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万林股份（603117）\交通运输 

——基础物流业务逆势大增，行业领跑者地位得到巩固 

事件： 

公司发布中报，报告期内，公司实现营业收入 203,389,215.24 元，比上

年同期下降 3.57%；归属于上市公司股东的净利润 47,238,362.86 元，比

上年同期增长 13.91%。 

投资要点： 

 装卸及贸易代理业务双双出现下滑，基础物流业务逆势大增。2016 年

上半年，全国进口木材货值下降 9.8%，公司作为专注于木材流通领域的现

代物流企业，不可避免的受到相关行业大环境的影响，上半年总营收有所

下降。分项来看，公司上半年装卸业务实现营收8427万元，同比下降9.43%，

主要由于装卸业务中的散货业务量出现下降；贸易代理业务实现营收8606

万元，同比下降8.74%，主要受汇率变化和结算的影响。与此同时，面对市

场需求增长放缓、竞争日趋激烈的外部经营环境，公司持续加大经营力度，

基础物流业务实现营收3305.6万元，同比大幅增长40.19%。由于基础物流

业务毛利率相对较低，受装卸及贸易代理业务毛利率下降影响，公司上半

年整体毛利率65.67%，同比下降4.21pct。 

 消费升级提升木材进口景气度，定增巩固公司木材供应链领跑者地位。

随着国民生活水平的不断提高，健康与环保逐渐成为关注的重点，在装修

过程中人们越来越倾向于选择天然木材家具替代人造材料家具。考虑到我

国林木资源相对匮乏，且2017年起将全面禁伐天然商品林，我们预计经过

最近两年的低迷后，未来我国木材进口依存度将持续提升。此外，公司定

增项目已顺利过会实施在即。公司通过此次定增投资建设“木材供应链管

理一体化服务平台”和“物流网点工程”两大项目，将强化公司在木材供

应链领域内综合物流服务竞争力，逐步实现由“综合物流服务提供商”向

“供应链管理集成服务提供商”的转变，进一步巩固公司在业内的领跑者

地位。 

 

 

 

财务数据和估值       2014A       2015A       2016E       2017E       2018E 

营业收入（百万元） 436.11 379.69 418.99 516.95 659.01 

增长率（%） 24.24% -12.94% 10.35% 23.38% 27.48% 

EBITDA（百万元） 256.26 201.94 254.29 312.11 376.33 

净利润（百万元） 111.09 73.59 100.69 141.42 186.26 

增长率（%） -7.40% -33.75% 36.82% 40.45% 31.71% 

EPS（元/股） 0.27 0.18 0.25 0.34 0.45 

市盈率（P/E） 64.26 97.00 70.90 50.48 38.33 

市净率（P/B） 7.32 5.25 4.89 4.46 3.99 

EV/EBITDA 30.93 43.36 34.28 28.98 24.08 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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 投资建议：公司提供的物流服务已经涵盖了木材进口供应链多个流通                        

环节，集成服务能力的优势使公司在行业竞争过程中始终处于优势地位。公司是目前

两市唯一一家木材供应链相关标的，我们预计公司此次募投项目落地后未来两年业绩

将逐步得到释放。在不考虑此次定增的前提下，预计 2016-2018 年 EPS 分别为 0.25 

元，0.34 元和 0.45 元，首次覆盖并给予“推荐”评级。 

 风险提示：募投项目达产率低于预期，人民币汇率大幅波动。 
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 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 448.82 284.69 335.19 413.56 527.21 
 

营业收入 436.11 379.69 418.99 516.95 659.01 

应收账款+票据 2,056.31 1,857.79 2,025.39 2,425.43 2,765.56 
 

营业成本 147.66 130.84 142.00 176.90 224.66 

预付账款 6.16 6.98 6.24 8.53 11.44 
 

营业税金及附加 0.75 0.72 0.88 1.19 1.45 

存货 1.20 1.23 1.17 1.61 1.64 
 

营业费用 9.09 8.29 9.18 10.55 14.04 

其他 221.22 222.69 219.43 231.59 227.42 
 

管理费用 55.45 56.13 57.78 68.24 87.45 

流动资产合计 2,736.06 2,373.38 2,587.42 3,080.73 3,533.27 
 

财务费用 90.19 80.85 67.75 73.74 80.88 

长期股权投资 8.21 7.83 7.83 7.83 7.83 
 

资产减值损失 8.29 14.28 13.20 4.03 7.39 

固定资产 739.10 740.36 679.78 615.71 548.28 
 

公允价值变动收益 3.02 -2.35 0.49 1.39 0.20 

在建工程 0.82 12.65 0.00 0.00 0.00 
 

投资净收益 3.49 4.21 0.00 0.00 0.00 

无形资产 191.69 232.20 227.02 221.84 216.67 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 33.24 33.25 33.64 32.68 34.66 
 

营业利润 131.20 90.44 128.70 183.70 243.35 

非流动资产合计 973.06 1,026.30 948.27 878.07 807.44 
 

营业外净收益 4.71 8.21 5.39 4.39 4.93 

资产总计 3,709.12 3,399.68 3,535.70 3,958.79 4,340.71 
 

利润总额 135.90 98.65 134.09 188.09 248.28 

短期借款 1,894.29 1,597.70 1,558.25 1,885.55 1,903.36 
 

所得税 24.81 25.06 33.40 46.68 62.02 

应付账款+票据 9.52 10.81 10.26 12.88 18.17 
 

净利润 111.09 73.59 100.69 141.42 186.26 

其他 766.76 411.43 486.76 438.52 611.07 
 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 2,670.57 2,019.94 2,055.27 2,336.95 2,532.61 
 

归属于母公司净利润 111.09 73.59 100.69 141.42 186.26 

长期带息负债 40.00 20.00 20.00 20.00 20.00 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 
     

其他 22.71 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

非流动负债合计 62.71 20.00 20.00 20.00 20.00 
 

成长能力 
     

负债合计 2,733.27 2,039.94 2,075.27 2,356.95 2,552.61 
 

营业收入 24.24% -12.94% 10.35% 23.38% 27.48% 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EBIT 11.02% -25.10% 12.55% 30.59% 26.01% 

股本 350.50 410.50 410.50 410.50 410.50 
 

EBITDA 10.02% -21.20% 25.92% 22.74% 20.57% 

资本公积 162.30 411.88 411.88 411.88 411.88 
 

归属于母公司净利润 18.33% -33.75% 36.82% 40.45% 31.71% 

留存收益 463.04 537.35 638.04 779.46 965.72 
 

获利能力 
     

股东权益合计 975.84 1,359.73 1,460.42 1,601.84 1,788.10 
 

毛利率 66.14% 65.54% 66.11% 65.78% 65.91% 

负债和股东权益总计 3,709.12 3,399.68 3,535.70 3,958.79 4,340.71 
 

净利率 25.47% 19.38% 24.03% 27.36% 28.26% 

       
ROE 11.38% 5.41% 6.89% 8.83% 10.42% 

现金流量表      
 

ROIC 6.85% 4.37% 4.61% 5.95% 6.54% 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 104.58 70.61 96.16 136.73 182.36 
 

资产负债率 73.69% 60.00% 58.69% 59.54% 58.81% 

折旧摊销 31.99 33.96 65.23 65.23 65.23 
 

流动比率 1.02 1.17 1.26 1.32 1.40 

财务费用 90.51 72.71 54.97 58.80 62.82 
 

速动比率 0.94 1.06 1.15 1.22 1.30 

存货减少 -0.49 -0.03 0.06 -0.44 -0.03 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -92.83 -333.31 -88.81 -460.12 -161.02 
 

应收账款周转率 2.11 2.03 2.05 1.92 1.75 

其它 60.36 176.82 13.20 4.03 7.39 
 

存货周转率 122.84 106.43 121.42 110.17 137.27 

经营活动现金流 194.11 20.76 140.80 -195.77 156.74 
 

总资产周转率 0.12 0.11 0.12 0.13 0.15 

资本支出 70.22 66.09 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 0.00 244.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.27 0.18 0.25 0.34 0.45 

其他 2.85 192.32 4.13 5.63 1.91 
 

每股经营现金流 0.47 0.05 0.34 -0.48 0.38 

投资活动现金流 -67.37 -117.77 4.13 5.63 1.91 
 

每股净资产 2.38 3.31 3.56 3.90 4.36 

债权融资 -27.64 -131.41 -39.45 327.30 17.81 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 322.80 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 64.26 97.00 70.90 50.48 38.33 

其他 -85.82 -89.69 -54.97 -58.80 -62.82 
 

市净率 7.32 5.25 4.89 4.46 3.99 

筹资活动现金流 -113.46 101.70 -94.42 268.50 -45.01 
 

EV/EBITDA 30.93 43.36 34.28 28.98 24.08 

现金净增加额 13.31 6.48 50.51 78.37 113.65 
 

EV/EBIT 35.35 52.13 46.11 36.63 29.13 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 
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