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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(亿股) 32.58 

流通股本(亿股) 4.13 

市价(元) 18.50 

市值(亿元) 603 

流通市值(亿元) 76.37 

  
 

[Tale_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[Table_Finance] 业绩预测 
指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 4,525  5,962  5,821  6,477  8,589  

营业收入增速 34.95% 31.74% -2.37% 11.28% 32.60% 

净利润增长率 27.10% 24.91% 50.45% -120.69

% 

449.76% 

摊薄每股收益（元） 0.40  0.08  0.11  -0.02  0.08  

前次预测每股收益（元）           

市场预测每股收益（元）        

偏差率（本次-市场/市场）           

市盈率（倍） 24.69  120.55  163.43  — 225.86  

PEG 0.91  4.84  3.24  — 0.50  

每股净资产（元） 3.86  5.06  2.27  2.25  2.33  

每股现金流量（元） -0.40  0.69  0.17  0.04  0.21  

净资产收益率 10.42% 9.93% 4.98% -1.04% 3.52% 

市净率 2.57  1.79  8.15  8.23  7.94  

总股本（百万元） 487.98  487.98  3,258.34  3,258.34  3,258.34  

备注：股价为 2016 年 1 月 8 日收盘价  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：年度策略会上市公司交流 

时间地点：2016 年 1 月 7 日厦门威斯汀酒店 

交流人：传化物流董事高级副总裁 李绍波/传化股份董事副总裁董秘 朱江英 

 中泰核心观点：中国物流行业长期经受物流费用成本较高，“车找不到货，货找不到车”的低效痛点，在

国家供给侧改革的背景下，物流领域的降本增效改革刻不容缓。传化股份作为国内互联网+物流生态平台

型首创者，无论在商业模式还是资源背景上优势明显。市场上不少投资者往往容易将顺丰、德邦等快递

或零担企业与公司做对比，而事实上传化无论从商业模式（前者为有车承运企业、后者为无车整合生态

平台）还是物流领域（前者为快递零担为主、后者为普货整车）都存在本质区别。此外，与部分类似模

式的轻资产平台型企业相比（如市场上超过 200 个类似的车货匹配 APP），传化物流的物流园区管理可

以使得其在物流企业和货车司机真实性、时效性、正规性上具备明显优势，而物流货运本身的复杂性必

须要有线下具备专业的非标准化增值服务来完成流程闭环，因此轻资产平台型企业也在寻求与线下物流

园区合作或租赁。 

 盈利：生态大融合背景下，互联网平台型企业如京东（已由自营走向平台）、怡亚通、亚马逊，未来主业

均不是主要盈利点，所谓“羊毛出在猪身上”，在主业形成良好生态后，盈利多由生态中的其他业务提供

（如金融、云计算等）。公司主业线下业务盈利稳定，线上业务处于高速投入成长期，商业保理（预计相

关业务公司将于近期成立）、在途保险、交易抽佣等金融业务均具备高利润率、高成长属性。公司承诺

2015-2021 年累计净利润 57 亿，但我们根据公司一直以来较为稳健的风格，实际利润大概率超过承诺额。 

 
 

[Table_Industry] 
互联网零售 证券研究报告 研究简报 
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 估值：公司类似空港的公路港物流系统以及类似“滴滴货车”的商业模式，估值可对标中国民航局空管局（国

务院旗下交运部直属）以及滴滴快的（最新轮融资估值超 1000 亿）。目前公司市值仅 600 亿（其中原有传

统业务化工印染助剂等业务估值近 100 亿），我们按照 2016 年预计线上运费流水 GMV1 倍，给予公司 1000

亿目标市值，对应目标价 30 元，给予“买入”评级。 

 风险及不确定性。1）市场系统性风险及风险偏好回落；2）互联网支付牌照取得时间滞后。 

 

以下是交流纪要： 

1、核心问题：物流利润链中利润是从货主企业来的，传化这种模式是否能把真正利润的来源包住，也就是说货主企

业愿意来选择我们这种路径，而不选择那些轻资产平台型 APP 公司？ 

 

在中国目前链条中，货主比较散，大的货主会选择一个总包，不会通过我们这种模式；而中小货主货源不稳定，就会

通过物流公司来帮助他进行运输过程。 

 

像部分 APP，上半年气势汹汹，下半年有些偃旗息鼓，因为他只做线上物流服务，就无法提供一些物流的基础服务。

他们有致命性的问题，即真实性、时效性得不到保证。 

 

（1）因为真正的货主不会去找司机和直接从事运输，也不会把物流信息发布到网站上面，只会将货运信息告诉中介，

再由中介来组织运输事宜。换言之，基本上都是物流公司、信息黄牛、第三方物流公司（3pl）在发布信息，而并非

货主本人。这些平台不能直接找货主，只能通过中介、物流信息公司，大部分只能在线上进行信息的匹配，不能真正

完成交易。而本质上，物流公司和那些 APP 平台是冲突的，它们的发展是要取缔这些中介，这是与这些平台冲突的。

因为这些平台需要花钱去雇用中介来寻找货主，而货主原先是与物流公司对应的，所以这一过程就会与物流公司产生

冲突。（2）另一方面，费用不是刚性的，同样一批货物在淡季、旺季费用不同，另外还有各种服务，比如需不需要

装线，价格不统一，在线上只能发布信息，不能完成交易。部分 APP 平台公司也意识到了一些问题，明白只通过线上

的合作不能解决物流的痛点，所以也在找物流园区合作或租地等方式进行改善。 

 

而传化的路径发展较稳定，我们有线下公路港作为支撑，货源信息都在公路港里面的物流公司中。 

相比较而言，在公路港中的物流公司， 

（1）我们对他们有所约束，要求他们办公、注册、交增值税等，对他们有诚信考核机制，他们就不敢把假的信息给

我们，不会出现司机到了货却已经运走了的情况。但是对于部分轻资产平台公司，没有线下的支撑，只能通过补贴、

提成的方式向黄牛购买信息，这种情况下真实性、时效性都得不到保证。也会出现中介不把运输费付给司机的情况。 

 

（2）货主就愿意将高价值的、长期的货源信息交予公路港中的物流信息公司。一方面他们可以得到相对正规、可靠

的服务，一方面可以收到正规的增值税发票。 
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（3）物流公司入驻公路港将得到双重服务，一是在线下，他们的运营将会正规化，公路港将会提供与政府运管部门

沟通的渠道；二在公路港中的司机的诚信度将比在其他纯 APP 平台上的司机诚信度要高。因为公路港中的司机将会留

下视频资料、指纹、身份证号、行驶证等信息。物流公司是可靠的公司，而司机是诚信的司机。 

 

2、公路港以后的布局是怎样的？ 

我们现在也在通过合资合作的方式扩充，目前有 6 个在运营，本月（1 月）将会增加两个，一个是青岛的项目，目前

仍在进行内部装修，基本上在春节前能够投入运营；另一个是与淄博的一家企业合作，我们将把它并购，马上就能运

营。在昆明、上海嘉定，我们也通过合作、合资、输入管理的方式增加运营点，并不是每个都自投自建。在公司公路

港逐步全国范围布局后，我们在中国主要的运输城市就能连成网、形成片。困扰我们的问题是，很多物流公司不规范，

都是在城乡结合部，租一些农民的土地，建造一些违章建筑。作为上市公司不可能收购这些资产，但是这些资源又是

真实存在的，于是我们可以成立运营公司，将他们的资源导入到我们的路径、运宝网中，帮他们运营，方式就是租金

我们收取，给他们固定回报。在上海等资产比较规范的城市，我们就会通过合资购并的方式。 

 

3、公司盈利时间节点？ 

公司计划 2017 年下半年开始抽佣，今年已经真正实现盈利，单纯线上盈利要到 2018 年，但是整个公司这几年已经在

盈利了。 

 

4、假设 2020 年能产生利润 20 亿，根据 50 倍估值，那就是 1000 亿，折现到现在不比现在的市值高很多。 

 互联网公司不能单纯看盈利，我们的目标是搭建物流公路的系统，做成之后，价值远远超过 1000 亿的市值。今年第

一季度物流增资 36 亿，这次增资 44 亿（配套资金），再加上国家发改委等政府部门给予我们各种补贴，基本上有百

亿的资金支持发展。实际上今年运宝网 GMV 已经非常可观。 

 

5、2014 年线下流水 2100 亿，运宝网是 120 亿，怎么解释？ 

是进系统和没有进系统的区别，进系统是 120 亿，是开发票的数额。 

 

6、金融服务 

商业保理公司已经在天津自贸区成立，主要是针对物流公司在金融方面的规划，因为存在账期差，通过保理公司能够

得到解决。金融公司也是我们以后寄予厚望的。我们将互联网和金融团队分开了，专门成立了金融事业群，希望打造

像蚂蚁金服那样的传化金服。所以我们已经成立保理公司，小额贷款公司还在筹建，互联网保险经纪公司也在申请。

同时，近期我们公司再业界引起了一大批互联网金融方面的人才。互联网加金融的团队大概已经有 700 多人了。互联

网有 500 多人，金融团队今年预计发展到 500-1000 人。抽佣和赚差价的模式都是不符合互联网的态势，肯定将通过

金融的增值、创造更多的生意来分一杯羹。但是按照证监会的要求，在测算过程中，只能通过抽佣和赚差价的方式测

算。 

 

7、抽佣占利润多少？ 
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比例不是很大，以前是按照证监会的测算方式测算的，而现实情况是，只要到我们平台上来，抽不抽佣其实影响不是

很大。更多的是我们提供增值服务来赚钱。 

 

8、公司以后的发展目标有多大？ 

我们能做多大取决于我国公路运输市场有多大。（1）我国公路运输市场很大的，发改委提出降成本，其中之一就是

降物流成本，而公路运输成本又是最高的，公路运输总量一般占到我国运输总量的 77%，运输成本占到 GDP 的 18%

左右。预测公路运输市场为 3.5 万亿左右，顺丰一年销售额为 100 亿左右，德邦销售额为 90 亿左右，其他企业为 40-50

亿左右，而中国公路运输 top10 占总额的 1.8%，而美国 top6 已经占到 60%左右。而公路运输没有大的国企、巨无霸，

所以货运市场非常大。我认为将来一定会出现世界一流的、位于第一军团的物流公司。（2）中国物流的货物周转一

般在 200 万亿/每年的价值，包括货款代收、途中保险，这也是很大的市场；（3）物流装备市场，包括直接装备（汽

车、卡车等），卡车公司今年行业不好，进口卡车一般价值 100 万，国产的价值 50 万左右，而公路上跑的破烂卡车

一般值一二十万。所以没有一个有效的市场，供给与需求不匹配。很多公司找到我们合作，因为我们有 200 万真实的

司机。比如中石化、中石油，我们在成都的一个加油站的一天加油量是外面一个月的加油量因为每天几乎有一万辆卡

车进出。这些市场也将超过一万亿。（4）中国目前有 2000 多万卡车，一般长途运输需要两个司机，那么就有 3000

多万人从事运输。再加上其他物流人员，共有 5000-6000 万人从事物流行业。而这些人员有年轻化趋势，他们在途中

的消费需求也是万亿的规模。所以我们认为这里有很多市场，传化的产品不仅仅针对运费、配货，我们希望打造生态

圈。 

 

9、我们的主要竞争对手状况是怎样？ 

（1）我们面对的市场不一样。顺丰是 to C，德邦主要是零担，我们做的还是整车运输、大件。中国公路货运分类很

清楚，1 公斤以内是信函，5 公斤以内是快递，5-30 公斤是快运，30 公斤以上是零担，再往上是大件、整车。在中国

公路货运中，快递占 10%，零担占 30%，60%是我们面向的市场。所以我们和顺丰不形成竞争。（2）另外商业模式

也不一样，他们是形成网络，自己接单、做生意，我们通过平台将物流企业聚集起来。他们是自营，我们是平台模式。

货物类别不一样，操作模式有很大区别。德邦进入快递行业，流程改了很多。 

 

10、公司互联网支付这块现有模式如何？ 

以前抽佣 0.5%，现在是在培育这块市场，因此没有抽佣，将来希望提供金融支持和服务来赚钱。我们的支付牌照包

括互联网支付、移动支付、以及全国范围内的预付费卡。 

 

预付费卡合作商家：加油、高速公路过路费、服务区服务费、ETC 合作、吃饭的商家商户、汽修配件等。预付费卡有

折扣，因为卡车过路费等费用较高，一点折扣就能省很多。 

 

11、公路港会把停车费等收费取消吗？ 

要看以后发展，要是线上业务发展起来，那么线下也就不成为我们主营的业务。将来我们希望公司在路上直接按照 APP

的指示配货，不需要到我们这里来集中配货，而到我们这里来的目的只是提供会员服务、诚信资格认证等。在这种理

想模式之前，需要大家对我们品牌很信任。 
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12、交易量中下游行业的构成是怎样的 

杭州民营企业较发达，主要是制造业运输；在成都商贸业比较多，一是外面商贸产品进川，二是出去粮食和资源类物

品。总体来说，工业制造业、商贸零售业比例较大，工业制造业比例占 70%。我们不涉及化工类危险品、大件机械类，

基本上是普通货物。 

 

13、暂不考虑改名，因为我们化工类也做的很好，我们希望通过实际业务的增长，而不是改名，来使公司股价上升。 
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图表 1：财务报表及预测 

损益表（人民币亿元） 资产负债表（人民币亿元）

2014 2015E 2016E 2017E 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 60 58 65 86 货币资金 7 24 5 8

    增长率 31.7% -2.4% 11.3% 32.6% 应收款项 19 18 20 26

营业成本 -47 -44 -50 -64 存货 5 5 5 7

    %销售收入 78.3% 75.5% 76.7% 74.9% 其他流动资产 1 1 1 2

毛利 13 14 15 22 流动资产 32 48 31 42

    %销售收入 21.7% 24.5% 23.3% 25.1%     %总资产 53.8% 43.7% 20.9% 19.7%

营业税金及附加 0 0 0 -1 长期投资 10 10 10 10

    %销售收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 11 41 95 146

营业费用 -3 -3 -11 -6     %总资产 18.5% 37.8% 63.2% 67.7%

    %销售收入 5.0% 5.0% 16.5% 7.0% 无形资产 6 10 13 16

管理费用 -5 -5 -6 -7 非流动资产 28 62 119 173

    %销售收入 8.2% 8.2% 8.5% 8.5%     %总资产 46.2% 56.3% 79.1% 80.3%

息税前利润（EBIT） 5 6 -1 8 资产总计 60 109 150 216

    %销售收入 7.9% 10.6% -2.3% 9.0% 短期借款 5 0 9 37

财务费用 -0.77 -0.24 -0.92 -3.68 应付款项 13 12 14 18

    %销售收入 1.3% 0.4% 1.4% 4.3% 其他流动负债 3 2 3 3

资产减值损失 -1 0 0 0 流动负债 21 14 26 58

公允价值变动收益 0 0 0 0 长期贷款 3 8 38 68

投资收益 0 0 0 0 其他长期负债 7 7 7 7

    %税前利润 1.1% 0.7% -3.4% 1.0% 负债 32 30 72 134

营业利润 3 6 -2 4 普通股股东权益 25 74 73 76

  营业利润率 5.8% 10.7% -3.3% 5.0% 少数股东权益 4 5 5 6

营业外收支 1 1 1 1 负债股东权益合计 60 109 150 216

税前利润 4 7 -1 5

    利润率 7.0% 11.9% — 5.8% 比率分析

所得税 -1 -1 0 -1 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 21.4% 21.4% 21.4% 21.4% 每股指标

净利润 3 5 -1 4 每股收益(元) 0.075 0.113 -0.023 0.082

少数股东损益 1 2 0 1 每股净资产(元) 5.059 2.271 2.248 2.330

归属于母公司的净利润 2.45 3.69 -0.76 2.67 每股经营现金净流(元) 0.691 0.166 0.036 0.211

    净利率 4.1% 6.3% -1.2% 3.1% 每股股利(元) 0.150 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币亿元） 净资产收益率 9.93% 4.98% -1.04% 3.52%

2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 4.09% 3.38% -0.51% 1.24%

净利润 2.9 5.4 -1.1 3.9 投入资本收益率 14.61% 8.13% -0.98% 3.46%

少数股东损益 0.0 1.7 -0.4 1.3 增长率

非现金支出 1.2 0.9 1.7 3.8 营业总收入增长率 31.74% -2.37% 11.28% 32.60%

非经营收益 0.6 -0.6 0.6 2.9 EBIT增长率 27.35% 30.79% -124% 629%

营运资金变动 -1.4 -0.4 0.0 -3.8 净利润增长率 24.91% 50.45% -121% 450%

经营活动现金净流 3.4 7.1 0.8 8.1 总资产增长率 51.07% 82.20% 37.32% 44.04%

资本开支 0.7 33.8 57.8 57.8 资产管理能力

投资 -1.8 -0.2 -0.2 -0.2 应收账款周转天数 38.9 38.9 38.9 38.9

其他 0.1 0.2 0.2 0.2 存货周转天数 38.3 38.3 38.3 38.3

投资活动现金净流 -2.4 -33.8 -57.8 -57.8 应付账款周转天数 35.5 35.5 35.5 35.5

股权募资 0.0 45.6 0.0 0.0 固定资产周转天数 50.6 52.9 86.0 149.6

债权募资 3.6 0.2 39.2 57.8 偿债能力

其他 -2.1 -0.8 -1.5 -3.9 净负债/股东权益 24.28% -12.05% 61.99% 126%

筹资活动现金净流 1.5 45.0 37.7 53.9 EBIT利息保障倍数 6.2 25.7 -1.6 2.1

现金净流量 2.4 18.4 -19.3 4.3 资产负债率 52.63% 27.23% 47.75% 61.91%  

来源：公司 2014 年年报，招股书，中泰证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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