告期内班线、客运量、客运周转量情况 

2011 年 2010 年度 2009 年度 2008 年度 
项目 

数量 增幅 数量 增幅 数量 增幅 数量 

车辆（辆） 1,819 2.25% 1,779 9.21% 1,629 7.38% 1,517 

班线（条） 854 3.26% 827 -2.82% 851 8.27% 786 

客运量（万人次） 4,307 6.45% 4,046 29.02% 3,136 11.28% 2,818 

客运周转量（万人

公里） 
301,712 21.43% 248,461 14.20% 217,565 11.51% 195,113 

人公里票价（元） 0.21 1.63% 0.20 4.03% 0.19 1.33% 0.19 

资料来源：公司招股意向书等 
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表12  营运客车运行情况统计表 

年度 

期末车

辆总数

（台）

期末座

位总数

（个）

平均

车座

数（座

/车）

日发班

（班） 

设计

产能

（万

人次） 

实际客

运量

（万人

次） 

产能利

用率 

2011 年 1,819 44,092 24.24 3,451 6,023 4,307 71.51%

2010 年 1,779 41,751 23.5 3,367.75  5,690  4,046 71.10%

2009 年 1,629 35,750 21.95 3,068  4,849  3,136 64.67%

2008 年 1,517 32,293 21.29 2,791  4,278  2,818 65.87%

资料来源：公司招股意向书等 

 

2、客运站业务 

客运站是旅客候车及办理购票、行包托运等各种乘车手续的场

所，根据站级不同，各汽车客运站按照交通及物价部门核定的标准向

旅客和进入汽车客运站的营运车辆收取费用获取收入，主要包括客运

代理费、站务费、安检费、车辆清洗费等。公司现有 36 个客运站，

其中一级客运站 4 个，二级客运站 14 个，主要分布在福建省公路交

通较为发达的龙岩市、南平市，在当地汽车运输业中发挥着重要的枢

纽作用。 

2011 年、2010 年站务收入分别较上年同期增长 20.85%、8.00%，

报告期内稳定增长。 

表13  报告期内客运站旅客客流量情况 

2011 年 2010 年度 2009 年度 2008 年度
项目 

数量 增幅 数量 增幅 数量 增幅 数量 

客流量（万人次） 2,039.13 4.98% 1,942.42 12.90%  1,720.41  4.26% 1,650.15 

发班量（万班次） 191.13 5.38% 181.37 6.46% 170.36  0.50% 169.51 

售票额（万元） 62,634.56 12.09% 55,880.04 13.09%  49,413.58  3.28% 47,846.60 

代售手续 6%-10%  
收费标准 

站务费 0.3 元-1.5 元 

资料来源：公司招股意向书等 

 

 

 

 

 

 



 新股定价          

 12
2012 年 5 月 23 日 

 

图1  公司省际、市际班线分布情况 图2 公司一、二级客运站分布情况 

资料来源：公司招股意向书等 

 

表 14  公司一、二级客运站产能、产量统计表    单位：人次 

设计日均客流量 实际日均客流量 产能利用率（%） 序 

号 
客运站 等级 

2011 2010 2009 2008 2011 2010 2009 2008 2011 2010 2009 2008

1 龙岩客运站  一级  8,000 8,000 8,000 8,000 6,645 6,569 8,247 7,425 83.07 82.12 103.08 92.81

2 
龙岩汽车客

运中心站  
一级  10,000 10,000   3,998 3,931    39.98 39.31   

3 南平汽车站  一级  10,000 10,000 10,000 10,000 7,931 7,671 7,212 7,145 79.31 76.71 72.12 71.45

4 建阳汽车站  一级  8,000 8,000 8,000 8,000 5,790 5,608 5,777 5,310 72.37 70.11 72.21 66.37

5 永定汽车站  二级  3,000 3,000 3,000 3,000 1,302 1,219 1,041 932 43.39 40.64 34.7 31.05

6 上杭汽车站  二级  5,000 5,000 5,000 5,000 3,032 2,877 2,603 2,767 60.64 57.53 52.05 55.34

7 武平汽车站  二级  3,000 3,000 3,000 3,000 2,464 2,356 2,082 2,027 82.15 78.54 69.41 67.58

8 连城汽车站  二级  3,000 3,000 3,000 3,000 2,735 2,611 1,836 1,288 91.15 87.03 61.19 42.92

9 长汀汽车站  二级  3,000 3,000 3,000 3,000 2,910 2,795 2,411 2,301 97.01 93.15 80.37 76.71

10 漳平汽车站  二级  3,000 3,000 3,000 3,000 2,054 1,995 1,808 1,699 68.46 66.48 60.27 56.62

11 顺昌汽车站  二级  3,000 3,000 3,000 3,000 1,188 1,124 1,030 996 39.60 37.46 34.35 33.21

12 建瓯汽车站  二级  5,000 5,000 5,000 5,000 3,913 3,762 3,688 3,658 78.26 75.23 73.75 73.15

13 政和汽车站  二级  3,000 3,000 3,000 3,000 1,176 1,114 962 858 39.21 37.13 32.07 28.59

14 松溪汽车站  二级  3,000 3,000 3,000 3,000 1,141 1,114 1,032 1,030 38.03 37.14 34.4 34.33

15 浦城汽车站  二级  3,000 3,000 3,000 3,000 2,206 2,119 1,807 1,944 73.53 70.62 60.23 64.8

16 
武夷山汽车

站  
二级  3,000 3,000 3,000 3,000 1,168 1,051 789 645 38.92 35.02 26.3 21.51

17 光泽汽车站  二级  3,000 3,000 3,000 3,000 1,532 1,449 1,574 2,106 51.07 48.31 52.47 70.21

18 邵武汽车站  二级  3,000 3,000 3,000 3,000 2,363 2,249 2,359 2,312 78.77 74.98 78.63 77.08

资料来源：公司招股意向书等 

 

3、货运业务 

公司的货运业务覆盖了普通道路运输、货运代理、报刊配送等领

域。截至 2011 年 12 月 31 日，公司从事货运业务的各类货运车辆
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合计 96 辆，车型主要包括散装水泥专用运输车、大型牵引车以及厢

式货车等专用车辆。 

报告期内货运运输业务发展较快，2011 年、2010 年收入较上年

同期增长 34.43%、89.94%，增长趋势明显。报告期内公司依靠闽西

地区散装物料运输业务的发展，积极推进公车公营、投放货运车辆、

开发大客户，使公司货运运输业务得以迅速发展。 

表15  货运车辆运行情况统计表 

年度 

期末车

辆数

（台） 

总吨位

（吨）

平均每

天运行

（次）

月运行

天数

（天） 

设计产

能(年

运万

吨) 

实际

运吨

数（万

吨） 

产能利

用率 

2011 年 96 1,367.77 3 28 137.87 130.56 94.70%

2010 年 71  402  4  28  58  53  91.38% 

2009 年 68  385  4  28  52  47  90.38% 

2008 年 40  189  3  28  19  12  63.16% 

资料来源：公司招股意向书等 

4、其他产业 

为延伸主业经营的产业链，公司陆续开展了汽车及配件销售、汽

车维修、成品油销售、交通职业教育与培训等业务，相关业务主要依

托下属公司进行。    

表16   公司近三年的石油销售量及加油站数量 

公司名称 2011 年 2010 年度 2009 年度 2008 年度 

石油销售量（吨） 29,919.22 26,894.23 22,409.52 26,272.44 

加油站数量（座） 6 6 5 4 

资料来源：公司招股意向书等 

 

 财务状况和盈利预测 

盈利能力及资产周转能力 

2009-2011 年，公司营业总收入同比增长分别为 23.02%、62.96%

和 2.78%，2009-2011 年归属于母公司所有者的净利润同比增长

17.09%、53.66%和 81.49%。 

公司主营业务毛利率相对稳定，2009-2011 年，综合毛利率分别

为 23.52%、24.00%和 23.94%。从行业整体毛利率水平和可比上市公

司的情况来看，公司毛利率与宜昌交运和江西长运相近，低于富临运

业，应与公司业务结构有关。 
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表17 公司主要财务指标增长情况  单位：万元、% 

项目 2011年 2010 年 2009 年度 

 金额 同比增长 金额 同比增长 金额 同比增长 

主营业务收入 161953.44 2.78 157569.79 62.96 96691.50 23.02 

营业利润 27854.21 72.00 16194.23 39.97 11569.55 23.00 

利润总额 30190.46 63.14 18505.65 52.70 12118.92 15.55 

净利润 18927.50 81.49 10428.90 53.66 6786.90 17.09 

资料来源：公司招股意向书等 

 
表18  可比上市公司的毛利率情况 

    毛利率 净利率 

证券代码 简称 08Y 09Y 10Y 11Y 08Y 09Y 10Y 11Y 

002357.SZ 富临运业 57.17 54.93 59.56 65.43 22.87 23.05 27.79 40.59 

002627.SZ 宜昌交运 21.35 22.22 22.66 21.16 7.01 10.70 11.28 10.77 

600561.SH 江西长运 27.99 29.56 26.44 22.32 8.45 10.59 10.18 7.97 

 平均 35.50 35.57 36.22 36.30 12.78 14.78 16.42 19.78 

002682.SZ 龙洲运输 27.64 29.21 23.52 23.94 9.81 8.96 8.45 13.33 

资料来源：公司招股意向书等 

 

2008-2011 年，公司营收帐款周转率为 28.19、35.49、37.31、27.32，

低于行业平均水平；同期公司存货周转率分别为 5.63、5.29、5.42 和

6.73，低于行业平均水平。 公司应收账款和存货周转率低于行业平

均，应与公司业务结构有关。 

 

 

 

业绩预测 

预计募投项目将于 2013 年后陆续投产，所得税率维持在 25%，

我们测算 2012-2014 年归于母公司所有者的净利润将实现年递增

-46.03%、13.64%、13.62%，相应的稀释后每股收益为 0.64 元、0.73

元和 0.82 元（2011 年投资收益较大，假设未来无此收益）。 

表19  可比上市公司资产周转情况 

    应收账款周转率 存货周转率 

证券代码 简称 08Y 09Y 10Y 11Y 08Y 09Y 10Y 11Y 

002357.SZ 富临运业 21.71  27.30 37.54  86.12 64.64 83.67 75.24 -- 

002627.SZ 宜昌交运 125.84  128.11 92.38  71.22 15.05 20.16 24.27 15.18 

600561.SH 江西长运 49.52  46.26 45.27  51.41 72.69 79.62 78.35 42.24 

 平均 65.69  67.23 58.40  69.58 50.79 61.15  59.29  28.71  

002682.SZ 龙洲运输 28.19  35.49 37.31  27.32 5.63 5.29 5.42 6.73 

资料来源：公司招股意向书等 
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表 20   主营业务分项预测     

 2012E 2013E 2014E 

销售量    

客运运输（客运周转量/万人公里） 337917.44  371709.18  408880.10  

货运运输（实际运量/万吨） 146.23  160.85  176.93  

站务经营（售票额/万元） 70150.71  77165.78  84882.36  

石油销售（吨） 32911.14  36202.26  39822.48  

    

销售价格    

客运运输（元/人公里） 0.22  0.22  0.23  

货运运输（元/吨） 39.36  40.54  41.76  

站务经营（费率） 0.10  0.10  0.11  

石油销售（万元/吨） 0.77  0.80  0.82  

    

分业务毛利率    

主营业务 25.18% 25.26% 25.34% 

其中：客运运输 33.00% 33.00% 33.00%

货运运输 18.50% 18.50% 18.50%

站务经营 65.00% 65.00% 65.00%

车辆管理费 90.00% 90.00% 90.00%

汽车与配件销售及维修 12.00% 12.00% 12.00%

石油销售 8.50% 8.50% 8.50%

培训费 40.00% 40.00% 40.00%

其他业务 12.50% 12.50% 12.50% 

综合毛利率 23.02% 23.21% 23.39% 

资料来源：公司招股意向书等 

 
表 21 公司损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业总收入 966.91 1,575.70 1,619.53 1,700.33  1,892.99  2,109.09 

营业总成本 853.33 1,420.12 1,489.72 1,549.00  1,721.02  1,913.69 

营业成本 684.50 1,205.15 1,231.77 1,307.55  1,452.21  1,614.20 

营业税金及附加 26.96 46.95 47.73 51.01  56.79  63.27 

销售费用 11.56 18.62 34.63 34.01  37.86  42.18 

管理费用 108.34 124.36 139.36 136.03  151.44  168.73 

财务费用 21.27 26.40 36.50 20.40  22.72  25.31 

资产减值损失       

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

投资净收益 2.12 6.36 148.72 0.00  0.00  0.00 

营业利润 115.70 161.94 278.54 151.33  171.97  195.40 

加：营业外收入 8.17 25.47 27.96 0.00  0.00  0.00 

减：营业外支出 2.67 2.36 4.60 0.00  0.00  0.00 

利润总额 121.19 185.06 301.90 151.33  171.97  195.40 
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减：所得税 34.60 51.95 85.99 37.83  42.99  48.85 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

净利润 86.59 133.11 215.91 113.50  128.98  146.55 

减：少数股东损益 18.72 28.82 26.64 11.35  12.90  14.66 

归属于母公司所有者的净利润 67.87 104.29 189.27 102.15  116.08  131.90 

摊薄 EPS（元） 0.42 0.65 1.18 0.64  0.73  0.82 

数据来源：公司招股意向书 

 

 风险因素 

安全事故风险 

公司主要经营汽车客运、货运业务，因此道路运输安全事故是公

司面临的重大风险之一。事故发生后，公司可能面临车辆损失、伤亡

人员赔付、交通主管部门处罚等风险，对公司生产经营产生不同程度

的影响。 

自然灾害风险 

公司的客、货运业务主要以龙岩、南平地区为核心，辐射福建西

部、北部及周边各主要城市，运营区域地理环境以山地、丘陵为主。

福建省位于我国东南沿海，属亚热带季风气候区，每年春末夏初常有

西南暖湿气流活跃，易形成暴雨或持续暴雨，盛夏季节又受台风影响。

强暴雨集中区容易引发崩塌、滑坡、泥石流、地面塌陷等地质灾害，

对当地汽车客、货运输产生直接影响。 

铁路运输业竞争风险 

公路运输与铁路运输在中、短途运输市场竞争激烈，尤其最近几

年，随着经济发展及交通基础设施投资力度的加大，高速铁路、城际

轨道交通对公路运输的冲击日益增加。根据现有规划，2013 年前公

司客、货运输业务目前覆盖区域内，将开通的高速（快速）铁路为预

计 2012 年上半年开通的龙岩至厦门快铁，龙厦快铁开通后，将对快

铁沿线和两端的客流量产生一定的分流，对公司的班线客运量产生一

定的影响。 

 

 估值及定价分析 

国内同类公司的比较 

基于已公布和预测业绩的均值，同类公司 2011-2013 年平均动态

市盈率分别为 17.58 倍、16.66 倍和 14.05 倍。A 股最近上市的中小板

股票中，2011-2013年平均动态市盈率分别为32.70倍、23.51倍和18.62
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倍。 

表 22 同行业上市公司估值比较 

每股收益（元/股） 市盈率（倍） 
股票代码 公司简称 股价

2010A 2011A 2012E 2013E 2010A 2011A 2012E 2013E

002357.SZ 富临运业 9.30 0.25 0.45 0.44 0.53 37.47 20.54 21.19 17.55

002627.SZ 宜昌交运 14.02 0.71 0.78 0.88 1.04 19.64 17.96 15.93 13.52

600561.SH 江西长运 9.62 0.61 0.68 0.75 0.87 15.69 14.23 12.87 11.08

 平均      24.27 17.58 16.66 14.05

数据来源：Wind 资讯（5 月 21 日收盘价） 

 
表 23 最近上市（中小板）股票（10 只平均）的相对估值 

每股收益（元/股） 市盈率（倍） 
股票代码 公司简称 股价 

2010A 2011A 2012E 2013E 2010A 2011A 2012E 2013E 

002665.SZ 首航节能 27.50  0.68 0.83 1.84 2.26 40.16 33.26  14.94  12.18  

002666.SZ 德联集团 16.18  0.63 0.74 0.99 1.24 25.88 21.95  16.28  13.07  

002667.SZ 鞍重股份 26.85  0.64 0.89 1.18 1.51 42.18 30.05  22.68  17.83  

002668.SZ 奥马电器 13.63  0.80 0.88 1.06 1.20 17.14 15.47  12.88  11.38  

002669.SZ 康达新材 13.00  0.62 0.59 0.68 0.80 20.93 21.90  19.17  16.19  

002670.SZ 华声股份 8.50  0.37 0.36 0.50 0.63 23.26 23.62  17.17  13.49  

002671.SZ 龙泉股份 22.83  0.65 0.77 1.16 1.72 35.17 29.81  19.73  13.29  

002672.SZ 东江环保 45.50  1.04 1.35 1.98 2.53 43.93 33.61  22.94  18.02  

002673.SZ 西部证券 17.58  0.45 0.19 0.24 0.30 39.28 94.50  72.49  58.17  

002674.SZ 兴业科技 11.70  0.44 0.51 0.70 0.93 26.35 22.83  16.82  12.62  

平均     31.43 32.70  23.51  18.62 

数据来源：Wind 资讯（5 月 21 日收盘价） 

 
公司可给的估值水平及报价区间 

我们认为，给予公司 2012 年 18-20 倍市盈率较为合理，公司合

理估值区间为 11.49-12.77 元。 

从 2011 年至今的上市主板股票来看，截至 2012 年 5 月 21 日的

发行价相对于最新市场价格的平均折扣率为-4.16%。综合考虑公司基

本面、同行业上市公司的估值以及近期新上市股票估值情况，我们选

取一二级市场 10%的折让，建议询价区间为 10.34-11.49 元，对应的

2011 年市盈率区间为 8.74-9.71 倍（对应 2011 年扣非后市盈率区间为

21.55-23.94 倍）。 
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