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内贸集运景气，多式联运延伸产业链 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) -0.784 -0.687 0.397 0.557 0.719 

每股净资产(元) 0.02 -0.72 4.43 4.98 5.70 

每股经营性现金流(元) 0.12 0.23 0.13 1.32 1.59 

市盈率(倍) -10.71 -24.92 39.52 28.18 21.83 

行业优化市盈率(倍) 8.39 7.85 7.59 7.59 7.59 

净利润增长率(%) -2994.98% -12.43% N/A 40.24% 29.09% 

净资产收益率(%) -4447.78% 95.59% 8.97% 11.18% 12.61% 

总股本(百万股) 390.00 390.00 1,062.13 1,062.13 1,062.13 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 

投资逻辑 

 借壳成功，业绩改善立竿见影：2016 年 11 月 12 日，安通控股正式公告完

成公司登记变更，并且董事会通过证券更名决议。自此，安通借壳上市及募

集配套资金流程历经近两年正式完成。公司变为国内领先的集装箱物流服务

解决方案供应商，盈利能力显著增强。2016 年度预盈公告中，公司扭亏为

盈，将实现归属于上市公司股东的净利润 42,000 万元左右。超过借壳期间

承诺近 1 亿元，大幅超过市场预期，借壳交易效果立竿见影。 

 延伸集装箱物流产业链，实现价值最大化：公司根据客户的需求，形成以航

运为主、多式联运相结合的运营模式，向航运两端延伸物流产业链，建立了

完善的内贸货运服务体系。两家全资子公司相互配合，为客户提供“门到

门”的多式联运服务，安通物流贡献主要盈利，安盛船务主要为安通物流提

供服务。由于运力的扩张和毛利率的增长，公司营业收入和净利润快速增

加。并且公司利用多重优势，全面提高盈利水平，攫取最大利润 

 内贸集运潜力巨大，景气度提升：公司处于内贸集装箱运输行业领先地位，

由于我国内贸运输集装箱化率仅为 30%，叠加拉动内需政策的实施，我国内

贸集装箱运输业务预计将持续快速发展。从运价来看，治超因素和行业龙头

控制运价，内贸集装箱行业景气度近期大幅提升。内贸集装箱预计将在

2017 年量价齐升，对内贸集装箱物流行业及公司业绩带来正面利好。 

 多式联运-公司发展新方向：现代物流要求物流商通过多式联运，将物流服务

延伸到“门到门”，从而获得物流全产业链的价值，最大限度获取利润。目

前，公司多式联运主要通过海陆联运完成，通过拖车与航运配合。在国家政

策大力推动下，公司预计通过吸收铁路资产进一步布局物流网络，更加深入

中国内陆，通过“海铁陆”全方位的运营模式，为客户提供全方位的服务。 

投资建议 

 安通控股专注于内贸集装箱物流服务。由于治超因素和行业龙头控制运价，

预计内贸集装箱运输将在 2017 年量价齐升。公司有望通过吸收铁路资产形

成“海铁路”全方位的多式联运模式，获取物流全产业链价值，提升公司业

绩和盈利能力。预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.40 元、0.56 元、0.72

元，对应 PE 分别为 40 倍、28 倍、22 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险 

 内贸需求下滑，多式联运发展不及预期 
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1. 借壳成功，业绩改善立竿见影 

1.1 原有业务惨淡，重组谋求新出路 

 安通控股借壳前为黑龙江黑化股份有限公司（以下简称“黑化股份”）主营
尿素及焦炭的生产与销售，控股股东为黑龙江黑化集团有限公司，持股
44.95%，实际控制人为国务院国资委。 

 近年来受煤化工行业产能过剩影响，市场供大于求，需求低迷，销售价格
持续下滑，成本与售价倒挂，亏损严重。公司采取了限产、以销定产及低
负荷运行等措施，但市场环境持续低迷，无法预期好转的时间；同时部分
生产设备老化、安全环保存在隐患。黑化股份尿素生产装置和焦炭生产系
统相继停产。公司由于 2014、2015 年连续亏损，股票交易被实施退市风
险警示，若 2016 年继续亏损，股票可能被暂停上市。 

图表 1：重组前公司产权关系图 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 2014 年 12 月 6 日，黑化股份发布重大资产重组停牌公告，拟出售黑化股
份现有全部资产和负债，同时注入集装箱物流资产。由于出售及购买总资
产数额较大，本次交易构成借壳上市。 

本次交易总体方案包括三部分：（1）重大资产出售；（2）发行股份购买资
产；（3）募集配套资金。其中，重大资产出售与发行股份购买资产互为前
提、互为条件，共同构成本次交易方案不可分割的组成部分，其中任何一
项因任何原因终止或不能实施，则本次交易将终止实施；募集配套资金实
施与否或配套资金是否足额募集均不影响前两项交易的实施。 

（1）重大资产出售：黑化股份拟向昊华化工（黑化股份控股股东黑化集团
是昊华化工全资子公司）出售全部资产及负债，拟出售资产的评估值为
2,738.54 万元，经各方协商确认，拟出售资产的交易价格为 2,739 万元。 

（2）发行股份购买资产：拟向郭东泽、郭东圣、王强、纪世贤及卢天赠非
公开发行股份购买其持有的安通物流 100%股权和安盛船务 100%股权。拟
购买资产的交易价格为 36.5 亿元，其中安通物流 28.5 亿元，安盛船务 8 
亿元。共发行 575,709,779 股，发行价 6.34 元/股。发行股份购买资产交
易完成后股本将变为 965,709,799 股。 

（3）募集配套资金：为提高重组效率、增强重组后上市公司持续经营能力，
上市公司拟采用锁价方式向郭东泽、长城国融非公开发行股份募集配套资
金不超过 7 亿元，发行价 7.26 元/股，股份发行数量不超过 96,418,732 股。
若增发募集配套资金完成，总股本将变为 1,062,128,511 股。 
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 以上（2）、（3）交易中所涉及新发股份均为限售股。其中，郭东泽、郭东
圣和长城国融承诺锁定三年，纪世贤、卢天赠承诺锁定一年，王强承诺部
分股份锁定三年、部分一年。限售股数共 672,128,511 股，占总股本比例
达到 63%。 

图表 2：重组并配套募资后公司股权结构 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 3：安通控股借壳后限售股占比 63% 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

1.2 历时近两年，安通借壳黑化终成功 

 自 2014 年 12 月 6 日黑化股份发布重大资产重组停牌公告，到 2016 年 11
月 12 日安通控股正式更名，耗时近两年。 

2015 年 5 月 9 日，黑化股份复牌并发布《重大资产出售及发行股份购买资
产并募集配套资金暨关联交易预案》，2016 年 4 月 26 日公告关联交易报告
书获证监会批文，安通物流和安盛船务借壳上市进入实质性阶段。在此之
前，黑化股份已相继停产自身主营尿素和焦炭生产业务。6 月 1 日，黑化
由于涉嫌信息披露违规，资产重组终止。7 月 8 日，公司公告案件调查终
结，收到行政处罚决定书，并于 7 月 12 日恢复重组工作。7 月 18 日，黑
化公告重组项目标的资产过户完成，安通物流和安盛船务成为公司全资子
公司。9 月 8 日，公司公告募集配套资金完成，新增股份已于 9 月 6 日上
市。11 月 12 日，公司正式公告完成公司登记变更，并且董事会通过证券
更名决议。自此，安通借壳上市及募集配套资金流程历经近两年正式完成。 

股东名称 持股数（百万股） 占总股本比例 限售情况

郭东泽 373.8 35.2% 36个月

郭东圣 197.2 18.6% 36个月
王强 69.1 6.5% 12或36个月

纪世贤 18.8 1.8% 12个月

卢天赠 3.3 0.3% 12个月

长城国融 10.0 0.9% 36个月
黑龙江黑化集团有限公司 175.3 16.5% 无限售条件股

中国昊华化工集团股份有限公司 11.7 1.1% 无限售条件股

其他社会股东 203.1 19.1% 无限售条件股

合计 1,062.1 100.0%

无限售条件股
37%

郭东泽
35%

郭东圣
18%

其他
9%

长城国融
1%

限售股
63%
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图表 4：借壳上市流程汇总  

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

1.3 新资产盈利能力强，业绩超预期 

 根据交易报告书，郭东泽、郭东圣、王强、纪世贤和卢天赠承诺 2016 年、
2017 年和 2018 年实现的标的公司合并净利润分别不低于 32,820 万元、
40,690 万元、47,370 万元。重大资产重组后，公司持有泉州安通物流有限
公司 100%股权和泉州安盛船务有限公司 100%股权，主营业务由焦炭和尿
素转变为集装箱综合物流服务，是国内领先的民营内贸集装箱物流服务商。
公司盈利能力显著增强，经营业绩明显改善。 

 2017 年 1 月 24 日，公司发布借壳后 2016 年度预盈公告，公司将实现扭
亏为盈，实现归属于上市公司股东的净利润 42,000 万元左右。超过借壳期
间承诺 32,820 万元近 1 亿元，大幅超过市场预期，借壳交易效果立竿见影。 

2. 延伸集装箱物流产业链，实现价值最大化 

2.1 海陆配合多式联运，“门到门”提高服务满意度 

 安通物流和安盛船务为国内领先的集装箱物流服务解决方案供应商。根据
客户的需求，以海上航运为主，依托强大的运输和货运网络，结合集装箱
多式联运（内河驳船运输、汽车运输、铁路运输等）及标准化的运营模式，
建立了完善的内贸货运服务体系。 

 其中安通物流主要通过海运、陆运和铁路等运输资源提供集装箱物流服务，
基于内贸沿海集装箱运输，结合海陆联运、海铁联运等集装箱多式物流运
输方式，已初步建立起了以国内海岸线为基点，向内陆持续延伸的集装箱
物流服务网络。 

安盛船务经营集装箱船队，主要客户为安通物流。基于安通物流的集装箱
运输服务采购需求，作为安通物流的航运服务供应商之一，安盛船务通过
其自有或租赁的专业集装箱运输订制船舶等，为安通物流提供集装箱物流
运输服务。 

 根据客户差异化的集装箱运输需求，安通物流和安盛船务有机整合内贸沿
海运输、陆上汽车运输及陆上铁路运输，初步形成了以海口、广州、泉州、
上海、青岛和天津为枢纽，以中国沿海各港口城市为根基，覆盖了沿海及
内陆大部分城市和地区的从南到北的集装箱大物流服务网络。 

 

时间 事件

2014.12.6 发布重大资产重组停牌公告

2015.5.9 复牌，发布重大资产出售及发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易预案

2015.8.26 发布重大资产出售及发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书(草案)

2015.11.3 尿素生产系统停产

2016.3.9 焦炭生产系统停产

2016.4.22 交易方案获证监会批文，借壳上市进入实质性阶段

2016.4.26 发布重大资产出售及发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书(修订稿)

2016.6.1 涉嫌信息披露违规，被立案侦查，重组暂行终止

2016.7.8 案件调查终结，收到行政处罚决定书，并于7月12日恢复重组工作

2016.7.18 公告重组项目标的资产过户完成，安通物流和安盛控股成为公司全资子公司

2016.9.8 公告募集配套资金完成，新增股份已于9月6日上市

2016.11.12 公司工商登记变更完成，董事会通过证券更名决议
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图表 5：安通物流向内陆延伸的集装箱物流服务网络  图表 6：六大枢纽港为中心的网络结构 

  

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 安通物流和安盛船务相互配合，为客户提供“门到门”的多式联运服务。
安通物流负责全程物流的每个环节，根据订舱人的指示，安通物流安排车
队提取集装箱，然后通过拖车或拖车+铁路运输至发货人处货物装箱作业；
装箱后，通过拖车或拖车+铁路运输至始发港码头堆场；通过船舶由始发港
运输至目的港码头堆场；再通过拖车或拖车+铁路由目的港堆场运输至收货
人处，由收货人签收。其中海上运输服务部分由安盛船务负责提供。“门到
门”服务有助于提高直客比例，增加客户粘度合满意度，获取物流全产业
链的价值。 

图表 7：集装箱物流综合服务主要服务流程 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

2.2 运力不断扩张，公司业绩增长迅猛 

 标的公司经营良好，营业收入近年持续快速增长。2013-2014 年，标的公
司备考合并营业收入分别为 21.9 亿元，28.2 亿元，同比增长 37.8 和
28.6%；2016 年前三季度，营业收入 26.2 亿元，同比增长 16.9%。 

 标的公司净利润同样增长较快。2016 年前三季度，标的公司合并归母净利
润 2.59 亿元，同比增长 71.5%。考虑到公司 2016 年预盈公告净利润超过
4.2 亿元，2012-2016 标的公司合并归母净利润复合增长达 58.2%。 
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图表 8：2012-2016Q3 标的公司合并营业收入  图表 9：2012-2016Q3 标的公司合并归母净利润 

 

 

 

来源：公司资料，国金证券研究所  来源：公司资料，国金证券研究所 

 同时，公司盈利能力稳步增长，2016 年前三季度，标的公司毛利率为
22.9%，较 2012 年增加 6.5 个百分点；净利率达到 9.9%，较 2012 年增加
5.7 个百分点。 

图表 10：2012-2016Q3 标的公司合并毛利率  图表 11：2012-2016Q3 标的公司合并净利率 

 

 

 

来源：公司资料，国金证券研究所  来源：公司资料，国金证券研究所 

 运力的扩张和毛利率的增长是公司营业收入和净利润增加的主要原因。截
止 2015 年上半年，公司总运力（自有+外租）规模 60,543TEU，较 2014
年年底增长 11.9%，自有运力占比为 62.8%、 74.3%。运力的扩张为公司
业务业绩增长提供了动力。 

 毛利率方面，标的公司 2015 年 6 月底较 2012 年初新增购建 25 艘船舶，
该等船舶船型较大，节能环保性较好，油耗较低，因此自有船舶毛利率呈
上升趋势。外租船舶运输代理服务毛利率 2014 年较 2013 年下降较大，主
要因为 2014 年标的公司新增自有船舶较多、船型较大，外租船舶绝大部
分作为喂给船调整至支线，因此外租船舶运输代理服务毛利率下降较大。
由于自有船舶所占比例不断提升，整体毛利率随自有船舶毛利率走势平稳
增加。 
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图表 12：标的公司合并总运力不断扩张  图表 13：2012-2015H1 标的公司合并总计费箱量 

 

 

 
来源：公司资料，国金证券研究所  来源：公司资料，国金证券研究所 

2.3 安通物流为主，安盛船务为辅提供服务 

 安通物流的营业收入均来源于内贸集装箱物流服务；主营业务成本主要为
航租款、码头费用等。安通物流自有和融资租赁船舶 39 艘，集装箱共 6.6
万个。通过海铁联运向内陆地区延伸，主要为客户提供现代物流、公共货
运代理、集装箱场站管理、仓储、拼箱配送等服务，具有强大的市场网络
优势和品牌优势。 

 2012-2015Q3 安通物流营业收入和毛利率持续上升。公司 2014 年完成营
业收入 27.8 亿元，同比增长 28.9%；毛利率 2014 上升到 12.6%，相比
2012 年增加 5.7 个百分点。 

图表 14：2012-2015Q3 安通物流营业收入  图表 15：2012-2015Q3 安通物流毛利率 

 

 

 
来源：公司资料，国金证券研究所  来源：公司资料，国金证券研究所 

 安盛船务目前主要从事内贸集装箱海运业务。目前经营的航线以国内沿海
的南北往复航线为主，主要港口包括泉州、广州、汕头、锦州、京唐、天
津、营口、宁波、青岛、上海、海口、新沙等。南北往复航线由北向南运
送的主要物品包括粮食、煤炭、钢材等；由南向北运送的主要物品包括瓷
砖、水果、板材、石材等。此外安盛船务在包括长江沿岸航线在内的一些
辐射航线代理运载货物。 

 2012-2015Q3 安盛船务营业收入持续上升，毛利率维持高位。公司的主营
业务收入主要来源于对安通物流的水路运输服务收入；主营业务成本主要
为船舶折旧、燃油费用等。公司 2014 年完成营业收入 8.45 亿元，同比增
长 28.4%；毛利率 2015 前三季度上升到 33.4%，营业收入和毛利率增速
远高于传统同行业航运类公司。 
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图表 16：2012-2015Q3 安盛船务营业收入  图表 17：2012-2015Q3 安盛船务毛利率 

 

 

 
来源：公司资料，国金证券研究所  来源：公司资料，国金证券研究所 

 安通物流贡献主要盈利，安盛船务主要为安通物流提供服务，利润贡献占
比较小。2014 年，安通物流净利润 1.98 亿元，占标的公司合并报表净利
润的的 80%。安盛船务大部分服务提供给安通物流，属于关联交易，所以
合并报表中贡献收入及利润比重较小。安通物流将主要海运物流业务外包
给安盛船务。安通物流以物流资产为主、盈利能力强，安盛船务资产基本
都是船舶，毛利率和盈利能力相对稳定。15 年前三季度显示，安通物流资
产约为 24.3 亿元，占比 42%，但净利润高达 1.12 亿元，占比为 74%，安
通贡献了合并标的公司的主要盈利，安盛贡献较小。 

图表 18：2012-2015Q3 标的公司总资产对比  图表 19：2012-2015Q3 安通与安盛净利润和毛利率对比 

 

 

 
来源：公司资料，国金证券研究所  来源：公司资料，国金证券研究所 

2.4 全面提高盈利水平，攫取最大利润 

 安通物流和安盛船务运营拥有多重优势，通过获取集装箱物流产业链价值、
延伸物流产业链，提高资产的使用周转率、控制运营成本等，实现利润和
股东价值最大化。 

 “门到门”服务优势：“门到门”业务占整体物流业务的比例处于行业较高
水平，“门到门”多式联运服务模式使得公司直客比例提升，可以获得物流
产业链全段价值，并且高质量的衍生服务大幅提高了客户满意度和客户粘
性，对于客户的议价能力提高，运费波动幅度较小，有助保持良好的营业
利润率和资产收益率。 

大尺寸集装箱优势：安通物流目前集装箱资产中 40HQ 集装箱占比近 20%，
高于行业平均水平，有利于及时调配充足运力满足大型建材等各种特殊货
品运输对集装箱规格的需求。另一方面，大型集装箱的投入使用，有助于
安通物流改善经营成本结构，降低单位 TEU 的运输成本，提升利润空间。 
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优化服务网络及航线布局，打造六大枢纽港：安通物流网络布局形态良好，
南北货物对流情况较好，满载率高，完善的物流网络使安通物流具备一定
的竞争优势。 

投入船舶大型化、节能化，有效节约船舶运营成本：安通物流和安盛船务
根据内贸市场的货源结构，投入与市场需求相匹配、节能减排的大型内贸
集装箱船，在降低船舶油料消耗的同时，提高了船舶营运效益。 

码头优惠及政府补贴/奖励：安通物流与沿海各主要港口或码头保持良好的
业务合作关系，利用其日益扩大的集装箱吞吐量优势，获得相对优惠的港
口或码头费率及政府补贴或奖励。 

3. 内贸集运潜力巨大，景气度提升 

 公司处于内贸集装箱运输行业领先地位。我国内贸集装箱运输市场是一个
相对独立的国内市场，内贸集装箱物流运输主要集中在水路运输较发达的
沿海及内河区域。通常还与公路和铁路运输形成海陆或海铁等联运方式，
已成为内贸货物运输的最主要方式之一。 

 需求端来看，我国政府有关部门一系列“刺激消费、拉动内需”政策的实
施，将进一步促进内贸规模的扩大、水平的提高。因而，将刺激内贸集装
箱运输市场产生大量需求，为内贸集装箱运输的发展带来巨大的空间。随
着我国对外贸易形势的变化，拉动内需成为近期国家重要的经济发展战略，
极大地推动了我国内贸集装箱运输业务的快速发展。 

 目前，我国内贸运输货物的集装箱化率仍然较低。在外贸货物的集装箱化
率已达到 80%-90%的情况下，我国内贸货物的集装箱化率仅为 30%左右，
集装箱比例一般发达国家的航运中，集装箱运输的比例都在 70%左右，尚
存在着很大的发展空间。随着我国经济平稳增长、国内投资与居民消费需
求不断上升的情况下，内贸集装箱吞吐量增速保持稳定高速增长。根据华
协咨询报告，预测我国近期 2020 年和远期 2025 年内贸集装箱吞吐量分别
为 1.6 亿 TEU 和 2.5 亿 TEU，2009-2025 年复合增长率预计达到 14.2%。 

图表 20：内贸集装箱吞吐量稳步快速增长 

 
来源：华协咨询报告，公司公告，国金证券研究所 

 从运价来看，内贸集装箱行业景气度近期大幅提升。2016 年 9 月 21 日，
交通运输部开始执行《关于进一步做好货车非法改装和超限超载治理工作
的意见》，治理超载力度大幅增加，造成公路运输成本大幅提高。中国公路
物流运价指数从执行日开始上涨，到 11 月 9 日达到高点 1,213 点，相较 9
月 21 日增长 22.4%。之后一直处在高位，近日受到春节因素影响有所回
落。预计一季度迎来基建开工周期后，指数将反弹回到高位。 
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 在公路运价成本增加的背景下，部分内贸货运需求转至水路。叠加 2016
年下半年中国补库存周期，内贸集装箱运价在 2016 年末大幅上涨。沿海
集装箱运价指数(TDI)自 2016 年 10 月底开始上涨，自 2016 年四季度至今，
沿海集装箱运价指数均值同比增长 12.9%。 

 由于治超因素在 2016 年只影响到四季度，对于 2017 年将影响到全年。另
外，中海和中远合并后，旗下浦海航运和泛亚航运由于之前运价较低亏损
严重，预计将利用其寡头地位控制运价，内贸集装箱将在 2017 年量价齐
升，对于内贸集装箱物流行业及公司业绩将带来正面利好。 

图表 21：公路物流运价指数受治超大幅提升  图表 22：沿海集装箱运价指数 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

4. 多式联运-公司发展新方向 

 目前，公司通过“航运为主、多式联运相结合”的物流运作模式，为客户
提供物流解决方案。海运作为运量最大、成本最低的货运方式，有着地理
港口限制无法到达内陆和速度较慢的缺点。 

 海运方面，国内沿海航运物流行业竞争较为激烈，行业集中度较高，大型
国企占据较大市场份额。中海和中远合并后，旗下浦海航运和泛亚航运内
贸班轮业务市占率超过 40%，安通物流已经成为民营航运企业国内集装箱
运输领先企业，市占率达到 12%。在打造六大枢纽港的基础上，通过全面
布局，实现网点合理化、密集化，公司的客户粘度不断增强，市场竞争力
将大大提升，市场份额也将稳步提高，并具备较强的抵御市场风险的能力。 

图表 23：内贸集装箱班轮公司市占率 

 

来源：中国内贸集装箱协会，国金证券研究所 
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 在公司航运业务不断发展的过程中，为了克服其自身的缺点，实现“门到
门”服务，获取最大利润，多式联运势必成为公司发展新方向。这也是国
家对于物流发展的新要求。2014 年，国务院颁布了《物流业发展中长期规
划（2014-2020 年）》，提出了加快多式联运设施建设，构建能力匹配的集
疏运通道，配备现代化的中转设施，建立多式联运信息平台。2017 年 1 月
4 日，交通运输部颁布《交通运输部等十八个部门关于进一步鼓励开展多
式联运工作的通知》，要求加快多式联运发展，构建高效顺畅的多式联运系
统；2020 年实现多式联运货运量比 2015 年增长 1.5 倍。 

 若只拥有单一运输方式，公司将无法满足给客户提供不同货运需求的服务，
并且必须与拥有其他运输方式的公司合作，只能提供全程中某一段的运输
需求。这造成物流产业链价值被上游公司侵蚀，并且信息不对称，此类物
流公司经营较为困难。 

 多式联运过程中，公路、铁路、水路集装箱运输适用性较为广泛，不同运
输方式特点不同，不同的货主对于运输服务所需要的时间、费用等都有不
同的要求。这就要求现代的物流服务提供商能够在控制成本的情况下，将
物流服务延伸到“门到门”，从而也能获得物流全产业链的价值，最大限度
获取利润。 

图表 24：多式联运不同运输方式特点 

 

来源：国金证券研究所 

 目前，公司多式联运主要通过海陆联运完成，通过拖车与航运配合，满足
客户“门到门”的货物运输要求。但水路和公路存在运量差，使得公司积
极开展海铁联运，在国家政策大力推动下，这也成为公司发展新方向。公
司预计通过吸收铁路资产进一步布局物流网络，更加深入中国内陆，通过
“海铁陆”全方位的运营模式，为客户提供全方位的服务。 

5. 盈利预测与估值建议 

 安通控股包含安通物流和安盛船务，是国内处于领先地位的内贸集装箱物
流服务商。我们认为：（1）公司借壳上市成功，承诺 2016-2018 年业绩
32,820 万元、40,690 万元、47,370 万元。根据 2016 年业绩预盈公告，公
司净利润达到 4.2 亿元，公司经营前景良好，预计今后两年业绩将持续超
过承诺水平。（2）由于治超因素和行业龙头控制运价，预计内贸集装箱将
在 2017 年量价齐升。（3）国家推动多式联运发展，公司有望通过吸收铁
路资产形成“海铁路”全方位的运营模式，获取物流全产业链价值。 

 基于以上假设，公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.40 元、0.56 元、0.72 元，
对应 PE 分别为 40 倍、28 倍、22 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

6. 风险提示 

 内贸需求下滑，多式联运发展不及预期 

 

 

 

 

 

 

运输方式 费用 速度 运量 缺点
水路 最小 最慢 最大 港口、不能内陆
公路 高 快 小 成本高、运量小
铁路 小 慢 大 需铺设铁轨
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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 1,642 1,080 866 3,298 4,155 5,234  货币资金 573 344 23 980 1,489 2,869 

增长率  -34.2% -19.8% 280.6% 26.0% 26.0%  应收款项 417 307 154 549 692 872 

主营业务成本 -1,566 -1,253 -1,010 -2,572 -3,241 -4,083  存货 235 114 86 28 36 45 

%销售收入 95.3% 116.0% 116.6% 78.0% 78.0% 78.0%  其他流动资产 211 16 16 105 132 165 

毛利 76 -173 -144 725 914 1,152  流动资产 1,435 782 279 1,662 2,348 3,951 

%销售收入 4.7% n.a n.a 22.0% 22.0% 22.0%  %总资产 62.9% 50.0% 27.8% 27.3% 35.8% 51.2% 

营业税金及附加 0 0 0 -3 -4 -5  长期投资 0 0 0 1 0 0 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1%  固定资产 848 782 728 4,421 4,185 3,743 

营业费用 -8 -10 -6 -16 -21 -26  %总资产 37.1% 50.0% 72.2% 72.5% 63.9% 48.5% 

%销售收入 0.5% 0.9% 0.7% 0.5% 0.5% 0.5%  无形资产 0 0 0 9 17 23 

管理费用 -37 -68 -97 -82 -104 -131  非流动资产 848 782 728 4,433 4,204 3,768 

%销售收入 2.2% 6.3% 11.2% 2.5% 2.5% 2.5%  %总资产 37.1% 50.0% 72.2% 72.7% 64.2% 48.8% 

息税前利润（EBIT） 32 -251 -247 623 785 989  资产总计 2,283 1,564 1,007 6,095 6,552 7,719 

%销售收入 1.9% n.a n.a 18.9% 18.9% 18.9%  短期借款 524 352 0 396 0 0 

财务费用 -33 -36 -8 -1 15 40  应付款项 1,278 1,110 1,244 856 1,078 1,358 

%销售收入 2.0% 3.4% 0.9% 0.0% -0.4% -0.8%  其他流动负债 21 23 23 95 120 229 

资产减值损失 -22 -5 -18 -3 -1 -1  流动负债 1,823 1,484 1,267 1,347 1,198 1,587 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 0 0 0 5 5 5  其他长期负债 147 74 21 0 0 0 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.8% 0.6% 0.5%  负债 1,970 1,558 1,289 1,347 1,198 1,588 

营业利润 -23 -293 -272 625 804 1,033  普通股股东权益 312 7 -280 4,700 5,292 6,055 

营业利润率 n.a n.a n.a 19.0% 19.4% 19.7%  少数股东权益 1 -1 -1 48 62 76 

营业外收支 33 -15 4 3 3 3  负债股东权益合计 2,283 1,564 1,007 6,095 6,552 7,719 

税前利润 10 -308 -268 628 807 1,036         

利润率 0.6% n.a n.a 19.0% 19.4% 19.8%  比率分析       

所得税 0 0 0 -157 -202 -259   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 0.0% n.a n.a 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 10 -308 -268 471 605 777  每股收益 0.027 -0.784 -0.687 0.397 0.557 0.719 

少数股东损益 -1 -2 -1 49 14 14  每股净资产 0.801 0.018 -0.718 4.425 4.982 5.701 

归属于母公司的净利润 11 -306 -268 422 591 763  每股经营现金净流 -0.102 0.123 0.230 0.129 1.318 1.594 

净利率 0.6% n.a n.a 12.8% 14.2% 14.6%  每股股利 4.374 4.374 6.171 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 3.38% -4447.78% 95.59% 8.97% 11.18% 12.61% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 0.46% -19.55% -26.59% 6.92% 9.03% 9.89% 

净利润 10 -308 -268 471 605 777  投入资本收益率 3.79% -70.18% 87.69% 9.09% 11.00% 12.10% 

非现金支出 123 89 84 412 727 758  增长率       

非经营收益 39 36 12 -3 -2 -8  主营业务收入增长率 0.14% -34.21% -19.79% 280.59% 25.99% 25.99% 

营运资金变动 -211 230 262 -744 70 166  EBIT 增长率 N/A -891.02% -1.64% -352.42% 25.99% 25.99% 

经营活动现金净流 -40 48 90 137 1,400 1,693  净利润增长率 -38.79% -2994.98% -12.43% N/A 40.24% 29.09% 

资本开支 -14 0 0 -4,111 -494 -319  总资产增长率 35.73% -31.51% -35.61% 505.28% 7.49% 17.82% 

投资 0 0 0 -1 0 0  资产管理能力       

其他 0 0 0 5 5 5  应收账款周转天数 68.0 84.2 70.2 30.0 30.0 30.0 

投资活动现金净流 -14 0 0 -4,107 -489 -314  存货周转天数 43.3 50.8 36.2 4.0 4.0 4.0 

股权募资 0 0 0 4,349 0 0  应付账款周转天数 82.1 97.9 163.7 75.0 75.0 75.0 

债权募资 300 -176 -284 375 -396 1  固定资产周转天数 183.2 264.1 305.9 477.9 333.3 225.9 

其他 -228 166 124 204 -6 0  偿债能力       

筹资活动现金净流 73 -10 -160 4,927 -402 1  净负债/股东权益 -15.65% 116.60% 8.09% -12.30% -27.81% -46.78% 

        EBIT 利息保障倍数 1.0 -6.9 -32.9 1,109.6 -53.7 -24.7 

现金净流量 18 38 -70 957 509 1,380  资产负债率 86.27% 99.61% 127.96% 22.10% 18.29% 20.58%   
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 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

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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