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 1-9月净利润同比下降20.58%。华贸物流为轻资产型现代物流企

业，提供包括空运、海运、海铁联运以及工程物流等跨境一站式

综合物流服务，还为生产商提供采购执行和分销执行等供应链贸

易服务。前三季度，公司实现营业收入56.09亿元，同比增长9.13%；

实现营业利润7881万元、利润总额8484万元、归属于母公司股东

的净利润6416.53万元，分别同比下降18.27%、20.55%和20.58%。

基本每股收益为0.19元，低于预期。 

 上市后公司经营规模有所扩大，但盈利下降。公司于今年5月份

上市，第3季度公司以扩大市场占有率和经营规模为核心，增加

了空运、海运等主营业务产品销售量，实现了业务量分别增长

15.2%及16.1%，当季实现营业收入18.9亿元，同比增长10.18%。

但归属于母公司股东的净利润为1474.63万元，同比下降21.46%。 

 前3季度毛利率同比略有下降。前3季度公司毛利率为5.78%，同

比下降0.55个百分点，毛利同比下降99万元。其中3季度毛利率为

5.82%，同比下降0.56个百分点。主营业务成本增幅大于收入增幅，

一方面是由于业务量增加相应增加营业成本，另一方面是海运运

价大幅上升，影响跨境综合物流业务成本明显增加。 

销售费用增加进一步削弱利润。前3季度期间费用同比增加2135

万元，其中第3季度同比增加431万元，主要是销售费用在增加，

而管理费用和财务费用均有所下降。销售费用同比增加主要是因

为经营规模扩大、新网点增加营业费用，以及租赁费增加和与收

入增长相关的销售费用增加。由于同期利润下滑，同期计提的绩

效工资相应下降导致管理费用同比减少。 

 此外，由于从12年1月起上海地区由营业税改征增值税，由价外

税变成价内税使公司营业税金及附加同比减少467万元。  

 盈利预测与投资建议。由于公司的业务涉及跨境空海运物流服务

与供应链贸易服务，因此在宏观经济增长放缓，进出口贸易下滑

以及运价上升的经营环境下，公司的盈利能力下降。未来3年公

司的国内物流网络、国外物流网络将逐步扩大，洋山港物流仓储

项目预计在年底竣工并投入试运营。 

 我们调整2012-2014年公司EPS分别为0.24元、0.35元、0.45元，

对应PE分别为25.52倍、17.72倍、13.78倍，参考目前物流板块

整体约20倍的估值水平，给予公司中性的投资评级。 
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主要数据   2012 年 10 月 23 日 

收盘价(元) 6.16 

总市值（亿元） 24.64 

总股本(百万股) 400 

流通股本(百万股) 100 

ROE（TTM） 7.05% 

12 月最高价(元) 8.50 

12 月最低价(元) 5.81 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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表 1：2012 年和 2011 年前三季度业绩比较 

科目(百万元) 2011.1-9 2012.1-9 同比 

营业收入 5,140.12 5,609.28 9.13% 

营业成本 4,814.68 5,284.83 9.76% 

毛利 325.44 324.45 -0.30% 

毛利率（%） 6.33% 5.78% -0.55% 

营业税金及附加 15.50 10.83 -30.13% 

销售费用 118.01 149.69 26.85% 

销售费用率（%） 2.30% 2.67% 0.37% 

管理费用 73.37 70.27 -4.23% 

管理费用率（%） 1.43% 1.25% -0.17% 

财务费用 22.13 14.90 -32.67% 

财务费用率（%） 0.43% 0.27% -0.16% 

资产减值损失 -0.01 -0.06 -500.00% 

营业利润 96.43 78.81 -18.27% 

营业利润率（%） 1.88% 1.40% -0.47% 

营业外收入 10.71 6.30 -41.18% 

营业外支出 0.37 0.27 -27.03% 

利润总额 106.78 84.84 -20.55% 

所得税 25.98 20.68 -20.40% 

归属于母公司净利润 80.80 64.17 -20.58% 

EPS（元） 0.27 0.19 -29.63% 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

表 2：单季度业绩 

科目(百万元) 11Q3 11Q4 12Q3 同比 

营业收入 1,714.97 1,806.30 1,889.56 10.18% 

营业成本 1,605.60 1,685.20 1,779.60 10.84% 

毛利 109.37 121.10 109.96 0.54% 

毛利率（%） 6.38% 6.70% 5.82% -0.56% 

营业税金及附加 5.26 6.04 4.25 -19.20% 

销售费用 42.83 48.23 55.25 29.00% 

  销售费用率 2.50% 2.67% 2.92% 0.43% 

管理费用 27.87 30.27 26.26 -5.78% 

  管理费用率 1.63% 1.68% 1.39% -0.24% 

财务费用 8.41 7.64 1.91 -77.29% 

  财务费用率 0.49% 0.42% 0.10% -0.39% 

资产减值损失 0.13 4.14 -0.06 -146.15% 

公允价值变动净收益 -0.41 1.14 0.00% 100.00% 

营业利润 24.45 25.93 22.35 -8.59% 

营业外收入 0.63 0.34 0.11 -82.54% 

营业外支出 0.07 0.03 0.19 171.43% 

利润总额 25.02 26.24 22.26 -11.03% 

所得税 6.24 3.70 7.51 20.35% 

http://www.microbell.com
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归属于母公司净利润 18.78 22.55 14.75 -21.46% 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

 

表 3：公司利润预测表 

科目(百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 6946.42  7745.03  8697.05  10093.68  

营业总成本 6825.20  7626.68  8524.02  9869.42  

营业成本 6499.88  7274.55  8137.26  9424.74  

营业税金及附加 21.55  15.49  17.39  20.19  

销售费用 166.24  211.08  238.52  276.68  

管理费用 103.64  99.46  112.39  130.37  

财务费用 29.76  23.01  14.98  13.41  

资产减值损失 4.13  3.10  3.48  4.04  

其他经营收益 1.14  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 1.14  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 122.36  118.36  173.02  224.26  

加 营业外收入 11.06  6.30  6.30  6.30  

减 营业外支出 0.40  0.40  0.40  0.40  

利润总额 133.02  124.26  178.92  230.16  

减 所得税 29.67  27.71  39.90  51.33  

净利润 103.35  96.55  139.02  178.83  

减 少数股东损益 -0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司净利润 103.35  96.55  139.02  178.83  

最新总股本(万股） 30000.00  40000.00  40000.00  40000.00  

基本每股收益(元) 0.34  0.24  0.35  0.45  

市盈率（倍） 17.88  25.52  17.72  13.78  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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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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