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资料来源：Wind 

 跨境电商高景气，旺季盈利强劲 
华贸物流(603128) 
跨境电商高景气，旺季盈利强劲 

公司披露业绩预告：2020 年归母净利为 5.27-5.62 亿元，同比增长 50%- 

60%；对应 4Q20 归母净利 1.23-1.58 亿元，同比增长 29%-66%，环比
下降 7%至增长 19%。考虑跨境电商物流处于高景气度（未考虑定增稀
释），我们上调公司 20/21/22 年 EPS 预测至 0.41/0.49/0.57 元，对应即
期股价 22.8/19.5/16.5x PE，上调目标价至 10.68 元（21 年 22x PE），
维持“增持”评级。 

 

4Q20 旺季盈利强劲 

公司公告 2020 年归母净利为 5.27-5.62 亿元，同比增长 50%-60%；扣非
后归母净利为 5.19-5.54 亿元，同比增长 50%-60%。我们测算 4Q20 归母
净利 1.23-1.58 亿元，同比增长 29%-66%，环比下降 7%-增长 19%。进入
3Q20，随着海空运价波动加剧，公司逐步将锁价合约置换为即期合约，经
营趋于常态化（2Q20 空运锁价合约高盈利为偶发因素）。由于圣诞节等因
素，4Q 为出口旺季，盈利表现通常优于 3Q。 

 

定增引战有序推进，为外延储备资金 

2020 年 6 月，公司公告拟向鼎晖投资（未上市）/山东国投（未上市）锁
价定增融资 4/2 亿元（发行价：3.51 元/股）。截止 3Q20，公司在手现金
17.9 亿元，资产负债率 37.7%，本次融资为并购储蓄资金。鼎晖具备丰富
物流产业资源，山东国投为山东唯一省级国有资本运营公司，战略合作值
得期待。今年 1 月，公司定增正式获得证监会受理，引战有序推进。 

 

万亿跨境 B2C 电商物流市场，持续加大布局 

按照2020年跨境B2C电商3.5-4万亿交易额和20%-30%的物流费用占比，
跨境 B2C 物流市场规模在万亿量级，但头部企业纵腾（未上市）和递四方
（未上市）市场份额不足 1%（罗兰贝格/晓生研究院）。华贸的核心优势在
于干线运力和通关资源，远期看点在产业链延伸。2019 年，公司先后以
1.19 亿元增资河南航投物流获得 49%股权（对应估值 1.23 亿元），以 6.19

亿元收购大安国际和迅诚国际航空货代业务组 70%股权（对应 18 年盈利
约 8.1X PE），扩大跨境电商业务布局。 

 

旺季盈利强劲，维持“增持”评级 

疫情催化跨境电商物流高景气，我们上调公司 20/21/22 年跨境电商业务收
入预测，相应上调 EPS 预测至 0.41/0.49/0.57 元（前值：0.40/0.36/0.41

元，未考虑定增稀释），对应即期股价 22.8/19.5/16.5x PE。可比物流企业
对应 21 年 Wind 一致预期 PE 中值 16.9X，考虑公司跨境电商物流景气度
高及管理机制优势，我们给予华贸物流 21 年 22x PE（较行业估值溢价
30%），更新目标价至 10.68 元（前值：8.80 元），维持“增持”评级。 

 

风险提示：全球经济放缓、特高压投资低于预期、外延并购不及预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,309 

流通 A 股 (百万股) 1,309 

52 周内股价区间 (元) 5.04-9.87 

总市值 (百万元) 12,388 

总资产 (百万元) 7,264 

每股净资产 (元) 3.39  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 9,445 10,252 13,495 15,210 16,949 

+/-%  8.38 8.54 31.63 12.70 11.44 

归属母公司净利润 (百万元) 323.00 351.26 542.31 635.78 751.89 

+/-%  15.95 8.75 54.39 17.24 18.26 

EPS (元，最新摊薄) 0.25 0.27 0.41 0.49 0.57 

PE (倍) 38.35 35.27 22.84 19.48 16.48  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/9563909d-8280-453d-9ae2-219912970017.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/9563909d-8280-453d-9ae2-219912970017.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710208/ea351af8-b7e5-4bd0-8166-b4d4b8766fe2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710208/ea351af8-b7e5-4bd0-8166-b4d4b8766fe2.pdf
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710203/cf4c2fd4-11d2-422f-b31d-840a35127304.pdf
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图表1： 华贸物流收入和净利润变化 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表2： 关键假设科目调整 

单位（百万） 调整前 调整后 备注 

 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E  

总收入 11,814  12,920  14,418  13,495  15,209  16,949  跨境电商物流高景气 

跨境综合物流 10,789  11,894  13,393  12,470  14,184  15,924   

毛利 1,574  1,574  1,767  1,826  2,026  2,297   

跨境综合物流 1,552  1,552  1,745  1,804  2,004  2,275   

毛利率（%） 13.3% 12.2% 12.3% 13.5% 13.3% 13.6% 高毛利的跨境电商物

流占比提升 跨境综合物流 14.4% 13.0% 13.0% 14.5% 14.1% 14.3% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表3： 可比公司估值对比（2021/01/07） 

代码 简称   

EPS（元） PE（倍） 

PEG 

PB 

（MRQ） 

市值 

（亿） 19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

603066 CH 音飞储存   0.22 0.29 0.36 0.39 37.4 28.0 22.3 20.7 1.34 2.38 24  

603569 CH 长久物流   0.14 0.30 0.44 0.71 52.7 24.6 16.9 10.4 0.48 1.94 41  

002930 CH 宏川智慧   0.42 0.53 0.73 0.93 46.3 36.7 26.6 20.9 1.50 4.49 86  

603871 CH 嘉友国际   2.02 1.65 2.24 2.94 10.0 12.2 9.0 6.9 0.96 2.22 44  

601598 CH 中国外运   0.28 0.38 0.43 0.45 16.6 12.1 10.8 10.3 0.72 1.16 343  

603713 CH 密尔克卫   1.24 1.86 2.72 3.65 101.2 67.1 46.0 34.3 1.69 11.84 193  

002010 CH 传化智联   0.31 0.49 0.61 0.67 15.3 9.7 7.8 7.1 0.37 1.08 156  

物流企业（剔除供应链和快递）      37.4 24.6 16.9 10.4 0.96 2.22  

603128 CH 华贸物流   0.27 0.41 0.49 0.57 35.3 22.8 19.5 16.5 0.86 2.79 124  

资料来源：Wind、Bloomberg、华泰证券研究所（注：可比公司基于 Wind 一致预期） 

 

图表4： 华贸物流历史 PE-Bands  图表5： 华贸物流历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,736 3,972 4,861 5,522 5,952 

现金 1,244 1,149 1,148 1,338 1,289 

应收账款 1,950 2,309 3,040 3,426 3,818 

其他应收账款 189.28 182.70 240.49 271.04 302.04 

预付账款 41.36 42.83 55.20 62.36 69.31 

存货 82.80 60.88 78.46 88.64 98.51 

其他流动资产 229.29 226.62 298.30 336.19 374.64 

非流动资产 1,744 2,437 2,419 2,404 2,390 

长期投资 63.35 188.35 188.35 188.35 188.35 

固定投资 634.14 596.29 598.59 600.72 602.68 

无形资产 180.91 174.84 157.36 141.62 127.46 

其他非流动资产 865.52 1,477 1,475 1,473 1,471 

资产总计 5,480 6,408 7,280 7,926 8,342 

流动负债 1,462 1,969 2,313 2,358 2,063 

短期借款 202.34 522.08 577.75 456.69 0.00 

应付账款 876.34 946.66 1,220 1,378 1,532 

其他流动负债 383.04 500.59 514.91 523.20 531.25 

非流动负债 75.35 261.67 261.67 261.67 261.67 

长期借款 40.47 40.18 40.18 40.18 40.18 

其他非流动负债 34.88 221.49 221.49 221.49 221.49 

负债合计 1,537 2,231 2,574 2,620 2,325 

少数股东权益 35.21 62.13 98.65 141.46 192.09 

股本 1,012 1,012 1,309 1,309 1,309 

资本公积 1,868 1,811 1,514 1,514 1,514 

留存公积 1,028 1,292 1,784 2,341 3,002 

归属母公司股东权益 3,908 4,115 4,607 5,165 5,825 

负债和股东权益 5,480 6,408 7,280 7,926 8,342  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 9,445 10,252 13,495 15,210 16,949 

营业成本 8,369 9,055 11,669 13,183 14,652 

营业税金及附加 8.38 11.98 15.77 17.77 19.81 

营业费用 439.62 472.17 674.76 730.06 813.55 

管理费用 254.61 280.57 404.86 425.87 474.57 

财务费用 (2.80) 4.82 26.02 22.90 4.60 

资产减值损失 (8.38) 21.56 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 53.03 5.88 5.88 5.88 5.88 

营业利润 421.50 455.44 710.60 835.44 990.52 

营业外收入 9.77 12.69 12.69 12.69 12.69 

营业外支出 2.47 0.46 0.46 0.46 0.46 

利润总额 428.80 467.67 722.83 847.67 1,003 

所得税 92.06 92.75 144.01 169.08 200.23 

净利润 336.74 374.92 578.83 678.59 802.52 

少数股东损益 13.75 23.65 36.52 42.81 50.63 

归属母公司净利润 323.00 351.26 542.31 635.78 751.89 

EBITDA 477.35 509.38 804.28 923.93 1,059 

EPS (元，基本) 0.32 0.35 0.41 0.49 0.57  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 8.38 8.54 31.63 12.70 11.44 

营业利润 19.55 8.05 56.03 17.57 18.56 

归属母公司净利润 15.95 8.75 54.39 17.24 18.26 

获利能力 (%)      

毛利率 11.40 11.68 13.53 13.32 13.55 

净利率 3.42 3.43 4.02 4.18 4.44 

ROE 8.27 8.54 11.77 12.31 12.91 

ROIC 7.55 7.76 11.06 11.82 13.13 

偿债能力      

资产负债率 (%) 28.05 34.81 35.36 33.05 27.87 

净负债比率 (%) 4.43 8.77 8.49 6.27 0.48 

流动比率 2.56 2.02 2.10 2.34 2.89 

速动比率 2.50 1.99 2.07 2.30 2.84 

营运能力      

总资产周转率 1.72 1.60 1.85 1.92 2.03 

应收账款周转率 5.10 4.81 5.05 4.70 4.68 

应付账款周转率 9.09 9.93 10.77 10.15 10.07 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.25 0.27 0.41 0.49 0.57 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.11 0.22 0.05 0.35 0.42 

每股净资产(最新摊薄) 2.98 3.14 3.52 3.94 4.45 

估值比率      

PE (倍) 38.35 35.27 22.84 19.48 16.48 

PB (倍) 3.17 3.01 2.69 2.40 2.13 

EV_EBITDA (倍) 19.41 18.19 11.52 10.03 8.75  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 139.14 281.83 64.38 455.87 548.50 

净利润 323.00 351.26 542.31 635.78 751.89 

折旧摊销 68.62 60.67 67.66 65.59 63.79 

财务费用 (4.19) 3.48 26.02 22.90 4.60 

投资损失 (53.03) (5.88) (5.88) (5.88) (5.88) 

营运资金变动 (196.83) (162.12) (602.25) (305.33) (316.54) 

其他经营现金 1.57 34.41 36.52 42.81 50.63 

投资活动现金 (43.76) (563.52) (50.00) (50.00) (50.00) 

资本支出 54.25 38.93 50.00 50.00 50.00 

长期投资 (66.91) 122.77 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (56.42) (401.82) 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 (167.54) 227.02 (15.08) (216.21) (547.01) 

短期借款 (87.30) 147.17 55.67 (121.06) (456.69) 

长期借款 0.65 (0.30) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 6.62 0.00 297.42 0.00 0.00 

资本公积增加 (57.88) (56.67) (297.42) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (29.63) 136.82 (70.74) (95.15) (90.32) 

现金净增加额 (72.16) (54.66) (0.70) 189.67 (48.51)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。投资者
应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其
他决定的唯一信赖依据。有关该方面的具体披露请参照本报告尾部。 

 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布的机构或人员，也并非意图发送、发布给
因可得到、使用本报告的行为而使本公司及关联子公司违反或受制于当地法律或监管规则的机构或人员。 

 

本公司研究报告以中文撰写，英文报告为翻译版本，如出现中英文版本内容差异或不一致，请以中文报告为主。英文翻
译报告可能存在一定时间迟延。 

 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等
任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研
究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的
商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

中国香港 

本报告由华泰证券股份有限公司制作,在香港由华泰金融控股（香港）有限公司向符合《证券及期货条例》第 571 章所定
义之机构投资者和专业投资者的客户进行分发。华泰金融控股（香港）有限公司受香港证券及期货事务监察委员会监管，
是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。在香港获得本报告的人员若
有任何有关本报告的问题,请与华泰金融控股（香港）有限公司联系。 

 

香港-重要监管披露 

 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

 在过去 12 个月内，华泰金融控股（香港）有限公司及/或其联营公司已经或者正在为以下公司及/或其联营公司提供投
资银行服务，已经或正在收取其报酬，或有投行客户关系：华贸物流（603128.CH） 

更多信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 
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美国 

本报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表
与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发
的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内容负责。华泰证券（美国）有限
公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于华泰证券（美国）有限公司的关
联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公
司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美
国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

 分析师沈晓峰、袁钉本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分析师及
相关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括 FINRA 定义
下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的收入。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究所
覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债
券（包括衍生品）。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的任
何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能存在利
益冲突。  

 

 
评级说明 
投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经营
业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 
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