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股价走势 

受益于多式联运的前瞻布局，半年报同比+48%！ 
  
事件 
安通控股发布 2018 年半年度报告，1H2018 实现营业收入 46.15 亿元，同
比增长 79.8%，实现归母净利 3.38 亿元，同比增长 48.0%，实现扣非归母
净利 2.92 亿元，同比增长 31.2%，基本每股收益 0.23 元。 

18H1 多式联运物流实践，营收、净利的大幅增长 

1H18 公司营业收入为 46.15 亿，同比增长 79.8%，毛利润 6.51 亿，同比增
长 31.3%，归母净利润 3.38 亿，实现 48.0%的同比增长。我们认为公司营
收、净利润大幅增长的主要原因为自 2017 年以来对多式联运业务的投入，
公司铁路资源、集装箱、船舶运力、陆上运力的逐步释放带来的协同效应，
使得整体营收大幅增长。其中，2018H1 实现在铁路板块的营收约 8.32 亿
元，占比 18.02%，同比增长 731.2%。 

整体来看，多式联运的前期投入使得 1H2018 毛利率为 14.1%，同比 1H2017
下降 5.21pcts，环比 2017 年底下降 1.95pcts。三费方面，管理费用 9865
万，同比+31.3%，销售费用 2532 万，同比+280.6%，财务费用 1.34 亿，同
比+37.6%。公司实现整体归母净利润增速 48.0%，且净利润率 8.86%，较去
年同期小幅下滑 1.57 个 pct。公司 2018H1 的非经常性损益主要来自于政府
补贴 6,629.5 万的贡献。 

多式联运的提前布局 

海运段：得益于运力提升，公司航线网络挂靠港口增加至 172 个，内贸箱
吞吐量在 74 个主要港口位列前三，在海口、石湖、黄岛、南沙三期、黄埔
老港位居第一。铁路段：公司已设立铁路网点 22 个，包括哈尔滨、郑州、
西安、贵阳、乌鲁木齐等，铁路直发业务线超 848 条，海铁线路超 600 条，
涉及业务铁路站点 672 个，铁路服务覆盖 31 省 155 城市，2018 年上半年
实现铁路自然柜运输量约 23.46TEU。多式联运基地：公司共设立集拼网点
15 个，驻场项目 6 个，质押仓库 11 个，冷链仓库 7 个。 

投资建议 

我们认为安通控股多式联运、综合仓储、特色物流等多元化发展战略已进
入加速实现期，正不断构筑公司护城河，实现跑赢行业平均盈利增速业绩。
考虑到 2018 年公司将继续大范围拓展铁路段业务，公司受益于多式联运的
发展，我们预计公司 18-20 年 0.48、0.57、0.68 元，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济超预期下滑、多式联运特别是铁路布局低于预期 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3,798.13 6,760.62 11,763.50 15,809.53 19,354.52 

增长率(%) 338.35 78.00 74.00 34.39 22.42 

EBITDA(百万元) 918.43 1,087.01 2,493.75 3,019.75 3,608.34 

净利润(百万元) 401.29 552.37 850.55 1,017.83 1,211.18 

增长率(%) (249.86) 37.65 53.98 19.67 19.00 

EPS(元/股) 0.27 0.37 0.48 0.57 0.68 

市盈率(P/E) 35.20 25.57 19.94 16.67 14.01 

市净率(P/B) 5.77 4.71 3.23 2.38 2.04 

市销率(P/S) 3.72 2.09 1.44 1.07 0.88 

EV/EBITDA 22.22 30.86 6.47 5.92 4.51   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

安通控股发布 2018 年半年度报告，1H2018 实现营业收入 46.15 亿元，同比增长 79.8%，
实现归母净利 3.38 亿元，同比增长 48.0%，实现扣非归母净利 2.92 亿元，同比增长 31.2%，
基本每股收益 0.23 元。 

2. 点评：18H1 多式联运物流实践，营收、净利的大幅增长 

1H18 公司营业收入为 46.15 亿，同比增长 79.8%，毛利润 6.51 亿，同比增长 31.3%，归母
净利润 3.38 亿，实现 48.0%的同比增长。我们认为公司营收、净利润大幅增长的主要原因
为自 2017 年以来对多式联运业务的投入，公司铁路资源、集装箱、船舶运力、陆上运力
的逐步释放带来的协同效应，使得整体营收大幅增长。其中，2018H1 实现在铁路板块的
营收约 8.32 亿元，占比 18.02%，同比增长 731.2%。 

图 1：安通控股历年营业收入及同比  图 2：安通控股历年归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

1. 海运段：公司在全国设立海运网点 89 个，涉及业务口岸 172 个。得益于运力提升，
公司航线网络挂靠港口增加至 172 个，内贸箱吞吐量在 74 个主要港口位列前三，在
海口、石湖、黄岛、南沙三期、黄埔老港位居第一。目前，公司主营国内航线干线 47

条，国际物流航线 5 条，国内航线基本覆盖国内主要干线港口。 

2. 铁路段：公司已设立铁路网点 22 个，包括哈尔滨、郑州、西安、贵阳、乌鲁木齐等，
铁路直发业务线超 848 条，海铁线路超 600 条，涉及业务铁路站点 672 个，铁路服
务覆盖 31 省 155 城市，2018 年上半年实现铁路自然柜运输量约 23.46TEU。 

3. 多式联运基地：公司共设立集拼网点 15 个，驻场项目 6 个，质押仓库 11 个，冷链仓
库 7 个。 

整体来看，多式联运的前期投入使得 1H2018 毛利率为 14.1%，同比 1H2017 下降 5.21pcts，
环比 2017 年底下降 1.95pcts。三费方面，管理费用 9865 万，同比+31.3%，销售费用 2532

万，同比+280.6%，财务费用 1.34 亿，同比+37.6%。公司实现整体归母净利润增速 48.0%，
且净利润率 8.86%，较去年同期小幅下滑 1.57 个 pct。 

另外，公司非经常性损益为 4,650.1 万元。公司所从事的“多式联运”、“现代物流”业务
在国家政策层面归为鼓励行业，因此安通能够获得多项政府补贴，且被划分至非经常性损
益中的其他收益（参见 2017 年年报）。当前公司 2018H1 的非经常性损益来自于政府补贴
6,629.5 万的贡献。 
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3. 多式联运、冷链的最新实践 

 

梳理下近期安通控股在多式联运的铁路布局以及冷链仓库的进展如下： 

1) 2018 年 5 月 18 日，安通控股华南冷链 2 号库—佛山南海冷库顺利开仓。 

2) 2018 年 6 月 6 日，由中国铁路武汉局集团、武汉港务集团、安通控股股份有限公司联
合开行的武汉—西安水铁联运班列“安通控股”号正式开通运营。 

3) 2018 年 6 月 12 日银川货运中心、安通控股联合开行的（平凉南至祥云西）首列“点
对点”集装箱班列正式发出，续后每 5 日常态化开行。 

4) 2018 年 8 月 1 日广东三茂铁路股份有限公司佛山货运中心、安通控股联合开行的三水
西至海口南首列“点对点”集装箱班列正式发出，续后每 2 日常态化开行。 

 

图 3：华南冷链 2 号库—佛山南海冷库顺利开仓  图 4：武汉—西安水铁联运班列“安通控股”号正式开通运营 

 

 

 
资料来源：公司微信公众号，天风证券研究所  资料来源：公司微信公众号，天风证券研究所 

 

图 5：三水西至海口南首列“点对点”集装箱班列正式发出  图 6：三水西至海口南首列“点对点”集装箱班列正式发出 

 

 

 

资料来源：公司微信公众号，天风证券研究所  资料来源：公司微信公众号，天风证券研究所 
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4. 投资建议 

我们认为安通控股多式联运、综合仓储、特色物流等多元化发展战略已进入加速实现期，
正不断构筑公司护城河，实现跑赢行业平均盈利增速业绩。考虑到 2018 年公司将继续大
范围拓展铁路段业务，公司受益于多式联运的发展，我们预计公司 18-20 年 0.48、0.57、
0.68 元，维持“买入”评级。 

 

5. 风险提示 

宏观经济超预期下滑、多式联运特别是铁路布局低于预期 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1,005.93 887.11 2,352.70 3,161.91 3,870.90 
 

营业收入 3,798.13 6,760.62 11,763.50 15,809.53 19,354.52 

应收账款 844.74 1,276.94 683.65 2,302.60 1,138.21 
 

营业成本 2,933.24 5,675.04 9,968.38 13,597.63 16,680.62 

预付账款 114.71 221.18 886.42 1,757.56 270.48 
 

营业税金及附加 8.17 10.04 17.65 20.55 25.16 

存货 27.60 51.95 58.81 16.73 168.61 
 

营业费用 13.91 15.49 23.53 31.62 38.71 

其他 223.54 430.32 332.14 546.78 324.81 
 

管理费用 121.36 173.98 294.09 316.19 387.09 

流动资产合计 2,216.52 2,867.50 4,313.72 7,785.58 5,773.02 
 

财务费用 237.24 190.71 552.88 600.76 735.47 

长期股权投资 0.00 16.06 16.06 16.06 16.06 
 

资产减值损失 3.62 10.70 1.00 0.50 0.50 

固定资产 3,981.74 4,527.10 7,747.69 7,533.42 7,240.86 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 52.55 483.79 248.02 129.17 72.25 
 

投资净收益 0.00 1.06 0.00 0.00 0.00 

无形资产 40.78 38.70 171.57 758.66 2,747.83 
 

其他 0.00 (58.35) (130.50) 0.00 0.00 

其他 349.38 746.90 276.70 253.91 263.56 
 

营业利润 480.58 741.95 1,036.48 1,242.28 1,486.97 

非流动资产合计 4,424.44 5,812.55 8,460.03 8,691.23 10,340.56 
 

营业外收入 64.19 1.12 54.70 60.00 62.00 

资产总计 6,640.97 8,680.05 12,773.75 16,476.81 16,113.58 
 

营业外支出 6.59 0.94 28.00 30.00 35.00 

短期借款 584.10 1,009.09 727.70 1,574.35 1,123.12 
 

利润总额 538.19 742.12 1,063.18 1,272.28 1,513.97 

应付账款 660.34 1,112.64 3,760.78 2,607.14 1,736.12 
 

所得税 136.89 189.76 212.64 254.46 302.79 

其他 1,276.93 1,423.33 2,391.49 2,978.67 3,095.57 
 

净利润 401.29 552.37 850.55 1,017.83 1,211.18 

流动负债合计 2,521.36 3,545.06 6,879.98 7,160.16 5,954.81 
 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 635.34 2,201.43 1,832.36 
 

归属于母公司净利润 401.29 552.37 850.55 1,017.83 1,211.18 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.27 0.37 0.48 0.57 0.68 

其他 1,673.10 2,136.12 0.00 0.00 0.00 
       

非流动负债合计 1,673.10 2,136.12 635.34 2,201.43 1,832.36 
       

负债合计 4,194.46 5,681.19 7,515.32 9,361.58 7,787.17 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

股本 1,360.71 1,360.71 1,785.56 1,785.56 1,785.56 
 

营业收入 338.35% 78.00% 74.00% 34.39% 22.42% 

资本公积 556.37 556.37 896.73 1,735.70 1,735.70 
 

营业利润 -276.67% 54.39% 39.70% 19.86% 19.70% 

留存收益 1,729.59 2,281.96 3,472.87 5,329.67 6,540.84 
 

归属于母公司净利润 -249.86% 37.65% 53.98% 19.67% 19.00% 

其他 (1,200.17) (1,200.18) (896.73) (1,735.70) (1,735.70) 
 

获利能力      

股东权益合计 2,446.50 2,998.86 5,258.43 7,115.23 8,326.41 
 

毛利率 22.77% 16.06% 15.26% 13.99% 13.82% 

负债和股东权益总

计 

6,640.97 8,680.05 12,773.75 16,476.81 16,113.58 
 

净利率 10.57% 8.17% 7.23% 6.44% 6.26% 

       
ROE 16.40% 18.42% 16.17% 14.30% 14.55% 

       
ROIC -175.85% 28.24% 44.34% 33.37% 22.10% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 401.29 552.37 850.55 1,017.83 1,211.18 
 

资产负债率 63.16% 65.45% 58.83% 56.82% 48.33% 

折旧摊销 210.60 226.51 1,034.89 1,176.70 1,385.90 
 

净负债率 51.74% 60.23% 62.23% 47.26% 22.11% 

财务费用 235.52 187.49 552.88 600.76 735.47 
 

流动比率 0.88 0.81 0.63 1.09 0.97 

投资损失 0.00 (1.06) 0.00 0.00 0.00 
 

速动比率 0.87 0.79 0.62 1.09 0.94 

营运资金变动 1,422.59 240.46 2,036.23 (3,348.61) 2,029.33 
 

营运能力      

其它 (1,330.31) (353.77) 0.00 0.00 0.00 
 

应收账款周转率 7.62 6.37 12.00 10.59 11.25 

经营活动现金流 939.69 851.99 4,474.55 (553.32) 5,361.88 
 

存货周转率 66.77 169.97 212.41 418.56 208.85 

资本支出 1,896.46 739.66 6,288.69 1,430.69 3,025.58 
 

总资产周转率 0.99 0.88 1.10 1.08 1.19 

长期投资 0.00 16.06 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (2,386.17) (1,955.35) (10,432.19) (2,864.74) (6,050.78) 
 

每股收益 0.27 0.37 0.48 0.57 0.68 

投资活动现金流 (489.71) (1,199.62) (4,143.50) (1,434.05) (3,025.20) 
 

每股经营现金流 0.63 0.57 3.01 -0.37 3.61 

债权融资 1,382.34 1,521.54 1,799.95 4,358.31 3,466.10 
 

每股净资产 1.65 2.02 2.94 3.98 4.66 

股权融资 310.43 (190.72) 856.14 238.21 (735.47) 
 

估值比率      

其他 (1,561.61) (1,057.09) (1,521.54) (1,799.95) (4,358.31) 
 

市盈率 35.20 25.57 19.94 16.67 14.01 

筹资活动现金流 131.17 273.73 1,134.54 2,796.58 (1,627.68) 
 

市净率 5.77 4.71 3.23 2.38 2.04 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 22.22 30.86 6.47 5.92 4.51 

现金净增加额 581.15 (73.90) 1,465.59 809.21 709.00 
 

EV/EBIT 28.43 38.28 11.05 9.71 7.33 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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