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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收

入 
695.68  903.00  1083.6

0  

1246.14  

（+/-） -10.47% 29.80% 20.00% 15.00% 
归母净
利润 

131.90  212.13  251.14  285.87  

（+/-） 54.59% 60.82% 18.39% 13.83% 
EPS( 元
) 

0.44  0.40  0.47  0.54  

P/E 25.84  28.60  24.16  21.22  
资料来源：联讯证券 

相关研究 
  

 

 
 事件 

公司发布 2017 年半年报，报告期内公司实现营业收入为 4.37 亿元，同比

增长 55.51%；归属于上市公司股东净利润 5853.18 万元，同比上升 69.39%，

对应 EPS 为 0.11 元。 

 收入结构优化，宏图创展并表测绘业务贡献业绩增量 

报告期内孙公司宏图创展并表，实现营收 1.71 亿元，占总营收的比重为

39.13%；实现毛利为 0.59 亿元，占公司总毛利比重为 39.69%，毛利率为 34.80%，

贡献主要业绩增量。收购宏图创展后有利于博韩伟业基于泛终端运营的地理位

置信息服务的行业应用及平台业务更加快速有效地进行规模化和体系化运营，

打开公司在物联网、智慧城市、智慧管理等方向的发展空间。 

传统主业综合物流服务实现营收 1.66 亿元，同比增长 8.58%，毛利率较去

年减少 1.97 个百分点至 19.52%；智能移动服务实现营收 0.86 亿元，同比增长

3.12%，毛利率较去年增加 13.09 个百分点至 65.32%，实现毛利占比 37.55%。

整体来看，公司共实现营业收入为 4.37 亿元，同比增长 55.51%；归属于上市

公司股东净利润 5853.18 万元，同比上升 69.39%。毛利占比高的智能移动服务

及测绘业务所占比重扩大，收入结构不断优化。 

图表1： 营业收入及同比增速（单位：万元） 

 

资料来源：WIND，联讯证券 

 深耕物流业多年，综合物流服务向多行业拓展 

综合物流板块，公司通过嵌入客户采购、生产、分销等内部业务流程，提

供综合物流整体解决方案，并根据客户需求提供包括方案设计、运输、仓储、

装卸、配送与信息处理等各项专业服务及其他增值物流服务。公司 2000 年成

立，以电子行业仓储配送业务起家，得到华为、中兴等知名企业认可搭建全国
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网络；2012 年创业板上市后以信息化为支撑，将综合物流服务拓宽至电子、快

消品、家具、食品、大型机器设备等多行业领域，实现了内生性增长。公司逐

渐吸引新客户，弱化大客户风险，与 EMS、京东等多家企业有深入合作。 

2017 年 6 月控股成都得道，进入烟草物流行业，进一步拓展了物流板块

的业务范围。成都得道主要从事包括烟草、烟叶及成品烟在内的物流运输活动，

四川娇子为其主要客户。本报告期综合物流服务板块实现营收 1.66 亿元，同比

增长 8.58%，毛利率较去年减少 1.97 个百分点至 19.52%。预期伴随企业物流

板块的拓展公司将开展涉及更多行业的物流运输业务，营收规模有望继续增长，

但预计短期内受行业结构性成本压力毛利将继续承压。 

 顺应物联网发展趋势，搭建移动物联运营三大平台 

公司是最早进入移动信息化运营服务领域的企业之一，具有行业先发优势

以及技术领先优势，依托多年在以“物联网+移动终端”为导向的第一市场平

台沉淀的核心技术成果，经过应用层的二次开发，形成了以“物联网+泛在终

端”为导向的第二市场平台；通过整合物联网技术、大数据行业应用能力与

GIS 技术优势，逐步建立以“GIS+物联网+大数据行业应用”为中心的第三市

场平台计划。在公司三大平台战略的指导下，上半年智能移动服务业务毛利率

达 65.32%，实现毛利占比 37.55%，盈利能力强，叠加物联网整体行业巨大市场

空间，看好移动物联运营业务未来发展。 

全资子公司博韩伟业 2017 年上半年稳步拓展第一市场平台业务，基于在

第一市场平台的技术成果及可复制化的市场竞争力，在第二市场平台与数据中

国“百校工程”打造产学研一体化的合作模式，同时尝试在智能服务机器人等

方面开展合作。2017 年上半年博韩伟业实现营业收入 2.57 亿元，实现净利润 

0.63 亿元。 

 集团化运营外延式增长，打造“大物流”生态圈 

公司先后完成鹏金所参股及博韩伟业、宏图创展收购，业务范围及领域不

断增加，目前拥有参、控股子公司 16 家，正逐渐向集团化迈进。初步搭建“物

流、商流、资金流、信息流”大物流平台，延伸业务板块产业上下游业务，向

产业链高增长高附加值领域聚焦，实现外延式、多产业协同增长。整体战略目

标清晰，剑指智慧物流产业，符合行业长期发展趋势。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2017~2019 年营收为 9.03 亿、10.84 亿、12.46 亿，归母净利润

为 2.12 亿、2.51 亿、2.86 亿，EPS 为 0.40 元、0.47 元、0.54 元，对应的 PE

为 28 倍、24 倍、21 倍。公司综合物流板块稳健增长，移动物联运营目标明确，

大物流框架战略清晰，叠加物联网行业未来潜力及公司现阶段积累下的先入优

势，看好公司长期发展。结合申万物流二级子行业目前估值，17 年行业平均

PE 为 33 倍，目标价 13.2 元，给予“增持”评级。 

 风险提示 

行业发展不及预期，企业管理冲突，大客户风险等。 
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图表 3：公司 PE 走势 

 

资料来源:Wind,联讯证券 

 

图表 4：公司 PB 走势 

 

资料来源:Wind,联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 921.97  1014.17  1115.59  1227.15  经营活动现金流 335.86  369.44  406.39  447.03  

现金 156.48  165.73  175.90  187.09  净利润 136.35  213.84  253.16  288.17  

应收账款 286.40  372.32  484.02  629.22  折旧摊销 70.45  77.50  85.25  93.77  

其它应收款 80.54  104.70  136.11  176.94  财务费用 5.87  12.02  14.43  16.59  

预付账款 10.65  13.85  18.01  23.41  投资损失 (14.73) (4.42) (2.21) (1.11) 

存货 293.41  381.44  495.87  644.63  营运资金变动 22.91  11.94  9.13  5.42  

其他 94.49  (23.86) (194.31) (434.14) 其它 115.01  58.56  46.64  44.17  

非流动资产 1709.00  1879.90  2067.89  2274.67  投资活动现金流 (322.62) (322.62) (354.88) (390.37) 

长期投资 60.94  60.94  60.94  60.94  资本支出 91.09  100.20  110.22  121.24  

固定资产 197.81  207.70  218.08  228.98  长期投资 60.94  60.94  60.94  60.94  

无形资产 81.39  85.46  89.74  94.22  其他 (474.65) (483.75) (526.04) (572.55) 

其他 1368.86  1525.80  1699.13  1890.53  筹资活动现金流 (46.97) (37.58) (41.33) (45.47) 

资产总计 2630.97  2894.07  3183.47  3501.82  短期借款 161.75  169.84  178.33  187.24  

流动负债 535.02  615.28  707.57  813.70  长期借款 29.35  29.35  29.35  29.35  

短期借款 161.75  169.84  178.33  187.24  其他 (238.07) (236.76) (249.01) (262.06) 

应付账款 133.36  173.37  225.38  292.99  现金净增加额 (33.73) 9.25  10.17  11.19  

其他 239.92  272.08  303.87  333.47       

非流动负债 166.52  174.85  183.59  192.77  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

长期借款 29.35  29.35  29.35  29.35  成长能力     

其他 137.17  145.50  154.24  163.42  营业收入 (0.10) 0.30  0.20  0.15  

负债合计 701.55  790.13  891.16  1006.48  营业利润 0.44  0.55  0.21  0.15  

少数股东权益 81.60  77.52  73.64  69.96  归属母公司净利润 0.55  0.61  0.18  0.14  

归属母公司股东权益 1847.82  2026.42  2218.67  2425.38  获利能力     

负债和股东权益 2630.97  2894.07  3183.47  3501.82  毛利率 0.34  0.35  0.35  0.35  

     净利率 0.19  0.23  0.23  0.23  

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E ROE 0.07  0.11  0.12  0.12  

营业收入 695.68  903.00  1083.60  1246.14  ROIC 0.28  0.28  0.28  0.28  

营业成本 457.96  588.39  706.07  811.98  偿债能力     

营业税金及附加 4.20  4.51  5.42  6.23  资产负债率 0.27  0.27  0.28  0.29  

营业费用 24.86  26.85  28.99  31.31  流动比率 1.72  1.65  1.58  1.51  

管理费用 65.85  71.97  86.36  99.32  速动比率 1.17  1.03  0.88  0.72  

财务费用 5.87  12.02  14.43  16.59       

资产减值损失 16.80  5.00  5.00  5.00  营运能力     

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.29  0.33  0.36  0.37  

投资净收益 14.73  14.73  14.73  14.73  应收账款周转率 2.63  2.74  2.53  2.24  

营业利润 134.88  208.99  252.06  290.44  应付账款周转率 6.32  3.84  3.54  3.13  

营业外收入 24.19  24.29  24.38  24.48  每股指标(元)     

营业外支出 0.20  0.20  0.20  0.20  每股收益 0.44  0.40  0.47  0.54  

利润总额 158.87  233.08  276.25  314.72  每股经营现金 1.13  0.69  0.76  0.84  

所得税 22.52  19.24  23.08  26.55  每股净资产 6.51  3.94  4.30  4.68  

净利润 136.35  213.84  253.16  288.17  估值比率     

少数股东损益 4.45  1.71  2.03  2.31  P/E 25.84  28.60  24.16  21.22  

归属母公司净利润 131.90  212.13  251.14  285.87  P/B 1.75  2.88  2.65  2.43  

EBITDA 197.52  286.48  337.31  384.21  EV/EBITDA 19.83  23.36  20.11  17.92  

资料来源：联讯证券  
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联系我们 

北京市朝阳区红军营南路绿色家园媒体村天畅园 6 号楼二层 

传真：010-64408622 

 

上海市浦东新区源深路 1088 号 2 楼联讯证券（平安财富大厦） 

 

深圳市福田区深南大道和彩田路交汇处中广核大厦 10F 

 

网址：www.lxsec.com 

 


