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 公司基本情况：龙洲股份是福建省规模较大的道路运输企业。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。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）。 

 行业背景：福建省高速公路“十一五”累计完成投资1211.81亿元，

年均增长44%，2012年计划完成高速公路建设投资480亿元。龙岩

及南平分别处于海西区国家规划重点发展的闽粤赣、闽浙赣三省

交界和海西西南翼、西北翼旅游产业集群，且该区域是典型的山

地、丘陵地带，比较适合发展汽车运输业务。 

 竞争优势：1）在龙岩、南平两地的客运市场占有绝对优势，在福

建省内亦具备竞争优势；2）公司班车客运与旅游客运已完全实现

公司化经营；3）产业链全面延伸，形成多个利润增长点；4）公

司成功的购并经验支撑公司外延发展；5）形成较为完整的道路运

输企业一体化信息平台。 

 募投项目：募集资金将用于客运、货运车辆投放、龙岩公路主枢

纽改造建设及武平物流中心建设。项目建成后，预期公司的盈利

能力将有较大程度的提升。 

 估值情况：预测公司2012-2014年EPS分别为0.64元、0.73元、0.85

元。我们参照业务与公司类似的上市公司估值水平，认为给予公

司2012年市盈率16-19倍较为合理，对应价格为10.24-12.16元，

建议申购。 

 风险提示：1）快铁分流；2）油价上涨。 
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主要数据    

发行价(元) 10.60 

申购日期 2012-6-1 

发行股份（万股） 4000 

IPO后总股本（万股） 16000 

发行市盈率（倍） 22.08 

申购上限（股） 20000 

上限资金（万元） 21.2 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   交通运输 

客货运双核心的海西公路运输龙头企业  合理价格：10.24-12.16 元 

建议申购 

风险评级：一般风险 龙洲股份（002682）新股报告  

投资要点： 
 

2012 年 6 月 1 日 

公司主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1,619.53  1,768.93  2,062.55  2,384.00  

同比％ 2.78  9.22  16.60  15.59  

归属母公司净利润 189.27  102.80  117.36  135.83  

同比％ 81.49  -45.69  14.16  15.74  

毛利率％ 23.94  21.78  21.82  21.25  

ROE％ 26.65  8.48  9.12  10.76  

每股收益(元) 1.18  0.64  0.73  0.85  

每股净资产(元) 4.61  7.58  8.04  7.89  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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估值与投资建议 

募投项目分析： 

公司拟公开发行4000万股新股，募集资金将全部投资于下列项目： 

表 1：公司募投项目及资金使用进度表 

项目名称 

募集资金使用进度 合计 

（万元） 时间（月） 金额（万元） 时间（月） 金额（万元） 

客运车辆投放项目 1-12 4835.00 13-24 5670.00 10505.00 

龙岩公路主枢纽改造建设项目 1-12 4905.55 13-24 4905.55 9811.10 

货运车辆投放项目 1-12 2550.00 13-24 2550.00 5100.00 

武平物流中心建设项目 1-12 5156.13 -- -- 5156.13 

总投资： -- -- -- -- 30572.23 

数据来源：招股说明书、东莞证券研究所 

1）客运车辆投放项目：购买客运车辆189辆，其中76辆投放于公司计划新增的班线，

113辆用于更新公司已有班线的车辆。新增班线的出发点针对客流量日益增加的当地旅游

景点需求和日益增加的农村客运需求。 

2）龙岩公路主枢纽改造建设项目：在龙岩客运站原址上进行改造建设，募投项目实

施后，龙岩公路主枢纽的产能将大幅增加，客流量难以在短期内达到设计产能，在项目

运行初期存在产能利用率较低的风险。另外，除客运站的职能外，龙岩公路枢纽部分建

筑面积将用于公司属下企业办及酒店、旅游集散中心运营场所。 

3）货运车辆投放项目：购买车辆100辆，其中专用货车70辆，工程车辆30辆。项目

完成后，货车规模将达到190辆。项目针对的目标市场是龙岩本地的货物运输需求。 

4）武平物流中心建设项目：建设以公路运输为主，提供公路、铁路联运一体的第三

方枢纽型物流中心，总建筑面积27228.48平方米，为海西重点项目。目标市场是针对武

平及周边县市的生产制造、商贸流通及外贸进出口的物流需求。 

盈利预测假设： 

※ 募投项目按计划周期建设。 

※ 随着公司逐步开发新线路、投放新的客运车辆，对农村客运市场加大投入，预计

客运及站务收入继续保持平稳较快增长。 

※ 货运业务随着车辆规模的扩张，收入规模在未来3年将有相对较快的增长。 

※ 汽车与配件销售及维修业务收入在客货车新增投放的基础上能够保持相应的增

长。 

※ 产业链上的其他相关辅业将主要伴随公司客运、货运市场规模的扩张带来收入增

加。 

※ 武平物流中心将于2013年四季度建成并开始投产。 

※ 公司除主营业务外的其他业务收入稳定。 
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公司主营业务具体分业务预测如下： 

表 2：主营业务分业务预测结果 

  2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

客运运输       

         收入（万元） 45315.99  53963.14  63057.98  73462.55  88155.06  103582.19  

           增长率（%）   19.08% 16.85% 16.50% 20.00% 17.50% 

          毛利率（%） 37.60% 34.07% 32.41% 31.40% 30.40% 29.00% 

         毛利（万元） 17038.81  18385.24  20437.09  23067.24  26799.14  30038.84  

货运运输       

         收入（万元） 1953.99 3711.4 4989.17 6485.92  11026.07  15436.49  

           增长率（%）  89.94% 34.43% 30% 70% 40% 

          毛利率（%） 10.18% 13.51% 18.32% 18.00% 18.00% 16.00% 

         毛利（万元） 198.92  501.41  914.02  1167.47  1984.69  2469.84  

站务经营       

         收入（万元） 4707.97 5084.84 6145 7251.10  8556.30  10267.56  

           增长率（%）   8.00% 20.85% 18.00% 18.00% 20.00% 

          毛利率（%） 65.25% 65.27% 64.32% 64.30% 64.00% 63.00% 

         毛利（万元） 3071.95  3318.88  3952.46  4662.46  5476.03  6468.56  

车辆管理费      

         收入（万元） 499.17 382.3 40.88 40.88 49.056 58.8672 

           增长率（%）  -23.41% -89.31% 0% 20% 20% 

          毛利率（%） 98.95% 98.64% 86.90% 87% 87% 86% 

         毛利（万元） 493.93  377.10  35.52  35.57  42.43  50.63  

汽车与配件销售及维修       

         收入（万元） 22420.04  26417.28  27587.10  28828.52  30846.52  32697.31  

           增长率（%）   17.83% 4.43% 5% 7% 6% 

          毛利率（%） 9.34% 9.85% 11.88% 10.00% 10.00% 9.80% 

         毛利（万元） 2094.03  2602.10  3277.35  2882.85  3084.65  3204.34  

石油销售       

         收入（万元） 12517.24 17614.85 22462.05 27179.08  32886.69  39464.02  

           增长率（%）  40.72% 27.52% 21% 21% 20% 

          毛利率（%） 11.94% 10.37% 8.37% 8.00% 8.00% 8.00% 

         毛利（万元） 1494.56  1826.66  1880.07  2174.33  2630.93  3157.12  

培训费收入       

         收入（万元） 507.14 558.85 602.26 644.42  689.53  758.48  

           增长率（%）   10.20% 7.77% 7% 7% 10% 

          毛利率（%） 58.80% 36.65% 39.73% 39.50% 39.50% 36.80% 

         毛利（万元） 298.20  204.82  239.28  254.55  272.36  279.12  

武平物流中心       

         收入（万元） -- -- -- -- 1044.87  3134.62  

           增长率（%） -- -- -- --  200.00% 

          毛利率（%） -- -- -- -- 40.00% 38.00% 

         毛利（万元） -- -- -- -- 417.95  1191.16  

合计收入（万元） 87921.54  107732.66  124884.44  143892.47  173254.08  205399.54  
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          增长率（%）   22.53% 15.92% 15.22% 20.41% 18.55% 

合计毛利（万元） 24690.40  27216.21  30735.79  34244.45  40708.19  46859.60  

综合毛利率（%） 28.08% 25.26% 24.61% 23.80% 23.50% 22.81% 

数据来源：招股说明书、东莞证券研究所 

公司除了以上主营业务外，还有部分收入来源于其他业务，主要包括房屋场地及设

备租赁、建材销售、餐饮住宿等收入。我们粗略预计12-14年其他业务的年均收入为3.3

亿元。综合测算，我们预计2012-2014年公司的总收入分别为17.69亿、20.63亿、23.84

亿元，增长率为9.22%、16.6%、15.59%；归属于母公司的净利润分别为1.03亿、1.17亿、

1.36亿元，增长率为-45.69%、14.16%、15.74%；对应EPS分别为0.64元、0.73元、0.85

元。 

12年公司的净利润出现负增长是因为11年公司实现大额房地产资产转让收益导致

的，如以扣除房地产资产的备考利润表计算，11年净利润同比增长15.83%，12年的净利

润仍同比增长17.47%。2013年后，募投项目逐步投产，公司收入和净利润的增速较为平

稳。 

预测如下表： 

表 3：利润预测表 

科目(百万元) 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 1,575.70  1619.53  1768.93  2062.55  2384.00  

营业总成本 1,420.12  1489.72  1632.42  1900.76  2203.11  

营业成本 1,205.15  1231.77  1383.58  1612.56  1877.45  

营业税金及附加 47.73  47.73  52.13  60.78  70.26  

销售费用 19  34.63  42.45  49.50  57.22  

管理费用 124  139.36  134.08  168.30  188.34  

财务费用 26  36.50  20.17  9.60  9.85  

资产减值损失 (1) -0.27  0.00  0.00  0.00  

其他经营收益 6  148.72  5.00  5.20  5.50  

公允价值变动净收益 0  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 6  148.72  5.00  5.20  5.50  

其中  对联营和合营投资 2  2.91  0.00  0.00  0.00  

营业利润 162  278.54  141.51  166.99  186.39  

加 营业外收入 25  27.96  21.50  19.10  29.00  

减 营业外支出 2  4.60  0.00  0.00  0.00  

利润总额 185  301.90  163.01  186.09  215.39  

减 所得税 52  85.99  45.74  52.22  60.44  

  实际所得税率 28.07% 28.48% 28.06% 28.06% 28.06% 

净利润 133  215.91  117.27  133.87  154.95  

减 少数股东损益 29  26.64  14.47  16.52  19.12  

归母公司所有者的净利润 104.29  189.27  102.80  117.36  135.83  

最新总股本(万股） 16000.00  16000.00  16000.00  16000.00  16000.00  

基本每股收益(元) 0.65  1.18  0.64  0.73  0.85  

备考净利润 75.55 87.51 101.90 117.01 135.43 

数据来源：招股说明书、东莞证券研究所 
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相对估值法 

公司的主营业务涉及公路客运、货运、客运站经营及主业延伸的相关辅业，我们选

取目前A股市场中业务与公司类似的上市公司进行估值参考，包括有：富临运业、江西长

运、南京中北、宜昌交运四家公司。可比公司12年平均动态市盈率为18.42倍，13年的平

均动态市盈率为17.07倍。我们认为给予公司2012年市盈率16-19倍较为合理，对应价格

为10.24-12.16元。 

表 4：可比公司估值 

代码 简称 
收盘价 总股本 EPS PE 

2012/5/30 (百万) 2011 2012 2013 2011 2012 2013 

002357.SZ 富临运业 9.20 195.93 0.45 0.53 0.58 20.44  17.36  15.86  

600561.SH 江西长运 9.51 185.72 0.68 0.74 0.80 13.99  12.85  11.89  

000421.SZ 南京中北 5.93 351.68 0.25 0.22 0.23 23.72  26.95  25.78  

002627.SZ 宜昌交运 13.70 133.50 0.78 0.83 0.93 17.56  16.51  14.73  

 行业平均      18.93  18.42  17.07  

数据来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

投资建议 

预测公司2012-2014年EPS分别为0.64元、0.73元、0.85元。我们参照业务与公司类

似的上市公司的估值水平，可比公司12年的平均动态市盈率为18.42倍，13年的平均动态

市盈率为17.07倍。我们认为给予公司2012年市盈率16-19倍较为合理，对应价格为

10.24-12.16元，建议申购。 

风险因素 

1）快铁开通后客运分流风险； 

2）油价上涨风险； 

3）自然灾害影响道路运输风险； 

4）特大道路运输安全事故。 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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