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基础数据 

总股本(亿股) 5.1 

流通 A股(亿股) 5.08 

52周内股价区间(元) 4.6-10.75 

总市值(亿元) 47.36 

总资产(亿元) 39.41 

每股净资产(元) 2.88 
 

 

相关研究  

1. 海博股份（600708）：出租业稳中有升，

物流业转型发展  (2014-04-04) 
 

 

 公司 2010年~2013年的收入的年均复合增长率达到 35.1%，净利润的年均复

合增长率达到 33%。2013 全年，公司营业收入为 25.3 亿元，较上年增长

20.1%，净利润 1.9亿元，同比增长 12.3%。 

 运输业务是毛利润的主要贡献者。运输业务（未拆分出租车与物流）收入占公

司收入的四成左右，贡献的毛利最多，超过六成。而占收入近四成的商业，其

毛利较低，仅为一成出头。食品冷链物流业务：公司依托大股东光明食品集团

主业，以食品物流作为公司业务的发展方向，介入和发展食品冷链物流。 

 农产品、食品冷链物流前景看好。农产品、食品 B2C 模式容易建立，下游消

费者数量庞大，农业产品属于生活必需品，其消费者是所有的社会个体，线上

建立交易平台将吸引巨大的交易流量；农产品、食品标准化将进一步提升，相

信未来针对农产品的质量认证将会快速发展；农产品、食品的供应链物流要求

相对较高（农产品易变质）。《农产品冷链物流发展规划》中提出到 2015年，

肉类和水产品冷链物流水平显著提高，食品安全保障能力显著增强；果蔬冷链

物流进一步加快发展。 

 公司全面布局冷链物流业务。西虹桥项目以“冷链物流”为核心， 建成后将

打造从采购、储运、加工到分销、服务代理一体化的冷链物流的全产业链模式。

公司积极“触网”，通过开展线上业务，开拓 B2C模式，收购了“菜管家”51%

的股份，有利于公司打通食品冷链物流全产业链，打造大股东光明食品优质农

产品第三方冷链物流平台。公司通过申宏冷藏公司的“两个中心”建设，推进

从“房东”向“经营者”商业模式转型，为未来打通冷链物流产业上下游，实

现原料采购到产品配送的全产业供应链一体化服务打下基础。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2014-2016年 EPS分别为 0.34 元、0.42元

和 0.51元，对应动态市盈率分别为 27倍、22倍和 18倍，维持“买入”评级。

风险提示：西虹桥项目投资回报低于预期；线上业务拓展不利。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 2534.5 3110.9 3854.5 4811.5 

    增长率 20% 23% 24% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 161.33 174.23 212.31 261.71 

    增长率 7% 8% 22% 23% 

每股收益 EPS（元） 0.32 0.34 0.42 0.51 

净资产收益率 ROE 0.11 0.11 0.12 0.14 

PE 29.36 27.18 22.31 18.10 

PB 3.22 2.99 2.75 2.50 
 

数据来源：西南证券 
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一、运输业务贡献大半毛利，公司毛利率呈现较平稳状态 

（一）公司近三年年均复合增长率达到 35.1% 

公司 2010 年~2013 年的收入的年均复合增长率达到 35.1%，净利润的年均复合增长率

达到 33%。2013 全年，公司营业收入为 25.3 亿元，较上年增长 20.1%，净利润 1.9 亿元，

同比增长 12.3%；公司营业收入和净利润增长主要原因是申宏公司通过实施“两个中心”的

经营转型策略；海博物流投资收购菜管家 51%股权，合并报表；海博出租通过对具有实际控

制权的长期股权投资企业青岛海博客运合并报表。 

图 1：公司主营业务分业务收入情况（万元）  图 2：公司主营业务分业务收入结构（%） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券研发中心整理  数据来源：公司公告，西南证券研发中心整理 

分业务结构看，运输业务（未拆分出租车与物流）收入占公司收入的四成左右，贡献的

毛利最多，超过六成。而占收入近四成的商业，其毛利较低，仅为一成出头。2013 年运输

业务的收入和毛利占比分别为 41.1%和 64.8%，商业的收入和毛利占比分别为 39.4%和

13.2%，旅游饮食服务业毛利占比 12.9%。 

图 3：公司主营业务分业务毛利情况（万元）  图 4：公司主营业务分业务毛利结构 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券研发中心整理  数据来源：公司公告，西南证券研发中心整理 
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（二）运输业、旅游饮食服务、工业毛利率近两年稳步回升 

2010 年~2013 年期间，公司主营业务毛利率呈现较平稳状态，2013 年公司毛利率为

18.5%，比 2012 年低 1.3 个百分点。近两年来，运输业、旅游饮食服务、工业毛利率近两

年稳步回升，保持在较高水平商业毛利上升势头趋缓。2013 年，运输业毛利率为 29.2%，

旅游饮食服务业毛利率为 27.3%，工业毛利率为 15.5%，商业毛利率为 6.2%。公司期间费

用率为 15.1%，较去年同期小幅减少 3.5 个百分点，销售净利率 7.6%，基本持平于前期。 

图 5：公司盈利能力的基本指标情况  图 6：公司主营业务毛利率分业务情况 (%) 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券研发中心整理  数据来源：公司公告，西南证券研发中心整理 

（三）海博出租、思乐得、海博物流三大主业格局 

公司财务报告中，运输业主要包括海博出租车业务和货迪物流业务；商业为海博汽配及

汽车销售收入；工业为思乐得，主要生产并销售不锈钢产品；旅游及饮食服务业主要包括申

宏冷藏、万安（远东）公司、货运代理等。目前，公司形成了海博出租、海博物流、思乐得

不锈钢制品业务三大主业格局。 

二、农产品、食品冷链物流：前景看好 

农业拥有巨大的供应链物流发展潜力。第一，B2C 的供应链物流模式容易建立，首先下

游消费者数量庞大，农业产品属于生活必需品，其消费者是所有的社会个体，交易主体基数

大，线上建立交易平台将吸引巨大的交易流量。第二，农产品标准化将进一步提升，相信未

来针对农产品的质量认证将会快速发展，这一进程的加快也会进一步提升农产品的标准化，

届时各类农产品均将拥有自己的“身份证”。第三，农产品的供应链物流要求相对较高（农

产品易变质）。 

农产品供应链物流市场情况有利于发展供应链物流业务。目前这个市场尚未建立真正有

影响力的交易平台，供应链物流还能在信息流环节快速切入，未来交易市场前景看好；最后

农业前景相对较好，贴近消费领域，不属于产能过剩需要调结构的领域。所以针对当前国内

市场而已，首推农产品的供应链物流。 

农产品供应链物流相应的目标客户规模较小，适宜发展供应链金融。农产品供应链物流

业务的应该包括初级农产品生产企业，包括猪肉、鱼等肉类生产企业，也包含蔬菜、水果、
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花卉等生产企业。这些企业规模较小，也具有融资需求，是发展资金流信贷的优质对象，其

次伴随农产品质量认证的快速推进，交易特性提升，供应链物流自建交易平台，不仅拓宽农

产品销售渠道，也反方向促进线上信息平台的流量增加。 

农产品冷链物流是指使肉、禽、水产、蔬菜、水果、蛋等生鲜农产品从产地采收 (或屠宰、

捕捞)后在产品加工、贮藏、运输、分销、零售等环节始终处于适宜的低温控制环境下最大程

度地保证产品品质和质量安全、减少损耗、防止污染的特殊供应链系统。 

2010 年 6 月颁布的《农产品冷链物流发展规划》中提出，各地区要结合本地的实际情

况，初步建立冷链物流技术体系，制订推广冷链物流规范和标准，加快冷链物流基础设施建

设，培育一批冷链物流企业，形成设施先进、管理规范、网络健全、全程可控的一体化冷链

物流服务体系，以降低农产品产后损失和流通成本，促进农民增收，确保农产品品质和消费

安全。到 2015 年，建成一批效率高、规模大、技术新的跨区域冷链物流配送中心，冷链物

流核心技术得到广泛推广，形成一批具有较强资源整合能力和国际竞争力的核心冷链物流企

业，初步建成布局合理、设施先进、上下游衔接、功能完善、管理规范、标准健全的农产品

冷链物流服务体系。肉类和水产品冷链物流水平显著提高，食品安全保障能力显著增强；果

蔬冷链物流进一步加快发展。果蔬、肉类、水产品冷链流通率分别提高到 20％、30％、36％

以上，冷藏运输率分别提高到 30％、50％、65％左右，流通环节产品腐损率分别降至 15％、

8％、10％以下。 

三、开拓 O2O模式，全面布局冷链业务 

公司依托大股东光明食品集团主业，以食品物流作为公司业务的发展方向，介入和发展

食品冷链物流，着力打造集大型冷库、低温加工、冷链运输、信息处理等功能为一体的现代

冷链物流体系，与光明集团食品主业形成协同发展的效应，发挥第三方物流降本增效的优势；

以上海国际航运中心建设为转机，开发在临港物流保税区建成 5.8 万平方米仓储基地的业务，

发展现代保税物流；以西郊国际农产品交易中心建设为契机，整合已有资源介入食品冷链物

流业，逐步形成完整、高效并具有独特核心竞争力的商业模式，加快传统物流向现代物流的

转型。 

（一）西虹桥冷链物流园区：3年，6万吨以上库容量 

公司于 2013 年 12 月 31 日启动西虹桥冷链物流园区项目建设，是光明集团为西郊国际

农产品市场相配套的重点项目，将为光明集团在全市生鲜食品的供应上提供更强的保障手段，

使餐桌上的食品质量更优异，安全更可靠。该项目占地 125 亩，其中物流仓储面积  83,689 平

方米，形成 6 万吨以上的库容量（单层低温冷库约 1.5 万吨，多层低温冷库 5.8 万吨），并建

有国内领先、功能完善的现代冷链物流配套设施；配套商办面积 42,200 平方米。 

该项目按 12 年测算，准备建设期 3 年，经营期 9 年。其中九年累计营业收入 177,819

万元、利润总额 15,262 万元。按折现 7%测算的内部收益率为 6.01%，动态投资回收期为

10.15 年，投资利润率为 8.79%。  
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表 1：西虹桥冷链物流园区项目概况 

西郊冷链物流 

园区项目 
建设内容 

各期建筑面积 

（平方米） 

总建筑面积 

（平方米） 
建设期 

项目总投资 

（亿元） 

第一期 冷库 61,152 141,639 

38个月 

10.56 

第二期 配套商办 42,200 地上面积 地下车库 公司自筹 银行贷款 

第三期 冷库和普库 22,537 125,889 15,750 3.16 7.4 

数据来源：公司公告，西南证券研发中心整理 

西虹桥项目以“冷链物流”为核心，  建成后将打造从采购、储运、加工到分销、服务

代理一体化的冷链物流的全产业链模式，以现代信息技术和物联网为支撑，突出农产品加工、

储运等各个环节的低温保鲜和全程安全，强化从田头到餐桌的市场配合和社会服务功能。与

西郊国际农产品交易中西差异化对接、与光明食品集团资源配套协同、与大虹桥功能区错位

互补，有利于公司加快第三方食品物流业的转型发展。 

（二）收购菜管家：发展线上业务，拓展 B2C模式 

公司积极“触网”，通过开展线上业务，开拓 B2C 模式，于 2013 年 10 月以 2980 万元

的价格收购了“菜管家”51%的股份，有利于公司打通食品冷链物流全产业链，打造大股东

光明食品优质农产品第三方冷链物流平台。“菜管家”09 年成立至今，月销售收入已超过百

万，并且已经建立符合 GMP 食品安全管理体系的物流仓储基地，开通了 COD 货到付款和

在线支付结算体系，是一个成熟的第三方 B2C 电商平台。 

图 7：菜管家网站 

 
数据来源：西南证券 

（三）收购海外优质企业资源：香港极限天资 

去年 12 月公司下属光明海博投资以 3.18 亿港元收购极限天资 70%股权，第一次迈出国

际化步伐，重点布局冷链物流业务板块，涉足香港市场，有利于公司提升冷链物流业务的整

体实力和资产规模，提高经营水平和经营效率，进行产业结构优化。极限天资为持股平台公

司，持有下属 5 家香港企业股权，五家子公司均设立在香港，分别针对不同的细分市场和产

业链，包括万安（远东）有限公司（Million (Far East)Limited)、万安餐饮有限公司（Million 
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Food Service Limited）、万安美高有限公司（Million Gourmet Limited）、万安物流有限公司

（Million Logistics Limited）、万安置业有限公司（Million Properties Limited）。主要业务为

肉类冻品、海产冻品的进口、冷藏运输和销售，包括进口牛肉、鸡肉、海鲜、猪肉等，其中，

牛肉占比约 58%；有少量的调味料、酒类产品的进口和销售业务。市场目前集中在香港、澳

门、广东等地区。 

（四）开设精品展示中心：申宏市场展示展销中心 

上海申宏冷藏食品交易市场是海博物流下属申宏公司开设的专业冻品交易市场，作为上

海唯一一家从事低温肉类批发的市场，其交易量占上海冻品肉类批发量的 65%，年交易金额

达 70 亿人民币。 

申宏市场展示展销中心于 2013 年 8 月开业，位于周家嘴路、军工路路口，占地 280 平

方米，主要经营进口牛羊肉、海鲜农产品的批发、零售和展示，将为全国精品低温肉类提供

展示推广的平台。 

四、预测与估值 

公司大股东光明食品集团 2013-2015 年发展战略规划将海博物流归入“9+1”核心主业

的发展蓝图，通过收购“菜管家”电商平台、境外收购极限天资，快速提升公司物流业的基

础实力。此外，公司通过申宏冷藏公司的“两个中心”建设，推进从“房东”向“经营者”

商业模式转型，为未来打通冷链物流产业上下游，实现原料采购到产品配送的全产业供应链

一体化服务打下基础。公司西虹桥冷链物流园区项目以“冷链物流”为核心，与西郊国际农

产品交易中西差异化对接、与光明食品集团资源配套协同、与大虹桥功能区错位互补，有利

于公司加快第三方食品物流业的转型发展。 

海博股份在上海自贸试验区内的洋山深水港拥有 165亩土地，上盖 6万平方米保税仓库；

在宜山路拥有 21 亩土地，上盖 2.2 万平方米海博总部办公室；在闸北区拥有 22 亩闸北运输

场；在康桥拥有 42 亩康桥出租场站；在吴泾拥有 20 亩吴泾出租场站。另外，在青浦华新镇

拥有西虹桥冷链物流基地 125.9 亩土地的国有建设用地使用权。  按照室内土地每平方米 1

万元、临港保税区每平方米 2 万元单价计算，公司现有土地估价 37.4 亿元。 

2014 年，根据公司投资计划，主要用于车辆收购更新及西虹桥冷链项目建设等，预计

资金 4.9 亿元。 

盈利预测说明与假设： 

 西虹桥冷链物流园区项目项目可如期投入并产生收益； 

 未来三年营业收入增幅分别为  23%、24%和  25%，综合毛利率水平分别为 

19.18%、19.26%和 19.3%； 

 期间费用逐步适度降低，适用所得税率为  24.7%，  

根据以上说明和假设，我们预计公司 2014-2016 年的营业收入分别为 3110.86 百万元、

3854.18 百万元和 4811.50 百万元，归属母公司所有者的净利润分别为 174.23 百万元、 

212.31 百万元和 261.71 百万元，对应摊薄后每股收益分别为  0.34 元、 0.42 元和 0.51

元，对应动态市盈率分别为 27 倍、22 倍和 18 倍，维持“买入”评级。 
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表 2：海博股份盈利预测 

资产负债表 

  

主要财务比率 

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 单位:百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 292.19 622.17 770.90 962.30 营业收入 2534.5 3110.9 3854.5 4811.5 

应收和预付款项 269.82 439.16 439.01 656.98  增长率 20% 23% 24% 25% 

存货 94.21 120.77 145.35 186.66 归属母公司股东净利润 161.33 174.23 212.31 261.71 

其他流动资产 0.31 0.31 0.31 0.31 增长率 7% 8% 22% 23% 

长期股权投资 138.69 138.69 138.69 138.69 每股收益(EPS) 0.32 0.34 0.42 0.51 

投资性房地产 28.56 24.26 19.95 15.65 每股经营现金流 1.00 0.43 0.68 0.54 

固定资产和在建工程 1463.26 1353.53 1228.62 1103.70 销售毛利率（%） 19.04 19.18 19.26 19.31 

无形资产和开发支出 1566.69 1529.73 1492.78 1455.82 销售净利率（%） 7.58 6.50 6.39 6.31 

其他非流动资产 8.47 4.24 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) （%） 10.96 11.00 12.33 13.84 

资产总计 3862.22 4232.86 4235.61 4520.11 投入资本回报率(ROIC) （%） 3.82 4.18 4.93 6.29 

短期借款 1503.94 1643.11 1469.26 1410.03 市盈率(P/E) 29.36 27.18 22.31 18.10 

应付和预收款项 516.52 618.07 623.02 755.19 市净率(P/B) 3.22 2.99 2.75 2.50 

长期借款 10.92 0.00 0.00 0.00 利润表 

其他负债 85.75 85.75 85.75 85.75 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

负债合计 2117.13 2346.93 2178.04 2250.97 营业收入 2534.5 3110.9 3854.5 4811.5 

股本 510.37 510.37 510.37 510.37 减 : 营业成本 2052.0 2514.1 3112.1 3882.6 

资本公积 58.14 58.14 58.14 58.14 营业税金及附加 8.86 26.07 32.30 40.32 

留存收益 903.03 1015.95 1153.54 1323.15 营业费用 48.08 62.22 77.09 96.23 

归属母公司股东权益 1471.55 1584.46 1722.05 1891.66 管理费用 254.18 311.98 386.56 482.54 

少数股东权益 273.54 301.48 335.52 377.48 财务费用 80.54 93.25 84.51 71.84 

股东权益合计 1745.09 1885.93 2057.57 2269.14 资产减值损失 14.94 11.18 11.18 11.18 

负债和股东权益合计 3862.22 4232.86 4235.61 4520.11 加 : 投资收益 12.85 0.00 0.00 0.00 

          公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

          其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

          营业利润 88.75 92.06 150.72 226.82 

现金流量表 加 : 其他非经营损益 12.75 10.39 10.39 10.39 

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 利润总额 259.89 268.36 327.01 403.11 

经营性现金净流量 508.28 219.23 344.73 277.51 减 : 所得税 67.65 66.20 80.66 99.43 

投资性现金净流量 -59.75 132.81 132.81 132.81 净利润 192.24 202.16 246.35 303.68 

筹资性现金净流量 -365.12 -22.06 -328.82 -218.92 减 : 少数股东损益 30.91 27.94 34.04 41.96 

现金流量净额 80.60 329.98 148.72 191.40 归属母公司股东净利润 161.33 174.23 212.31 261.71 

数据来源：西南证券 
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