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投资要点： 
 新宁物流 H1 营收 18,053.53 万元，同比增长 19.3%，实现归属净利

733 万元，对应 EPS 0.08 元，同比增长 28.6%，扣非后业绩同比 2.6%，

符合我们预期。 
 

报告摘要： 
 仓储相关业务整体保持增长，毛利率基本稳定，但昆山地区下滑，西

南地区开始盈利。公司 H1 仓储及仓储业务营收 1.95 亿，同比增长

37.4%，实现毛利润 3,565.79 万，同比增长 29.4%，毛利率维持在

37.4%，其中江苏核心地区受整个 IT 制造业大环境影响出现下滑，

H1 江苏地区毛利润下滑 24%，毛利率下滑 12 个百分点，主要增量来

自西南地区的四川、贵州和重庆，三地毛利润同比均大幅增长，并且

都开始实现净利，弥补了江苏地区的下滑。 

 代理类业务受环境影响出现下滑，代理送货下滑明显。公司代理类业

务受宏观经济下滑，物流需求下降的大环境影响亦出现下滑，H1 代

理业务合计贡献毛利 2291 万元，同比下滑约 29%，毛利率下滑 11
个百分点至 27%，其中代理送货业务下滑超 50%，经济持续下滑冲

击影响明显。 

 非经常性损益仍为增长主要贡献力量。公司 H1 非常性损益贡献净利

约 330 万，其中政府补助约 550 万，比去年同期高出约一倍，为公司

上半年业绩增长主要贡献力量。我们预计下半年主业仍然可能同比持

平或略有增长，非经常性损益将影响今年全年业绩。 

 预计公司 13-14 年 EPS 分别为 0.14 和 0.15 元，目前股价对应摊薄后

122x13PE/109x14PE，估值为行业最高水平。我们认为宏观经济当前

虽有筑底迹象，但缺乏明显回升动力，公司主营业务不确定性仍大，

毛利率难以维持稳定，继续维持公司“中性”评级。 

 
主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 288.3 325.91 402.66 491.09 572.25 

增长率（%） 17.11 13.05 23.6 22.0 16.5 

归母净利润(百万) 9.05 9.35 12.3 13.9 17.4 

增长率（%） -46.57 3.22 31.5 13.0 25.5 

每股收益 0.1 0.1 0.137 0.154 0.194 

市盈率 85.6 99.0 122.6 108.6 86.5 
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图 1：三张表摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
主营业务收入 246 288 326 403 491 572 货币资金 216 206 205 250 220 300
    增长率 17.1% 13.0% 23.5% 22.0% 16.5% 应收款项 66 72 87 96 117 136
主营业务成本 -152 -181 -203 -255 -311 -359 存货 0 1 1 1 1 1
    %销售收入 61.7% 62.7% 62.2% 63.3% 63.3% 62.7% 其他流动资产 26 2 25 27 27 20
毛利 94 108 123 148 180 214 流动资产 309 281 318 374 365 457
    %销售收入 38.3% 37.3% 37.8% 36.7% 36.7% 37.3%     %总资产 75.2% 65.4% 66.7% 69.0% 71.3% 79.6%
营业税金及附加 -9 -11 -10 -12 -14 -14 长期投资 1 1 9 10 9 9
    %销售收入 3.8% 3.9% 3.0% 3.0% 2.8% 2.5% 固定资产 71 117 118 137 121 94
营业费用 -5 -6 -14 -17 -21 -23     %总资产 17.3% 27.3% 24.8% 25.3% 23.7% 16.4%
    %销售收入 2.1% 2.0% 4.3% 4.3% 4.2% 4.1% 无形资产 30 31 31 19 15 12
管理费用 -61 -78 -80 -101 -123 -143 非流动资产 102 149 159 168 147 117
    %销售收入 25.0% 26.9% 24.5% 25.0% 25.0% 25.0%     %总资产 24.8% 34.6% 33.3% 31.0% 28.7% 20.4%
息税前利润（EBIT） 18 13 19 18 23 33 资产总计 410 429 476 542 512 574
    %销售收入 7.4% 4.5% 5.9% 4.4% 4.7% 5.7% 短期借款 29 30 69 105 46 77
财务费用 0 -1 -2 -4 -4 -3 应付款项 24 41 37 51 62 71
    %销售收入 0.0% 0.5% 0.5% 1.1% 0.7% 0.6% 其他流动负债 12 15 18 21 26 30
资产减值损失 0 -1 0 0 0 0 流动负债 65 85 123 177 134 179
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 -1 3 2 1 其他长期负债 0 0 1 0 0 0
    %税前利润 0.3% 0.5% n.a 14.1% 8.4% 3.3% 负债 65 85 124 177 134 179
营业利润 18 11 16 16 22 30 普通股股东权益 320 325 333 343 354 369
  营业利润率 7.2% 3.8% 5.0% 4.1% 4.4% 5.3% 少数股东权益 25 19 20 22 24 27
营业外收支 9 3 4 5 2 0 负债股东权益合计 410 429 476 542 512 574
税前利润 26 14 20 21 24 30
    利润率 10.7% 4.7% 6.3% 5.3% 4.8% 5.3% 比率分析

所得税 -9 -4 -10 -7 -8 -10 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
  所得税率 33.1% 32.3% 47.8% 33.0% 33.0% 33.0% 每股指标

净利润 18 9 11 14 16 20 每股收益 0.188 0.101 0.104 0.137 0.154 0.194
少数股东损益 1 0 1 2 2 3 每股净资产 3.557 3.606 3.697 3.814 3.938 4.102
归属于母公司的净利 17 9 9 12 14 17 每股经营现金净流 0.100 0.348 0.363 0.503 0.471 0.623
    净利率 6.9% 3.1% 2.9% 3.1% 2.8% 3.0% 每股股利 0.150 0.050 0.000 0.020 0.030 0.030

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 5.29% 2.79% 2.81% 3.58% 3.92% 4.72%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 4.13% 2.11% 1.96% 2.27% 2.71% 3.03%
净利润 18 9 11 14 16 20 投入资本收益率 3.27% 2.35% 2.39% 2.53% 3.68% 4.66%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 15 21 23 27 30 30 主营业务收入增长率 35.98% 17.11% 13.05% 23.55% 21.96% 16.53%
非经营收益 2 4 5 -2 2 5 EBIT增长率 -42.57% -29.08% 48.93% -8.22% 31.22% 41.33%
营运资金变动 -26 -2 -6 6 -5 1 净利润增长率 -35.70% -46.57% 3.22% 31.53% 12.96% 25.51%
经营活动现金净流 9 31 33 45 42 56 总资产增长率 2.15% 4.60% 10.99% 13.79% -5.59% 12.24%
资本开支 -54 -37 -50 -30 -7 0 资产管理能力

投资 -5 0 -12 -1 0 0 应收账款周转天数 75.3 79.9 80.4 75.0 75.0 75.0
其他 0 0 0 3 2 1 存货周转天数 0.9 0.8 1.2 1.0 1.0 1.0
投资活动现金净流 -58 -37 -62 -28 -5 1 应付账款周转天数 50.9 60.3 61.8 60.0 60.0 60.0
股权募资 4 1 4 0 0 0 固定资产周转天数 103.1 148.1 132.0 123.1 89.0 59.2
债权募资 3 1 39 35 -60 32 偿债能力

其他 -14 -13 -7 -7 -8 -9 净负债/股东权益 -54.22% -51.15% -38.52% -39.64% -46.12% -56.27%
筹资活动现金净流 -8 -10 36 28 -67 23 EBIT利息保障倍数 275.1 8.8 11.0 4.0 6.5 9.7
现金净流量 -57 -16 6 45 -30 80 资产负债率 15.91% 19.89% 26.05% 32.70% 26.14% 31.11%

资料来源：宏源证券 
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