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电子信息领域的专业物流服务商 
华鹏飞（300350）新股分析报告 

   投资要点 

 交通运输 

合理估值区间(元) 7.68-9.12 元 
 

●公司是国内电子信息产业领域专业物流服务商，主要为知名的电子信

息企业（如联想、中兴通讯、富士康、华为、创维、方正、东芝、海尔

等）提供“一体化、一站式、个性化”的综合物流整体解决方案。 

●公司的主营业务包括综合物流服务和供应链商品销售，其中综合物流

服务占主营业务收入比重的 96%，基本贡献了全部主营业务利润，未来

仍将是公司主要收入来源,而分销物流是公司重要的业务类型，并且是

公司业务收入增长的重要组成部分。公司主要成本包括自营成本（路桥

费+燃油费）、外协费用等，占比分别达到 34%和 58%（2011 年）。 

●募集资金投资项目增强自营实力。根据募投项目投资计划，将增加 3

万平米的仓库面积，117 量运营车辆，增加 3.75 亿元营业收入，0.48

亿元利润，有效的支撑公司未来三年的发展，强化华南和华东地区的市

场地位。不过此次募投项目令固定资产和无形资产规模增长了 1.6 倍，

每年将新增固定资产折旧和无形资产摊销一千万元以上。 

●盈利预测和估值。预计 2012-2014 年综合物流服务营业收入分别同比

增长 32%、30%和 25%，公司实现每股收益分别为 0.48 元、0.63 元和 0.79

元。结合物流及部分道路运输个股的估值水平，一级市场，我们按照

16-19 倍的价格区间，公司合理价格在 7.68-9.12 元；二级市场，我们

按照 18-23倍的价格区间，公司合理价格在 8.64-11.04 元。 

 发行上市资料 

发行价格(元) 0.00 

发行市盈率(倍) 0.00 

发行股数(万股) 2167 

发行后总股本(万股) 8667 

发行日期 2012/8/13 

发行方式 网下向询价对象配售和

网上定价发行相结合 

主承销商  

上市日期  

 
  基础数据(发行前) 

每股净资产(元) 2.50 

总股本/流通 A 股(万股) 6500/0 

流通 B 股/H 股(万股) 0/0 

2011 年 12 月 31 日 
 

 盈利预测 
项目 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万) 263.22 385  504  652  812  

增长率(%) 47.68 46.20 31.04% 29.29 24.54 

净利润(百万) 35  42  54  69  35  

增长率(%) 38.96 19.18 29.73 26.58 38.96 

EPS(元) 0.29 0.41  0.48  0.63  0.79  

毛利率(%) 24.07 24.47  22.17  22.16  22.30  

净资产收益率(%) 19.89 20.67  12.70  14.72  16.31  

财务指标 
 流动比率 速动比率 资产负债率 应收账款周转率 存货周转率 

2009A 6.42 6.13 12.51 3.30 0.00 

2010A 11.32 11.17 30.50 3.91 64.42 

2011A 3.31 0.00 32.99 3.98 0.00 

来源：招股说明书、民族证券 
 

 相关研究 
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公司是国内电子信息产业领域专业物流服务商，主要为知名的电子信息企业（如联想、

中兴通讯、富士康华为、创维、方正、东芝、海尔等）提供“一体化、一站式、个性化”的

综合物流整体解决方案。  

网络覆盖主要城市 华南增长最快 

公司的业务网络以珠三角、长三角为主辐射全国，在珠三角、长三角等地区设立物流运

营中心，在区域中心城市建立了物流分拨配送中心，在国内建立了 30 多个业务网点，除拉

萨、西宁和银川以外的一级省会城市均设有业务网点，建立了一张覆盖全国主要区域的业务

网络，能够满足大型电子信息企业较大规模的国内综合物流服务需求。从公司的主要客户范

围来看，2009-2011 年华南地区占收入比重分别为 81%、54%和 60%，华东地区占收入比重分

别为 17%、22%和 16%，目前仍以华南地区为主，是公司的传统市场。此外，公司从 2010 年

开拓华中地区，开拓了江苏国强、郑煤机、宇飞电子、海尔、安彩高科、博爱伟业等客户。

不过，华南地区依然是公司业务增长最快的区域，2011 年占新增营业收入的比重达到 75%。 

立足电子信息行业 不断向新领域拓展 

公司坚持走细分市场专业物流服务的高端路线。由于电子信息产品价值高、重量轻、时

效性强，通常对物流服务的要求高且收益相对较高，而公司位于电子信息产业最发达的珠三

角地区，因此公司选择从电子信息产业着手，长期深耕电子信息产业高端物流服务市场，现

有客户以电子信息产业为主，其中联想、富士康、中兴通讯、华为等客户均为公司长期客户，

前五名客户在公司收入比重达到 42%。在既有客户业务快速增长的基础之上，公司还逐步拓

展新客户，2011 年开拓了包括华仪电气、明阳风电、力仓风电、禾望电气等国内风电行业的

客户，江苏国强、宇飞电子、美克美家、郑煤机、裕同印刷、博爱伟业等其他行业的客户。

随着新领域的拓展，公司前五大客户在公司的收入比重逐步从 2009 年的 83%下降到 2011 年

的 42%。 

分销物流业务占比最大 成长最快 

公司的主营业务包括综合物流服务和供应链商品销售，其中综合物流服务是公司的重要

业务，能够提供包括物流方案设计、运输、仓储、装卸、配送与信息处理以及基于综合物流

服务的 RDC/DC 外包管理、供应商管理库存、流通加工等增值物流服务，这部分业务占主营

业务收入的比重的 96%，基本贡献了全部的主营业务利润，未来仍将是主要收入来源。具体

而言，综合物流服务包括分销物流、生产物流、采购与供应链物流、逆向物流以及 RD/DC 外

包、VMI 服务和流通加工等，2011 年占公司综合物流服务收入的比重分别为 81.5%、13.9%、

1.9%、0.5%和 2%，其中分销物流主要为联想、中兴通讯、东芝、海尔服务，生产物流主要为

富士康和华为提供，由此可见分销物流是公司重要的业务类型，并且是公司业务收入增长的

重要组成部分，占 2011年新增营业收入比重的 90%以上。 

服务采用协议定价模式 毛利相对稳定 

公司的服务定价模式采用协议定价模式，即与客户签订一定期间的综合物流服务框架性

协议，在物流作业精算成本的基础之上，加上相对稳定的目标毛利率，确定综合物流服务价

格。其中，物流作业精算成本主要考虑干线成本、配送成本、仓储成本、流通作业成本、货

损成本等因素，目标毛利率主要考虑市场状况、竞争状况、客户重要性、结算期长短等因素。
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在这种模式之下，公司的毛利率相对稳定，2009-2011 年分别为 23.8%、27.8%和 25.3%。 

适度利用外协 提高物流服务效率和效益 

公司的主要成本主要包括自营成本（路桥费+燃油费）、外协费用、折旧、人工及其他、

仓储费用等，其中自营成本和外协费用占比分别达到 34%和 58%（2011 年），是主要的支出项

目。由于燃油价格波动较大，公司与主要客户签订了燃油费涨价补贴条款等类似价格补偿机

场以覆盖大部分新增燃油成本。由于公司自有资源有限，同时为了提高运营效率、降低物流

总成本，公司使用了一定了外协服务，提供部分干线、区域物流业务，近三年涉及到的外协

对象分别为 245 家、270 家和 334，其中业务量最大的外协对象占外协费用的比重不超过 6%，

绝大部分在 1%以下，外协对象一般都专业经营固定线路的物流业务。 

募集资金投资项目增强自营实力 

本次募集资金主要用于深圳华鹏飞物流中心扩建项目、苏州华鹏飞物流中心建设项目、

信息化系统改建项目以及其他与主营业务相关的营运资金项目。2010-2011 年，公司成长较

快，业务量分别同比增长 26%、60%，营业收入增速分别达到 48%和 46%。原有的物流设施无

法满足公司的快速发展，公司不得不更多的利用外协对象为客户提供更多的服务。由于电子

信息产品的特点，对物流服务的要求比较高，公司有必要增加自有物流营运设施、自动化仓

储设备以及进行信息系统升级投资，从而有助于公司提高对客户的综合服务能力，进一步提

高市场份额、加强抵御风险的能力。此外，由于自营与外协相比较，在业务规模不断增加的

背景下，单位自营成本呈现下降趋势，而单位外协成本却有所上升，增加珠三角和长三角这

两个区域的物流中心服务能力能够进一步提高规模效应，降低单位自营成本。根据这两个物

流中心扩建和建设项目投资计划，将增加 3 万平米的仓库面积，117 量运营车辆，增加 3.75

亿元营业收入，0.48 亿元利润，有效的支撑公司未来三年的发展，强化华南和华东地区的市

场地位。而信息化系统改建项目将实现原有的库存管理、订单管理、运输管理、物资需求计

划管理、财务、GPS、手持终端等系统的升级和集成，有助于提高物流服务的水平。 

不过此次募投项目主要用于固定资产和无形资产的投资，较原有的固定资产和无形资产

规模显著提高，增长了 1.6 倍，公司每年将新增固定资产折旧和无形资产摊销一千万元以上。 

盈利预测 

我们认为，未来三年，分销物流仍然是公司收入的主要来源，既有客户业务量保持稳定

增长，新增客户有望进一步拓展收入。预计 2012-2014 年综合物流服务营业收入分别同比增

长 32%、30%和 25%，毛利率大约在 22.7%，公司实现每股收益分别为 0.48 元、0.63 元和 0.79

元。 

单位：百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 263.22  384.81  504.25  651.92  811.88  

主营业务成本 199.85  290.65  392.47  507.46  630.80  

主营业务税金及附加 7.28  12.80  16.77  21.68  27.00  

主营业务利润 56.09  81.37  95.01  122.78  154.08  

其他业务利润 0.59  1.12  0.00  0.00  0.00  

营业费用 11.05  14.70  19.26  24.90  31.01  

管理费用 10.34  13.18  17.27  22.33  27.81  

财务费用 2.18  4.07  2.60  3.07  3.51  

EPS（元） 0.29  0.41  0.48  0.63  0.79  

资料来源：民族证券 
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估值水平和合理价格区间 

现有上市公司中，同行业的上市公司有怡亚通、飞马国际、飞力达、新宁物流等，不过

缺乏与公司业务模式相同的可比公司，其中怡亚通和飞马国际侧重于供应链采购与分销、新

宁物流和飞力达侧重于仓储和保税物流，而公司则侧重于综合物流服务，特别是陆路运输。

目前，上述参照公司 PE 和 PB 平均水平在 27.7 倍和 2.4 倍。此外，我们还参考了部分道路

运输（主要为客运）股票的 PE 和 PB，平均水平在 13.6 倍和 1.96 倍。 

一级市场，我们按照 16-19 倍的价格区间，公司合理价格在 7.68-9.12 元；二级市场，

我们按照 18-23 倍的价格区间，公司合理价格在 8.64-11.04 元。 

 PE PB 

怡亚通 31.3 2.99 

飞马国际 24.2 3.51 

新宁物流 65.3 2.50 

飞力达 19.5 1.86 

中位数 27.7 2.74 
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 附录：财务预测表 

           资产负债表         

 

 

利润表         

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 
流动资产     营业收入 385  504  652  812  

现金 46  70  74  119  营业成本 291  392  507  631  
应收账款 12707  15536  20978  24495  营业税金及附

 

13  17  22  27  
其它应收款 1023  658  1515  1191  营业费用 15  19  25  31  
预付账款 482  583  795  918  管理费用 13  17  22  28  
存货 0  539  47  556  财务费用 4  3  3  4  
其他 0  0  0  0  资产减值损失 4  0  0  0  

非流动资产     公允价值变动

 

0  0  0  0  
长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  
固定资产 2164  3095  16757  15852  营业利润 46  56  72  92  
无形资产 1628  1461  2643  2326  营业外净收益 1  0  0  0  
其他 1962  15726  1226  1226       

资产总计 24561  46051  51317  58417  利润总额 47  56  72  92  
流动负债     所得税 12  14  18  23  
短期借款 4000  4000  4000  4000  净利润 35  42  54  69  
应付账款 0  43  53  50  少数股东损益 0  0  0  0  
其他 1684  1940  1760  1983  归属母公司净利

 

35  42  54  69  
非流动负债     EBITDA 60  68  97  117  

长期借款 2420  2420  2420  2420  EPS（元） 0.41  0.48  0.63  0.79  
  其他 0  0  0  0       

负债合计 8104  8403  8234  8453  主要财务比率         

少数股东权益 197  194  191  186   2011 2012E 2013E 2014E 
  股本 6500  8667  8667  8667  成长能力     

资本公积金 4398  19231  19231  19231  营业收入 46.20% 31.04% 29.29% 24.54% 

留存收益 5362  9555  14995  21880  营业利润 42.28% 22.46% 29.73% 26.58% 

归属母公司股东权益 16261  37454  42893  49778  归属母公司净

 

38.96% 19.18% 29.73% 26.58% 

负债和股东权益 24561  46051  51317  58417  获利能力     

     毛利率 24.47% 22.17% 22.16% 22.30% 

现金流量表         净利率 9.14% 8.31% 8.34% 8.48% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 21.64% 11.19% 12.68% 13.83% 

经营活动现金流     ROIC 43.21% 24.13% 14.12% 15.51% 

净利润 3523  4190  5436  6881  偿债能力     

折旧摊销 967  972  2156  2222  资产负债率 32.99% 18.25% 16.04% 14.47% 

财务费用 424  260  307  351  净负债比率     

资产减值损失 379  0  0  0  流动比率 3.31  4.06  5.28  6.47  
营运资金变动 5571  3521  7074  4566  速动比率 3.31  3.97  5.27  6.37  
其它 -101  0  0  0  营运能力     

投资活动现金流     总资产周转率 1.57  1.09  1.27  1.39  
资本支出 2523  17000  1000  1000  应收帐款周转

 

3.03  3.25  3.11  3.31  
长期投资 0  0  0  0  固定资产周转

 

17.78  16.29  3.89  5.12  
其他 0  0  0  0  每股指标(元)     

筹资活动现金流     每股收益 0.41  0.48  0.63  0.79  
短期借款 4000  4000  4000  4000  每股经营现金 -0.13  0.21  0.09  0.55  
长期借款 2420  2420  2420  2420  每股净资产 1.88  4.32  4.95  5.74  
普通股增加 0  2167  0  0  估值比率     

资本公积增加 14  14833  0  0  P/E 0.00  0.00  0.00  0.00  
其他 -260  -307  -351  -447  P/B 0.00  0.00  0.00  0.00  

现金净增加额 -876  2358  404  4497  EV/EBITDA 0.32  0.39  0.33  -0.03  
资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券

分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别  

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 
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