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[Table_Summary] 报告摘要： 

 定增注入集团物流资产，打造国内公路港龙头 

公司通过定增注入集团物流资产，逐步由一家化工企业转变为国内最大的公路智

能物流平台龙头。目前，公司已投入运营的公路港数量预计 65 个，储备签约项

目达到 160 个左右，已基本形成对成都、苏州、郑州等枢纽型物流节点及各类干、

支线节点的布局，网络效应逐步显现。 

 公路物流小散乱，行业可挖掘空间广阔 

公路物流行业虽然市场规模庞大，但受进入门槛较低影响，当前产业组织化程度

较低，运营效率低下，行业亟待转型升级。而公司的公路港模式已在多地实践证

明可降低全社会物流成本、优化公路货运环节，未来在政策催化下，公司公路港

将有广阔发展空间。 

 盈利：多元化+政策补贴，公路港业绩步入兑现期 

目前，公司公路港收入主要由租金、交易服务费、增值服务费三部分组成，利润

中则包含较多政府补贴。我们参照公司过去两年项目投运节奏，并结合公路港三

年左右的培育期特征，预计公路港业绩有望于 2019 年开始逐步兑现。 

 投资建议 

预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 7.42 亿元、11.76 亿元、20.31 亿元，对

应 EPS 为 0.23、0.36、0.62 元，当前 PEG 仅为 0.62，考虑到公司业绩步入爆发

期，且近期入选 MSCI 指数，给予“推荐”评级。 

 风险提示 

政府补贴不及预期；宏观经济下行致公路港盈利不及预期；定增解禁抛售风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 19,280 25,065 32,585 42,360 

增长率（%） 135.7 30.0 30.0 30.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 469 742 1,176 2,031 

增长率（%） -19.2 58.0 58.6 72.7 

每股收益（元） 0.14 0.23 0.36 0.62 

PE（现价） 50.1 30.8 19.4 11.3 

PB 2.0 1.9 1.7 1.5 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 
推荐 首次评级 

当前价格： 8.18 元 

 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2019-3-1 

近 12 个月最高/最低

（元） 

18.21/6.04 

总股本（百万股） 3,258 

流通股本（百万股） 3,183 

流通股比例（%） 97.69 

总市值（亿元） 266 

流通市值（亿元) 260 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 资料来源：Wind，民生证券研究院 
 

[Table_Author] 分析师：钟奇 

执业证号： S0100518110001 

电话： 021-60876718 

邮箱： zhongqi@mszq.com 
 

[Table_docReport] 相关研究 
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一、公司历史沿革：定增注入集团资产，物流化工双轨并行 

（一）公司收入结构分析 

化工经营状况良好，业务规模稳定增长。化工为公司的传统业务，主要是围绕基底界面

技术的功能化学品，旗下主要有纺织印染助剂、化纤油剂、聚酯树脂、涂料、合成橡胶等系

列产品。2014 年初，完成对天松新材料及传化涂料收购，进一步丰富了专业化学品产品系列，

2016 年成功收购拓纳化学实现国际化布局，公司在产品研发、应用服务、生产制造以及供应

链管理等能力得到大幅提升。整体来看，公司化学业务的在长期经营中状况良好，业务趋于

稳定。毛利率稳定在 25%左右的水平，2017 年实现营收 53.97 亿元，同比增速 26.25%。 

图 1：化工业务营收（百万元）及同比（%）  图 2：化工业务毛利率（%） 

 

  

资料来源：公司公告，民生证券研究院                             资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注入集团物流资产，物流+化工业务协同发展。2015 年通过定增注入集团物流板块资产，

形成物流+化工的双主业结构。从近三年数据看，得益于物流板块的快速发展，2015-2018H1

公司营收同比增长 52.93%、135.29%和 91.67%。其中，物流业务收入占比从 2015 年的 22%

快速提升至 2018 年上半年的 72.%。 

图 3：营业收入（百万元）及同比（%）  图 4：近三年公司收入结构变化（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院                             资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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（二）定增重组复盘：累计业绩承诺超 50 亿，增持彰显信心 

200 亿定增注入集团物流资产。传化股份按照发行价格 8.76 元/股的价格作价 200 亿元，

以发行股份的方式收购传化集团、长安资管、华安资管、长城资管、中阳融正、陆家嘴基金、

凯石资管（一）和西藏投资合计持有的传化物流 100%股权。 

表 1：定增股份发行情况  

序号 发行对象 发行总额（百万元） 认缴股本（百万股） 解除限售日期 

1 传化集团 15999.9 1858.3 2018 年 11 月 19 日 

2 长安财富未来资产 1500.0 174.2 2018 年 11 月 19 日 

3 华安未来资产管理 600.1 69.7 2018 年 11 月 19 日 

4 长城嘉信资产管理 600.0 69.7 2018 年 11 月 19 日 

5 杭州中阳融正投资管理 500.0 58.1 2018 年 11 月 19 日 

6 上海陆家嘴股权投资基金 400.0 46.5 2018 年 11 月 19 日 

7 上海凯石益正资产管理 300.0 34.8 2018 年 11 月 19 日 

8 西藏自治区投资 100.0 11.6 2018 年 11 月 19 日 

 
合计 20000.0 2322.9  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

同时以 9.85 元/股的价格，向建信基金、君彤璟联、浩怡投资、凯石资管（二）、人寿资

产、新华汇嘉、华商基金、杭州金投、建发股份和中广核财务等 10 名特定投资者共发行 4.47

亿股并募集配套资金 44.02 亿元，用于传化物流实体公路港项目和信息化平台项目的建设。 

表 2：发行股份募集配套资金  

序号 发行对象 发行总额（百万元） 认缴股本（百万股） 解除限售日期 

1 建信基金 1060.0 107.6 2018 年 12 月 8 日 

2 上海君彤璟联 700.0 71.1 2018 年 12 月 8 日 

3 上海凯石益正资产管理 572.5 58.1 2018 年 12 月 8 日 

4 珠海浩怡投资 500.0 50.8 2018 年 12 月 8 日 

5 中国人寿资产管理 400.0 40.6 2018 年 12 月 8 日 

6 华商基金 320.0 32.5 2018 年 12 月 8 日 

7 北京新华汇嘉投资管理 300.0 30.5 2018 年 12 月 8 日 

8 厦门建发股份 200.0 20.3 2018 年 12 月 8 日 

9 杭州金投资本管理 200.0 20.3 2018 年 12 月 8 日 

10 中广核财务 150.0 15.2 2018 年 12 月 8 日 

 
合计 4402.5  447.0    

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

表 3：募集配套资金使用用途  

序号 募集配套资金使用项目 投资金额（万元） 
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一、 实体公路港网络建设项目 178200 

1 杭州传化公路港项目 22545 

2 泉州传化公路港项目 14993 

3 衢州传化公路港项目 21522 

4 南充传化公路港项目 28642 

5 重庆传化公路港项目 9273 

6 长沙传化公路港项目 59236 

7 淮安传化公路港项目 13355 

8 青岛传化公路港项目 8634 

二、 O2O 物流网络平台升级项目 134750 

  合计 312950 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

重组后实际控制人持股比例上升。本次交易前，传化集团持有公司股权 22.95%，为公司

的控股股东，徐冠巨、徐观宝、徐传化直接或间接控制公司 43.49%的股份，为公司的实际控

制人（其中公司控股股东传化集团和徐冠巨、徐观宝先生为一致行动人）。本次交易完成后，

控股股东传化集团持股比例增加至 60.18%，实际控制人及其一致行动人徐冠巨、徐观宝、徐

传化的控制比例增至 65.79%。 

图 5：公司实际控制人 

  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

近三年控股股东持续增持公司股票，彰显发展信心。基于对公司发展前景的信心及对公

司投资价值的认可，传化集团分别在 2015/8/28-2016/9/8 和 2018/6/21-2018/8/8 增持公司股票

175 万股和 3300 万股，分别占公司总股本的 0.08%和 1.01%。 

同时，传化集团对注入的传化物流业绩分别进行了 2020 和 2021 年两个期间的累计业绩

承诺： 

 

 

表 4：2015-2021 年传化物流净利润承诺（亿元） 

项目 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 至 2020 年合计 至 2021 年合计 
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扣除非经常性损益 -1.77 -4.41 0.05 4.51 9.87 19.87 21.80 28.12 50.00 

含非经常性损益 1.47 -3.51 0.05 5.60 10.70 20.70 21.87 35.01 56.88 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

若传化物流在业绩承诺期届满后（分别为 2020 年和 2021 年），实际利润未能达到承诺

利润（含实际扣非净利润、实际净利润中任一或全部未能达到相对应的承诺扣非净利润、承

诺净利润的情形），传化集团将以对价股份的方式进行补偿： 

情景一、实际扣非小于承诺扣非，且实际净利润大于承诺净利润： 

假设 2019 年完成扣非净利润 9.87 亿元，则 20 年还需完成 17.99 亿元 

按照承诺补偿协议，计算补偿股份数=（28.13 亿-实际扣非）/50 亿*对价股份 

补偿金额=本次发行价*（应补偿股份数-已补偿股份数） 

情景二、实际扣非大于承诺扣非，且实际净利润小于承诺净利润 

假设 19 年完成实际净利润 10.7 亿，则 20 年仅需要完成 8.21 亿 

按照承诺补偿协议，应补偿股份数=（35.01 亿元-实际净利润）÷56.88 亿元×对价股份 

补偿金额=本次发行价*（应补偿股份数-已补偿股份数） 

情景三 ：若传化物流实际扣非净利润低于承诺扣非净利润，且实际净利润也低于承诺

净利润，若前者差额较大，则适用于情景一；若后者差额较大，则适用于情景二。 

按目前已完成的业绩推算，我们认为 2020 年出现第二、三种情景出现的概率较小。 

表 5：测算假设依据（亿元） 

项目 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 至 2020 年合计 

扣除非经常性损益 -1.76 -3.35 1.37 4 9.87 还需 17.99 28.12 

含非经常性损益  1.68 4.62 3.80 6 10.70 还需 8.21 35.01 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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二、公路物流小散乱，行业可挖掘空间广阔 

（一）万亿级的公路物流行业具有广阔的整合和发展空间 

公路物流为我国货运市场的主要运输方式，占我国整体货运量的比重达 77%。2017 年

我国国内社会物流总额约 253 亿元，规模极其庞大，围绕社会物流产生的运输、仓储、金融

等服务产生的物流总费用约 12 万亿元。其中，公路是我国货运市场的主要运输方式，2017

年占我国整体货运量的比重达 77%，产生的收入预计接近 8 万亿元，由此带动的货车司机就

业人数超 3000 万人（2015 年），是支撑我国经济社会发展的基础性产业。 

图 6：全国社会物流总费用（万亿元）及同比（%）  图 7： 全国公路货运量（亿吨）及同比（%） 

 

 

 
资料来源：WIND，民生证券研究院                             资料来源：WIND，民生证券研究院 

（二）公路物流行业亟待转型升级 

由于公路货运行业进入门槛相对较低，部分个体私营主凭借较少的资金和人力投入即可

开展相对低端的货运业务，这使得当前产业组织化程度较低并呈现出小、散、乱、差的特征： 

 小：户均拥有货车小于 2 辆； 

 散：产业组织化水平低，90%的运力掌握在个体运营司机手中； 

 乱：市场秩序较乱，竞争行为不规范，诚信体系缺失，丢货问题突出、投诉率高； 

 差：服务质量差、服务确定性差、经营效益差、时效性差等。 
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时效性差

图 8：我国公路货运市场呈现小散乱的格局  图 9：道路运输市场分散  

  

 
资料来源：：中研普华，民生证券研究院                             资料来源：交通部，民生证券研究院 

相较于发达国家，国内个体货运车辆呈现空载率和超载率双高的显著特征。一方面，主

要是由于信息不对称，个体货运司机无法及时全面的知悉货源信息，导致车辆空载的现象高

频率发生，运输效率低下。根据中国道路运输协会对 70 万家货运企业的调查显示，中国卡

车的空载率高达 40%，车辆停车配货的间隔时间平均长达 72 小时；另一方面，在空载率较

高的背景下，为平滑收入，保证自身经济利益，个体货运司机在获得货源后容易产生超载动

机，导致货运车辆的超载现象频出，威胁公路运输安全。此外，由于缺乏功能完备的公路运

输节点，司机在运输过程中的生活、运输等配套需求无法得到有效满足，生存质量较低。 

图 10：我国货运空驶率和超载率双高 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

针对以上问题，我国公路物流行业亟需通过解决以下问题实现转型升级：（1）由于个体

规模小、产业组织化水平低，公路物流行业亟需通过平台型的企业或设施对行业上下游资源

进行整合，实现货源和运力的及时、高效匹配；（2）行业市场秩序缺失，失信行为频发，主

要体现在物流企业与货运司机的原始交易方式、不完备的运输协议、没有信用保障的交易与

高价值的货物标的、远距离的货物运输反差上；（3）公路运输主枢纽型物流园区承载着换装

换载的功能，车流量巨大、车辆类型众多。但目前运输中存在着大量非标准化设施和设计，

空驶率达 40% 超载严重 
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影响到物流衔接的效率。 

三、 公路港业务布局成型，业绩步入兑现期 

（一） 政策频出，传化公路港模式已获政府部门认可 

针对前述行业痛点，公司打造的以公路港为基础的传化网模式逐步得到中央各部门的重

视和推广。2013 年 6 月，五部委联合发文推广传化“公路港”物流经验；2016 年 6 月，公

路港模式被列入国务院文件，成为国家级项目。同时，在《国务院办公厅关于转发国家发展

改革委营造良好市场环境推动交通物流融合发展实施方案的通知》中也明确指出：未来政府

要加大构建线上线下联动的公路港网络支持力度，进一步完善公路港的建设布局，推进公路

港等物流园区之间运输、集散、分拨、调配、信息传输等协同作业，重点在整合货源、车辆

（舱位）、代理、金融等信息，为物流企业提供运营支撑、系统支持。 

2019 年 3 月，发改委等多部委再次联合发布《关于推动物流高质量发展促进形成强大国

内市场的意见》，我们认为其中相关意见将进一步推动传化公路港模式的发展： 

（1）推动国家物流枢纽网络建设，选择部分基础条件成熟的承载城市，启动第一批 15

个左右国家物流枢纽布局建设，培育形成一批资源整合能力强、运营模式先进的枢纽运营企

业，促进区域内和跨区域物流活动组织化、规模化、网络化运行。公司作为公路港龙头，有

望在选址、整合其他公路物流企业方面获得支持。 

（2）创新用地支持政策，指导地方加大土地政策支持力度，鼓励地方政府利用有效载

体和多种渠道整合盘活存量闲置土地资源，用于物流用途。这对于商业模式类似机场的公路

港来说意义重大，因公路港需配备完整的停车场、物流仓库等要素，对土地资源使用的要求

非常高，依托政府对土地相关政策的放松，可缩短公路港项目度过培育期的时间。 

（3）加强投融资支持方式创新。按照“扶优做强”原则，研究设立国家物流枢纽中央

预算内投资专项，支持国家物流枢纽的物流基础设施建设。 

表 6：公路港物流相关政策梳理 

序

号 
时间 政策 主要内容 

1 2013.4 

《关于推广“公路港”物流经

验的通知》（发改办经贸 

[2013]811 号）  

加大对“公路港”平台项目新增建设用地，利用存量土地，基础设施、公共信息平台建

设资金扶持等方面的政策支持力度。  

2 2015.5. 
《全国流通节点城市布局规

划（2015-2020 年）》  

确定 2015-2020 年“3 纵 5 横”全国骨干流通大通道体系，明确划分国家级、区域级

和地区 级流通节点城市，并提出完善流通大通道基础 设施、建设公益性流通设施、

提升流通节点城 市信息化水平、建设商贸物流园区、完善城市共同配送网络、发展

国家电子商务示范基地、 提升沿边节点城市口岸功能、促进城市商业适 度集聚发展、

强化流通领域标准实施和推广等九项重点任务。 

3 2016.6 

《国务院办公厅关于转发国

家发展改革委营造良好市场

环境推动交通物流融合发展

实施方案的通知》 

构建线上线下联动公路港网络。完善公路港建设布局。加大政府支持力度，加快全国

公路港建设，加强与其他交通基础设施衔接，重点构建一批综合型、基地型和驿站型

公路港。鼓励龙头企业牵头组建全国公路港联盟，推动行业内资源共享和跨区域运输

组织。 

4 2019.3 

《关于推动物流高质量发展

促进形成强大国内市场的意

见》 

推动国家物流枢纽网络建设，选择部分基础条件成熟的承载城市，启动第一批 15 个

左右国家物流枢纽布局建设，培育形成一批资源整合能力强、运营模式先进的枢纽运

营企业，促进区域内和跨区域物流活动组织化、规模化、网络化运行。 
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资料来源：国务院，民生证券研究院 

（二） 以公路港为基础，三层设施构建传化网 

具体来看，公司传化网模式主要是通过提供物流供应链、金融服务，围绕流量价值变现

打造数字传化网，促进服务消费资料的高效流转。目前，公司传化网主要包括三个层次： 

 上层（金融服务）：涵盖支付服务、融资服务、经纪代理、财富管理等 

 中层（线上平台 ）：由易货嘀和陆鲸进行货物具体运输、仓储和分拨的信息分发 

 基础（实体网络）：公路港是干线和同城配送的基础底座，主要是将区域内的车、

货、人集中至公司线下的公路港园区内，进行货物分拣、信息统计、仓储、收发等

各个环节的活动，并通过建立遍布全国的公路港网络，实现跨区域的联动 

图 11：传化网结构图 

  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

传化网的对象为物流行业的三大主体，即货主、物流企业及卡车司机。不论是实体公路

港的线下业务，还是互联网平台业务和传化金服平台业务，都是围绕着货主、物流企业和卡

车司机在各个物流场景的需求来开展的，具体来说： 

 个体货运司机方面，向其提供长途及短途配货服务，以期降低车辆空驶率，同时为

其提供住宿、购物、汽修等生活、运输配套服务，以及支付、信用等金融服务； 

 物流企业方面，向其提供全国性运力采购、运输过程管控等服务，同时为其提供信

用、资管、委托代理等相关金融服务和相关商务配套服务； 

 货主企业方面，向其提供供应链解决方案、运力采购等服务，以期降低其物流成本，

同时向其提供基于货权监管的供应链金融服务。 
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图 12：传化物流服务主体 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

其中，公司传化网的实体基础——公路港主要聚焦于大票零担的小微物流企业。目前，

公路货运领域中快递和小票零担领域已经形成了较强的头部企业，主要是由于单票包裹越小，

其标准化、规模化效应越强，较易形成自身的转运中心网络。而大票零担领域，由于标准化

程度不高、专线公司为主，一般规模都较小，营收集中于几百万至几千万之间，没有相应的

资金实力建立中转网络。公司打造的传化公路港模式，实质上正是针对该类型小微客户提供

服务。截至 2017 年末，公司实现全网入驻公路港物流企业数 7276 家，公路港平台内企业产

生营业额达 328.01 亿元，平台内的累计纳税达 12.71 亿元。 

图 13：传化公路港服务的客户结构 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（三） 公路港盈利模式解析：模式多元，政府补贴锦上添花 

1、公路港网络：全国布局基本完成，连接构建网络效应 

公司围绕着传化网战略目标持续性建设全国化城市物流中心网络，以公路港城市物流中

心为核心，通过产品与系统打造综合性供应链服务能力，并以此形成了共享基础设施网络，
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构建了连接公路、铁路、水运、航空等多式联运体系，具备互联互通的网络资源优势。截至 

2017 年底，传化物流已开展业务的公路港城市物流中心项目 65 个，累计布局项目 126 个，

共覆盖全国 27 个省市、自治区，实现 231 条港港互通线路，初步建立起了各公路港之间的

业务联动。 

图 14：传化全国化城市物流中心网络 

  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

3、盈利模式分析 

传化公路港的商业模式及盈利模式类似机场或港口，包括：物业租赁、停车、油品销售

和保险经纪等收入。考虑各个公路港因其不同区位特征，其收入结构不尽相同，我们以公司

公开披露的苏州、温州、成都三个公路港为例，及草根调研数据解析其盈利模式： 

苏州公路港： 

开业时间：2010 年 

项目位置：苏州城北物流规划区 

项目总占地：500 多亩  

港内情况：入驻物流企业 500 余家，专线 200 余家 

盈利模式：主要来源为物业租金，其他还有供应链、保险等收入 

竞争情况：姑苏区第一个综合性物流园区 
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图 15：苏州公路港平台营业额（万元）及同比（%）  图 16：苏州公路港占据核心区位 

 

 

 
资料来源：公司官网，民生证券研究院                             资料来源：公司官网，民生证券研究院       

温州公路港： 

开业时间：2018 年 5 月 

项目位置：温州市瓯海区潘桥街道福州路边 666 号 

项目总占地：约 520 亩 

港内情况：出租率 96%，专线 100% 

盈利模式：主要来源为物业租金和运费仓租，其余为增值服务 

区块情况：公路港周围有各种皮革城、鞋服城等的商贸园区 

竞争情况：5 公里内有 8 个类似的物流园区竞争 

图 17：传化温州公路港  

  

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

成都公路港： 

开业时间：2009 年 5 月 

项目位置：成都市新都物流中心 

项目总占地：达 600 多亩 

港内情况：拥有全国盈利最多的加油站传化燕塘加油站 
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盈利模式：主要为物业租金和加油站收入，其余有增值服务（包括供应链、油卡返点等） 

竞争情况：周围有类似的物流园 

图 18：传化成都公路港  

  

资料来源：网络资料，民生证券研究院 

考虑前述公司对外披露的公路港运营模式，结合草根调研情况，我们总结公司公路港收

入主要来源于： 

（1）租金，包括仓储、零担分拨、三产服务及其他设施的租金； 

（2）交易服务费收入； 

（3）其他（加油站、油卡等）； 

我们基于以上信息并参照公司部分项目情况，对公司单港的财务模型进行构建，同时由

于油卡等业务并不是每个港都有，因此我们仅对较为典型的园区物业收入、交易服务费收入

和加油站收入进行测算： 

表 7：公路港财务模型假设（万元） 

项目 第一年 第二年 第三年 

1.园区物业收入 2100 3075 3730 

  1.1 仓储收入 800 1350 1710 

仓储面积 100000 100000 100000 

  仓储出租率 80% 90% 95% 

  仓储单位租金（元/平米） 100 150 180 

  1.2 零担分拨收入 800 900 950 

  零担分拨面积 50000 50000 50000 

  零担分拨出租率 80% 90% 95% 

  零担分拨单位租金（元/平米） 200 200 200 

  1.3 三产服务 300 525 720 

  三产服务面积（平方米） 50000 50000 50000 

  三产服务出租率 60% 70% 80% 

  三产服务单位租金（元/平米） 100 150 180 
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  1.4 其他租金收入 200 300 350 

    

2. 交易服务费收入 127.5 400 696 

  平台营业额 42500 100000 139200 

  入驻物流企业数量 170 200 240 

  平均每家物流企业营业额 250 500 580 

  佣金率 0.3% 0.4% 0.5% 

    

3.加油站收入 2044 3650 5694 

  公路港日均车次 700 1000 1300 

  日均车次加油收入（元/车次/

日） 
80 100 120 

营业收入 2172 5588（假设仍免半年租金） 10120 

营业成本 2136 3563 5060 

毛利率 50% 50% 50% 

期间费用率 138% 70% 15% 

其他收益 2700 2100 1100 

利润总额 -255 214 4642 

所得税费用 -64 53 1161 

净利润 -191 160 3482 

资料来源：民生证券研究院测算 

其中，由于公司公路港第一、二年通常采用免租金等多种优惠方式吸引物流企业进入，

因此我们给与其较高的出租率，但在营收部分扣除了租金收入，并给予较高的期间费用率，

土地的折旧成本则因公司 2017 年调整会计政策，将投资性房地产计量模式由成本法改为公

允价值法，不在财务模型中体现。 

值得注意的是，公司公路港财务模型中的其他收益（16 年之前计入营业外收入）主要来

自与经营相关的政府补贴，该补贴以完成政府考核指标后的项目补助为主，其他还包括税收

返还等。按照公司当年实际运营的公路港个数计算，2015-17 年平均单港收入到的与经营相

关的政府补贴约为 2728、2113、1130 万元，我们预计单港政府补贴逐年递减主要因：（1）公

司 2015 年后公路港数量剧增，且以面积较小的非枢纽型公路港为主；（2）之前投运的公路

港逐步成熟，对政府收益补助的依赖度下降，侧面反映过去三年公司公路港的培育周期较短，

盈利能力强。 

表 8：公司近三年其他收入构成 

项目 2015 2016 2017 

公路港现代物流服务补助 - - 46826 

公路港平台经营补助 3874 5999 12600 

项目补贴、扶持资金 16329 56393 10074 

拆迁奖励款 - 21991 - 

技术创新补助或奖励资金 793 727 1543 
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技术标准质量奖励资金 172 446 1164 

其他税费返还 343 554 925 

其他 311 538 310 

公路港相关补贴合计 21822 86648 73442 

公路港个数 8 41 65 

单港补贴 2728 2113 1130 

资料来源：民生证券研究院测算 

综合以上信息，我们基于假设测算的公司公路港业务净利润如下表所示： 

表 9：公路港净利润测算 

项目 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

公路港总数 41 65 75 85 95 

新增公路港 33 24 10 10 10 

成熟公路港（3 年以上） 8 8 8 41 55 

普通公路港（2 年） 0 0 33 24 10 

新公路港（1 年） 0 33 24 10 10 

公路港净利润（亿元）   2.9 14.5 19.1 

资料来源：民生证券研究院测算 

（四） 金融业务，构建传化网的交易闭环 

公司目前的金融业务主要有金融支付、保险经纪、融资租赁、商业保理等，并获得了相

应的金融牌照，为平台内的客户全面提供定制化的金融服务，增强平台粘性。除 2017 年 6

月 30 日获得的第三方支付牌照之外，公司还围绕业务场景，开发了易税保、招商保等 7 款

商业保理产品，汽车租赁、设备租赁、业务租赁等融资租赁产品，以及车辆险、货物险等 10

余个保险经纪产品。 

 

 

 

表 10：传化网金融服务发展概况 

业务 业务 发展情况（2018H1） 

第三方支付 
互联网支付、移动电话支付、预付卡发行与

受理等，平台按照支付流量收入佣金 
支付业务流量达 902.72 亿元 

商业保理 

致力于为国内物流企业提供优质的综合金融

服务，通过受让应收账款来解决企业融资难

题，实现一次授信，资金循环使用， 

放款量达 9.14 亿元 

融资租赁业务 卡车分期购、设备租赁、非标仓单融资等 放款量达 2.46 亿元 

保险经纪 

以供应链全场景为切入口，为用户提供高品

质的保险产品和服务。目前的业务经营范围

包括：公路货运险、意外险、车险、责任险、

工程险、企财险等。 

保险经纪保费交易笔数 5.4 万

笔 

资料来源：公司公告，公司官网，民生证券研究院 
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（五） 线上服务平台，对接货源和运力 

传化网的线上服务平台核心是提供货运经纪服务，对接广阔的货源和运力市场。货运经

纪服务体系的货源端和运力端的整合主要是通过陆鲸和易货嘀两款线上平台实现： 

陆鲸定位于城际干线运力的线上调度指挥平台，聚焦核心通道路线，连接传化网城市物

流中心，与成都、苏州、杭州等多个公路港实现鲸港联动，通过“智能调度”、“车后管理”

和“车队管理“三大业务有效提升传化网干线运营能力。截至 2018 年 6 月，陆鲸旗下公路

袋鼠已累计开通线路 41 条，同时上线移动系统，通过项目预演和作业标准化提升车辆运行

效率，增强下游客户粘性，达成降本增效目的。 

易货嘀定位于城市配送平台，为企业提供一站式的城市物流解决方案，实现揽货入港和

揽货入网，最终为传化网搭建最前一公里和最后一公里的集货、仓储、配送网络。截至 2018

年 6 月，累计服务中大型企业级客户超过 2200 家，并在多个城市与苏宁、小米、美的、京

东等知名企业达成合作，平台上加盟了超过 1100 家的同城货运车队和 11 万的同城货运司机。 

四、盈利预测与投资建议 

结合我们上一章中对公司公路港业务的净利润的测算，并考虑公司目前还有传统化工业

务每年贡献 1 亿左右净利润，以及公路港中与金融服务相关的业务每年贡献数千万利润，我

们预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 7.42 亿元、11.76 亿元、20.31 亿元，对应 EPS 为

0.23、0.36、0.62 元，当前 PEG 仅为 0.62，考虑到公司业绩步入爆发期，且近期入选 MSCI

指数，维持“推荐”评级。 

 

五、风险提示 

（1）政府补贴不及预期：由于政府补贴计入其他收益，且占比较大，一旦地方政府因

财政问题无法兑现政府补贴，则公司公路港盈利能力将受到影响； 

（2）宏观经济下行导致公路港盈利不及预期：公路港主要针对公路运输行业客户，该

行业同宏观经济具备一定的相关性，若未来宏观经济持续下行，将影响公路港的日均车流进

而对交易服务费、加油站、供应链服务等收入产生影响； 

（3）定增解禁抛售风险。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

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

 
主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 19,280 25,065 32,585 42,360 
 

成长能力     

  营业成本 17,174 21,745 27,577 35,021 
 

  营业收入增长率 135.7 30.0 30.0 30.0 

  营业税金及附加 95 147 176 239 
 

   EBIT 增长率 137.6 515.0 129.6 80.3 

  销售费用 846 1,100 1,430 1,859 
 

  净利润增长率 -19.2 58.0 58.6 72.7 

  管理费用 1,049 1,364 1,773 2,305 
 

盈利能力     

   EBIT 115 710 1,629 2,937 
 

  毛利率 10.9 13.2 15.4 17.3 

  财务费用 94 88 88 88 
 

  净利润率 2.4 3.0 3.6 4.8 

  资产减值损失 76 0 0 0 
 

  总资产收益率 ROA 1.9 2.8 4.0 6.1 

  投资收益 21 135 85 81 
 

  净资产收益率 ROE 4.1 6.1 8.8 13.2 

营业利润 828 757 1,626 2,930 
 

偿债能力     

  营业外收支 32 0 0 0 
 

  流动比率 1.5 1.5 1.4 1.5 

利润总额 860 1,057 1,726 3,030 
 

  速动比率 1.4 1.3 1.1 1.2 
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  所得税 320 315 549 998 
 

  现金比率 0.6 0.4 0.3 0.4 

  净利润 540 742 1,176 2,031 
 

  资产负债率 0.5 0.5 0.5 0.5 

归属于母公司净利润 469 742 1,176 2,031 
 

经营效率     

EBITDA 375 947 1,900 3,229 
 

  应收账款周转天数 22.4 29.4 26.6 26.1 

 
    

 
  存货周转天数 22.4 34.1 30.7 29.1 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 
 

  总资产周转率 0.9 1.0 1.2 1.3 

  货币资金 4584 3744 3106 4539 
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 2914 5921 6626 8039 
 

  每股收益 0.1 0.2 0.4 0.6 

  预付款项 1133 660 1041 1565 
 

  每股净资产 3.5 3.7 4.1 4.7 

  存货 1279 2029 2322 2790 
 

  每股经营现金流 (0.3) (0.2) 0.4 0.5 

  其他流动资产 1069 1069 1069 1069 
 

  每股股利 0.1 0.0 0.0 0.0 

流动资产合计 11279 13733 14552 18487 
 

估值分析     

  长期股权投资 357 357 1421 1421 
 

    PE 50.1 30.8 19.4 11.3 

  固定资产 1671 1967 2324 2629 
 

    PB 2.0 1.9 1.7 1.5 

  无形资产 1080 1311 1373 1050 
 

    EV/EBITDA 62.8 25.8 13.2 7.3 

非流动资产合计 12800 13080 14815 14923 
 

    股息收益率 0.7 0.0 0.0 0.0 

资产合计 24079 26813 29367 33410 
  

    

  短期借款 1692 1692 1692 1692 
 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

  应付账款及票据 2523 3193 3827 4745 
 

  净利润 540 742 1,176 2,031 

  其他流动负债 6 6 6 6 
 

  折旧和摊销 336 238 271 292 

流动负债合计 7310 9303 10680 12691 
 

  营运资金变动 (1,982) (1,302) (80) (491) 

  长期借款 1765 1765 1765 1765 
 

经营活动现金流 (1,052) (670) 1,271 1,740 

  其他长期负债 2499 2499 2499 2499 
 

  资本开支 3,236 217 843 299 

非流动负债合计 4264 4264 4264 4264 
 

  投资 (312) 0 (1,064) 0 

负债合计 11574 13567 14945 16956 
 

投资活动现金流 (3,009) (82) (1,822) (219) 

  股本 3258 3258 3258 3258 
 

  股权募资 244 0 0 0 

  少数股东权益 1069 1069 1069 1069 
 

  债务募资 3,027 0 0 0 

股东权益合计 12505 13246 14423 16454 
 

筹资活动现金流 3,028 (88) (88) (88) 

负债和股东权益合计 24079 26813 29367 33410 
 

现金净流量 (1,032) (840) (639) 1,433 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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