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市场价格（人民币）： 10.71 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 808.35 

总市值(百万元) 10,701.27 

年内股价最高最低(元) 13.93/7.15 

沪深 300 指数 3367.58 

上证指数 3128.25 
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中特物流并表增厚利润，并购战略或持续推进 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.290 0.177 0.322 0.399 0.479 

每股净资产(元) 3.45 1.87 2.21 2.59 3.05 

每股经营性现金流(元) 0.59 0.34 0.71 0.45 0.58 

市盈率(倍) 50.23 64.94 33.31 26.87 22.36 

行业优化市盈率(倍) 29.22 50.43 42.53 42.53 42.53 

净利润增长率(%) 42.60% 23.44% 96.44% 23.96% 20.18% 

净资产收益率(%) 8.41% 9.45% 15.77% 16.67% 16.96% 

总股本(百万股) 400.00 808.35 874.57 874.57 874.57 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 
 公司发布 2016 年第三季度报告。前三季度，公司实现营业收入 51.62 亿

元，同比减少 9.61%，归属于上市公司股东的净利润 2.15 亿元，同比增长

108.08%，基本每股收益 0.25 元，同比增长 92.31%。 

评论 
 中特物流并表大幅增厚利润，平台协同效应降本增效：收入有所下滑，主要

原因是公司在有序退出利润空间较低的钢铁行业，供应链贸易业务向中国企

业走出去、一带一路建设项目、跨境电商交易等方向转型。公司前三季度实

现净利润高速增长，（1）主要源于收购的中特物流并表，贡献净利润 9785

万，约占公司利润总额增幅的 86%。德祥集团的业绩也持续增长。（2）公

司十项核心业务的协同水平进一步增强，净利润同比增长 13.3%，并有效降

低成本，对运力运价实施集中采购，致使平均毛利率达到 10.86%(已剔除中

特物流的影响，如包含中特物流的毛利率为 12.37%)，同比增加 2.32 个百

分点。 

 在手现金 10.7 亿元，并购战略有望持续推进：公司积极推进并购战略，

2014 年 10 月收购德祥集团（2.05 亿收购其 65%股权），2016 年 3 月收购

中特物流（12 亿收购其 100%股权，6 亿现金+价值 6 亿的股份），成效明

显，收购标的业绩超预期，带来持续增长动力。交易对手承诺中特物流

2016 年净利润不低于 1 亿元，而前三季度已达到近 9800 万元。公司在 7 月

份增发股份募集了 12 亿元，货币资金大幅增加，达到 10.7 亿元，公司当前

资产负债率仅为 28%，外延扩张预期强烈。 

 集团整合，有望成为物流资产的上市平台：公司大股东是港中旅，经国务院

批准，中国国旅集团有限公司整体并入中国港中旅集团公司，成为其全资子

公司。国旅集团业务涵盖旅行服务、免税品经销、交通运输、电子商务等领

域。集团整合后，公司有望成为物流资产的上市平台。 

投资建议 

 公司核心业务协同发展，内生增长与外延并购推动业绩增长，并可能受益于

港中旅和中国国旅集团的整合。预测 2016-2018 年的 EPS 为 0.32、0.40 及

0.48 元，给予“买入”评级。 

风险提示 

 宏观经济波动的风险，收购整合不达预期的风险等。 
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人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 华贸物流 

国金行业 沪深300 

 
 

2016 年 10 月 24 日 

华贸物流 (603128.SH)      其它运输行业 
 

评级：买入      维持评级   公司点评 

证券研究报告 

用使司公限有理管金基银瑞投国供仅告报此

此报告仅供国投瑞银基金管理有限公司使用
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 8,533 7,967 7,978 7,302 7,574 8,043  货币资金 610 513 647 675 726 785 

增长率  -6.6% 0.1% -8.5% 3.7% 6.2%  应收款项 1,255 1,344 1,326 1,255 1,302 1,316 

主营业务成本 -8,066 -7,408 -7,283 -6,478 -6,678 -7,054  存货 59 39 147 133 137 135 

%销售收入 94.5% 93.0% 91.3% 88.7% 88.2% 87.7%  其他流动资产 653 609 316 309 317 332 

毛利 467 559 695 824 896 988  流动资产 2,577 2,505 2,436 2,372 2,482 2,569 

%销售收入 5.5% 7.0% 8.7% 11.3% 11.8% 12.3%  %总资产 88.4% 80.6% 79.5% 56.0% 56.7% 57.2% 

营业税金及附加 -7 -8 -2 -1 -2 -2  长期投资 0 21 21 21 21 21 

%销售收入 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  固定资产 201 270 296 318 337 354 

营业费用 -223 -246 -341 -314 -303 -322  %总资产 6.9% 8.7% 9.6% 7.5% 7.7% 7.9% 

%销售收入 2.6% 3.1% 4.3% 4.3% 4.0% 4.0%  无形资产 128 296 291 893 899 905 

管理费用 -113 -131 -143 -131 -129 -137  非流动资产 338 602 627 1,861 1,892 1,919 

%销售收入 1.3% 1.6% 1.8% 1.8% 1.7% 1.7%  %总资产 11.6% 19.4% 20.5% 44.0% 43.3% 42.8% 

息税前利润（EBIT） 124 174 210 377 463 528  资产总计 2,916 3,107 3,063 4,234 4,374 4,488 

%销售收入 1.5% 2.2% 2.6% 5.2% 6.1% 6.6%  短期借款 617 507 682 875 619 244 

财务费用 -17 -20 -23 -26 -25 -10  应付款项 916 1,077 727 699 721 762 

%销售收入 0.2% 0.3% 0.3% 0.4% 0.3% 0.1%  其他流动负债 90 115 99 327 330 335 

资产减值损失 -1 -11 -10 0 0 0  流动负债 1,622 1,698 1,508 1,901 1,670 1,341 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 200 250 300 

投资收益 0 0 1 5 6 7  其他长期负债 3 3 3 300 300 300 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.5% 1.3% 1.3% 1.3%  负债 1,625 1,701 1,511 2,401 2,220 1,941 

营业利润 106 143 178 356 444 525  普通股股东权益 1,291 1,379 1,515 1,783 2,091 2,469 

营业利润率 1.2% 1.8% 2.2% 4.9% 5.9% 6.5%  少数股东权益 0 27 38 50 63 77 

营业外收支 6 11 18 20 20 30  负债股东权益合计 2,916 3,107 3,063 4,234 4,374 4,488 

税前利润 112 154 196 376 464 555         

利润率 1.3% 1.9% 2.5% 5.1% 6.1% 6.9%  比率分析       

所得税 -30 -35 -42 -83 -102 -122   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 27.3% 22.6% 21.4% 22.0% 22.0% 22.0%  每股指标       

净利润 81 119 154 293 362 433  每股收益 0.203 0.290 0.177 0.322 0.399 0.479 

少数股东损益 0 3 11 12 13 14  每股净资产 3.226 3.447 1.874 2.206 2.587 3.055 

归属于母公司的净利润 81 116 143 281 349 419  每股经营现金净流 -0.562 0.586 0.339 0.711 0.454 0.580 

净利率 1.0% 1.5% 1.8% 3.9% 4.6% 5.2%  每股股利 0.085 0.116 0.000 0.050 0.050 0.050 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 6.30% 8.41% 9.45% 15.77% 16.67% 16.96% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 2.79% 3.73% 4.67% 6.64% 7.97% 9.33% 

净利润 81 119 154 293 362 433  投入资本收益率 4.73% 7.02% 7.37% 10.11% 11.94% 13.32% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 22 33 40 32 35 38  主营业务收入增长率 13.99% -6.64% 0.14% -8.47% 3.72% 6.19% 

非经营收益 23 19 29 -2 5 -21  EBIT 增长率 6.10% 39.86% 20.68% 79.68% 22.83% 14.12% 

营运资金变动 -351 64 50 252 -34 19  净利润增长率 6.73% 42.60% 23.44% 96.44% 23.96% 20.18% 

经营活动现金净流 -225 234 274 575 367 469  总资产增长率 6.21% 6.55% -1.41% 38.21% 3.31% 2.61% 

资本开支 -48 -56 -50 -1,236 -40 -30  资产管理能力       

投资 0 -1 -177 0 0 0  应收账款周转天数 48.1 54.5 54.7 55.0 55.0 52.0 

其他 5 0 1 5 6 7  存货周转天数 2.9 2.4 4.7 7.5 7.5 7.0 

投资活动现金净流 -43 -57 -227 -1,231 -34 -23  应付账款周转天数 28.2 30.6 31.0 31.0 31.0 31.0 

股权募资 0 0 25 0 0 0  固定资产周转天数 4.6 11.0 13.5 14.9 14.3 13.3 

债权募资 230 -110 175 692 -206 -325  偿债能力       

其他 -34 -135 -107 -9 -76 -62  净负债/股东权益 0.55% -0.41% 2.26% 21.80% 6.64% -9.45% 

筹资活动现金净流 195 -245 93 684 -282 -387  EBIT 利息保障倍数 7.1 8.6 9.2 14.6 18.4 52.5 

现金净流量 -73 -68 140 28 51 59  资产负债率 55.74% 54.75% 49.31% 56.70% 50.75% 43.25%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2016-01-14 买入 7.99 12.00～13.00 

2 2016-04-14 买入 9.79 N/A 

3 2016-04-28 买入 8.65 N/A 

4 2016-06-01 买入 8.36 11.00～12.00 

5 2016-07-12 买入 10.54 14.00～15.00 

6 2016-08-16 买入 10.28 N/A 

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

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%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -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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上海 北京 深圳 
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邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳福田区深南大道 4001 号 

           时代金融中心 7BD 
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不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过
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证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告
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