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资料来源：Wind 

 阿里跨境服务商，产能驱动盈利 
嘉诚国际(603535) 
资产布局先行，商业模式升级 

立足广州保税仓储资源，公司从制造业供应链切入盈利更强的跨境电商物
流，成为阿里巴巴跨境物流供应商。疫情催化跨境电商繁荣，嘉诚国际港
（二期）投产释放盈利。我们预测公司 20/21/22 年 EPS 为 1.29/2.36/2.78

元，给予目标价 44.90 元（对应 21 年 19X PE）和“买入”评级。 

 

国内领先的供应链服务商 

公司前身广州市嘉诚运输公司成立于 2000 年，从松下空调国内干线运输
起步，现已成为国内领先的综合供应链服务商。在 2B 制造供应链领域，
公司深度服务广州松下空调，并将业务模式向万力轮胎等客户复制；在 2C

消费供应链领域（跨境电商），借助保税仓资源禀赋和综合物流能力，公司
切入菜鸟跨境物流供应链。得益于 2B/2C 综合物流扩张，公司财务绩效稳
健（15-19 收入/归母净利 CAGR=12.1%/12.8%）。截至 3Q20，段容文等
合计持有公司 56.06%的股份，控制权稳定。 

 

切入菜鸟跨境物流，产能投放拉动增长 

疫情催化全球线上零售渗透率提升，中国制造成为全球消费者首选。万亿
级跨境电商 B2C 物流市场高度离散，头部企业纵腾和递四方市场份额不足
1%（2019）。广州为国内跨境电商重镇，借助天运物流中心保税仓资源和
2B 供应链服务经验，公司切入菜鸟跨境电商物流供应链。总面积 45 万平
的嘉诚国际港（二期）即将于 21 年初投运，专注于跨境电商出口物流服务，
和天运物流中心进口业务实现协同。公司拟投资大湾区（华南）国际电商
港，扩大跨境电商业务布局。 

 

供应链外包大势所趋，拟定增引入战略客户 

供应链是现代制造业重要的基础设施，我们认为现代制造业物流整体外包
将成为趋势：1）制造业的核心是技术和产品，物流并非其核心竞争力；2）
自建物流成本高、管理难，合同物流服务品质在资本和平台推动下持续提
升，逐步形成供应链综合服务能力。公司为广州松下空调提供了 20 年综合
供应链服务，业务能力受到客户高度认可（日资企业供应链水平领先全球）。
基于合同物流“客户为王”的现状，公司拟定增引入广汽集团和广州工控
战略投资，两大集团潜在物流市场空间超过 200 亿元（2020E）。 

 

产能扩张驱动增长，给予“买入”评级 

公司大力拓展 2B 制造供应链客户，在 2C 跨境电商领域深度服务菜鸟网
络，产能扩张有望推动盈利增长。不考虑定增稀释效应，我们预测公司
20/21/22 年 EPS 为 1.29/2.36/2.78 元，处于快速增长阶段；可比公司 21

年 Wind 一致预期 PE 均值 18.7X，考虑跨境电商业务处于高景气度，给
予公司 21 年 19X PE，目标价 44.90 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示：客户集中度风险，下游景气度风险，税率风险。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 150.40 

流通 A 股 (百万股) 150.40 

52 周内股价区间 (元) 14.69-53.86 

总市值 (百万元) 5,267 

总资产 (百万元) 2,405 

每股净资产 (元) 11.39  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 1,116 1,194 1,232 1,845 2,031 

+/-%  7.87 7.05 3.19 49.74 10.07 

归属母公司净利润 (百万元) 137.53 127.87 194.28 355.36 418.61 

+/-%  15.75 (7.02) 51.94 82.91 17.80 

EPS (元，最新摊薄) 0.91 0.85 1.29 2.36 2.78 

PE (倍) 38.30 41.19 27.11 14.82 12.58  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资概要 
核心逻辑 

（1）2B 制造业综合物流服务复制。供应链是现代制造业重要的基础设施，我们认为现代

制造业物流整体外包将成为趋势：1）现代制造业的核心是技术和产品，物流并非其核心

竞争力；2）自建物流成本高、管理难，合同物流服务品质在资本和平台推动下持续提升，

逐步形成供应链综合服务能力。公司为广州松下空调提供了 20 年综合供应链服务，业务

能力受到客户高度认可（日资企业供应链水平领先全球）。基于合同物流“客户为王”的

现状，公司拟定增引入广汽集团和广州工控战略投资，两大集团潜在物流市场空间超过 200

亿元（2020E）。 

 

（2）深度服务菜鸟网络，切入盈利更强的跨境电商物流。疫情催化全球线上渗透率提升，

中国制造成为全球线上消费首选。万亿级跨境电商 B2C 物流市场高度离散，头部企业纵

腾和递四方市场份额不足 1%（2019）。广州为国内跨境电商重镇，借助南沙保税仓资源

禀赋和 2B 供应链服务经验，公司切入菜鸟跨境电商物流供应链。2021 年初，总面积 45

万平的嘉诚国际港（二期）即将投运，专注于跨境电商出口物流服务，和南沙天运保税仓

进口业务实现协同。公司拟投资建设大湾区（华南）国际电商港项目，扩大广州市场布局。

由于跨境电商物流高速增长且市场离散，竞争程度低于 2B 制造业供应链，利润率更高。 

 

和市场预期的差异 

我们认为：1）市场忽视了公司 2B 供应链服务复制能力，以及引入广汽集团和广州工控集

团战略投资后的业务增长；2）市场忽视了跨境电商业务的高景气度及公司在广州口岸的

资源禀赋优势。 

 

催化剂 

嘉诚国际港（二期）投运、大湾区（华南）国际电商港、制造供应链大客户落地。 
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国内领先的供应链服务商 
公司前身广州市嘉诚运输公司成立于 2000 年，从松下空调国内干线运输起步，现已成为

国内领先的综合供应链服务商。在 2B 制造业供应链领域，公司深度服务广州松下空调（未

上市），并将业务模式向万力轮胎（未上市）等客户复制；在 2C 消费品供应链领域（跨境

电商），借助保税仓资源禀赋和综合供应链能力，公司切入菜鸟（未上市）跨境物流供应

链。得益于 2B/2C 供应链综合扩张，公司财务绩效稳健（15-19 收入/归母净利 CAGR= 

12.1%/12.8%）。截至 3Q20，段容文等合计持有公司 56.06%的股份，控制权稳定。 

 

从干线运输到综合物流，从制造业到跨境电商 

2000 年，公司前身广州市嘉诚运输公司成立，承接松下空调华东、华南等部分区域的干

线运输业务，并于 2004/2007 年将服务范围扩张至仓储和销售代理。2010 年起，公司加

大客户拓展力度，将松下服务模式向广州浪奇（000523 CH，无评级）等制造业客户复制。

2014 年，广州南沙天运物流中心投产，公司借助仓储资源和 2B 供应链经验切入跨境电商

物流，成为菜鸟网络供应商。2020 年，公司拟非公开发行股票（2020/04/29），引入战略

投资者并加注跨境电商与汽车零部件物流两大战略方向。 

 

图表1： 公司发展历程 

年份 事件 

2000 年 广州市嘉诚运输有限公司成立，承接松下空调华东、华南等部分区域的干线运输业务。 

2004 年 开始为松下提供仓储服务，转型全程供应链一体化服务。 

2007 年 代理松下电器销售业务，并尝试在国内大型制造企业进行推广。 

2010 年 为广州浪奇提供综合供应链服务，实现客户服务能力的复制。 

2014 年 广州南沙天运物流中心正式投产，公司切入跨境电商行业。 

2017 年 公司在上交所挂牌上市。 

2019 年 成为浙江菜鸟的 CP 商（物流服务商）。 

2020 年 拟非公开发行股票，引入广祺贰号（未上市）和万宝长睿（未上市）作为战略投资者，加注跨境电

商与汽车零物流。 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

2B/2C 综合供应链服务，业绩稳健增长 

公司的主营业务是为制造企业及跨境电商企业提供全程供应链服务，满足客户“零”库存

管理、缩短生产周期和提高运营效率的需求。按照客户性质，公司业务可分为制造业供应

链服务（2B）和跨境电商物流（2C）两大板块： 

 

图表2： 公司主营业务结构 

主营业务 业务内容 报表科目 业务内容 

制造业供应链服务 运输 综合物流 转库运输、干线运输、区域调拨配送及循环对流运输、城市配送、跨境运输、海关监管运输、集

装箱运输等整车/零担“门到门”服务。 

 仓储 综合物流 分为普通仓储/保税仓储服务，包括货物出入库及库内分拣、分包、包装、贴签、简易加工、点

检等服务。 

 货运代理 综合物流 依托广州总部、香港、上海等子公司/分支机构及外部网络，借助国际海运/空运资源和自有拖车

（海关监管/非监管），为进出口原材料及成品提供国际货代服务。 

 商品销售 供应链分销执行 商品销售为供应链延伸服务，即作为经销商负责公司物流客户的成品销售（松下电器为主），以

增强客户粘性，并改善供应链服务能力。 

跨境电商物流 仓储为核心 综合物流 为跨境电商企业提供智能仓储保管、包裹处理、报关报检、国际海运、空运、末端配送等全程物

流服务。 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

公司盈利自 2014 年广州南沙天运物流中心投产后稳健增长。2019 年，公司实现收入 11.94

亿元（15-19 CAGR=12.1%），归母净利 1.28 亿元（15-19 CAGR=12.8%）。从盈利结构

看，综合物流（含跨境电商业务）是公司盈利的主要来源，商品销售意在增强客户粘性（毛

利率和毛利贡献均较低）。 
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图表3： 公司收入和净利润变化  图表4： 公司收入结构 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表5： 公司毛利结构  图表6： 公司各业务毛利率变化 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

区位优势显著，资产布局先行 

广州是国内跨境电商中心城市（2019 年海关口径跨境电商进出口/进口/出口交易额分列全

国各城市 2/1/3 位）。嘉诚国际自建仓储基础设施：1）天运物流中心已有菜鸟等多家核心

客户入驻，实现满负荷运营；2）嘉诚国际港（二期、三期）尚处于在建状态，公司预计

2021 年 3-6 月全部投入使用；3）2020 年 10 月，公司与广州番禺区政府签订大湾区（华

南）国际电商港框架协议，扩大核心城市资产布局。 

 

图表7： 公司物流网络布局  图表8： 公司广州自有物流设施布局 

 

 

 

资料来源：公司官网、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、广州市规划和自然资源局、华泰证券研究所 

 

 

 

69 72 70 72 104 119 138 128 132 

(10)

0

10

20

30

40

50

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 3Q20

营业收入 归母净利
收入yoy（右） 净利yoy（右）

（百万） （%）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 1H20

综合物流 商品销售 其他业务

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 1H20

综合物流 商品销售 其他业务

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 1H20

整体 综合物流
商品销售 其他业务

(%)

大湾区（华南）国际电商港

嘉诚国际港
（出口为主）

天运物流中心
（进口为主）



 

公司研究/首次覆盖 | 2021 年 01 月 13 日 

 

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 6 

图表9： 公司自有仓库和物业概况 

名称 地址 用途 

建筑面积 

（万 m2） 

仓储面积 

（万 m2） 使用状况 

天运物流中心 广州南沙综保区 2B/2C 跨境物流仓储 

（未来专注 2C 跨境电商进口） 

15 12 大部分用于跨境电商业务 

嘉诚国际港（一期） 广州南沙东涌镇 办公物业 2.3 无 已建成 

嘉诚国际港（二期）  2C 跨境电商出口（含菜鸟集运中心） 

2B 物流仓储（含汽车零部件物流中心） 

45 40 21 年 3-6 月投运 

嘉诚国际港（三期）  办公物业/工业仓库等 10 5 在建 

大湾区（华南）国际电商港 广州番禹区 跨境电商综合园区 35.1（规划）  框架协议签订完成 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

股权结构清晰稳定，拟引入战略投资者 

截至 3Q20，段容文等构成一致行动人（段容文为黄艳婷、黄平、黄艳芸的母亲），合计持

有公司 56.06%的股份，为公司实际控制人。公司拟定增引入广汽集团旗下的广祺贰号和

广州工控集团旗下的万宝长睿作为战略投资者，加注跨境电商与汽车物流两大战略方向。 

 

图表10： 公司股权结构（定增前后） 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所（注：股东为不完全统计） 

 

嘉诚国际

段容文 黄艳婷 黄平 黄艳芸 恒尚投资 广祺贰号

30.79% 11.11% 8.63% 6.45% 7.83% 1.86% 1.40%

实际控制人、一致行动人

万宝长睿 国投集团

1.21%

战略投资者

盈蓬投资 万宝集团

广州工控

广汽资本

广汽集团

广州汽车工业集团

广州市人民政府

100%

100%

100%

100%

53.71%

100%

GP,0.24%

LP,99.76%

嘉诚国际

段容文 黄艳婷 黄平 黄艳芸 恒尚投资 国投集团

实际控制人、一致行动人

33.47% 8.23% 7.23% 7.13% 8.65% 1.33%

100%
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供应链外包大势所趋，拟定增引入战略客户 
供应链是现代制造业重要的基础设施，我们认为现代制造业物流整体外包将成为趋势：1）

制造业的核心是技术和产品，物流并非其核心竞争力；2）自建物流成本高、管理难，合

同物流服务品质在资本和平台推动下持续提升，逐步形成供应链综合服务能力。公司为广

州松下空调提供了 20 年综合供应链服务，业务能力受到客户高度认可（日资企业供应链

水平领先全球）。基于合同物流“客户为王”的现状，公司拟定增引入广汽集团和广州工

控战略投资，两大集团潜在物流市场空间超过 200 亿元（公司测算：2020E）。 

 

制造业供应链管理服务 

根据《物流术语：2007》，供应链是指“生产及流通过程中，为了将产品或服务交付给最

终用户，由上游与下游企业共同建立的需求链状网”，又可进一步拆分为“商流”、“物流/

服务流”、“资金流”和“信息流”。物流即物品从供应地向接收地的实体流动过程，包括

运输、储存、装卸等功能。基于产业链位置，供应链可分为产业供应链与消费供应链两大

类，映射至物流业则表现为公斤段的差异（整车=>大票零担=>小票零担=>快递），即时配

送则伴随本地生活和近场零售兴起。 

 

图表11： 供应链“四流”  图表12： 物流体系结构 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所（注：以钢材供应链为例）  资料来源：罗戈物流、华泰证券研究所 

 

我们根据业态复杂度，将物流业划分为五个层级：操作层、产品层、产品集成、合同物流

和供应链服务，标准化程度依次下降。第三方物流则是指“独立于供需双方为客户提供专

项或全面的物流系统设计或系统运营的物流服务模式”。根据《物流行业商业模式转型趋

势初探》（德勤/2019），横向多元化发展、综合物流（合同物流）服务和纵向深耕供应链

管理是第三方物流企业转型升级的三个方向。 

 

图表13： 物流业态层级结构  图表14： 第三方物流企业的业务升级 

 

 

 

资料来源：中国仓储与配送协会、原色咨询、华泰证券研究所  资料来源：《物流行业商业模式转型趋势初探》、华泰证券研究所 

 

制造业供应链服务围绕核心企业展开，贯穿满足最终用户需求的产品设计、生产与销售过

程，又可分为制造供应链和流通供应链；从产品交付视角，是供应链计划和协同驱动下的

物流执行与管理。其中物流需求渗透于制造业供应链的各环节，基于上下游客户的业务场

景，提供仓、运、配等服务，保障交付。 

干散货航运 整车陆运 快递服务
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图表15： 制造业供应链管理服务框架  图表16： 嘉诚国际全程供应链一体化管理 

 

 

 

资料来源：准时达、罗戈物流、华泰证券研究所  资料来源：公司业绩交流会 PPT、华泰证券研究所 

 

全程供应链“一站式”物流服务 

嘉诚国际提供“一站式”物流服务，参与制造企业采购、研发、生产、配送、销售、售后

全程供应链管理，提升效率降低成本：1）设计原材料物流、生产物流、成品物流及逆向

物流的循环对流运输方案，提升装载率；2）合理规划原材料仓储及半成品就地加工，安

排物料流水线 JIT 配送；3）通过代理销售整合成品分销物流。 

 

（1）运输：公司成立初期的主要业务。公司在国内部分城市建立了物流网络，自研运输

管理系统实现特色模式（牛奶取货、保税物流运输、甩挂运输），其中短距/长距运输分别

主要由自有/外协车辆执行。1）自有车辆运输：生产下线短驳、区域配送、城市配送、联

合配送、海关监管运输、港口集装箱运输等近距运输。2）外协车辆运输：干线物流、区

域调拨、跨境运输、循环对流运输、联合配送及特种运输等长距运输。2016 年，公司运

输业务实现收入 2.99亿元（13-16 CAGR=-1.8%），毛利0.45亿元（13-16 CAGR=-10.7%）；

主要是空调行业“去库存”，而万力轮胎等新客户毛利率偏低。 

 

图表17： 公司牛奶取货模型  图表18： 运输业务收入、成本及毛利变化 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所（注：从 2017 年起数据不再披露） 

 

（2）仓储：公司盈利的主要来源。公司提供普通仓储服务及保税仓储服务：1）仓库出租：

公司提供一定面积的仓库给客户使用；2）仓储作业：出入库管理，以及库内分拣、分包、

包装、贴签、简易加工、点检等。公司自研仓储管理系统提供特色服务（广州南沙天运物

流中心，VMI 分拨中心），主要盈利源于仓库租金及出入库作业费。自 2014 年天运物流中

心投产，仓储业务收入和盈利持续增长。2016 年，公司仓储业务实现收入 2.32 亿元（13-16 

CAGR=28.8%），毛利 1.47 亿元（13-16 CAGR=29.3%），毛利率 63.3%（较为稳定）。

随着嘉诚国际港（二期）投产，公司仓储业务将开启新一轮增长。 

 

 

 

 

『推行意义：活用物流信息系统实现制造业供应链管理的全程优化及成本削减』
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图表19： 公司仓储作业模式  图表20： 仓储业务收入、成本及毛利变化 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所（注：从 2017 年起数据不再披露） 

 

（3）货代：主要是为进出口的原材料及成品提供国际货代服务。1）订舱、托运和包装；

2）货物监装、监卸、集装箱拆箱，分拨、中转及短途运输服务；3）报关、报检、报验、

保险；4）签发有关单证、交付运费、结算及交付杂费；5）国际多式联运、集运（含集装

箱拼箱）。2016 年，公司货代业务实现收入 4700 万元（13-16 CAGR=27.3%），毛利 649

万元（13-16 CAGR=4.4%），盈利贡献较少（主要为增加客户粘性）。 

 

图表21： 货代业务收入、成本及毛利变化 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所（注：从 2017 年起数据不再披露） 

 

深耕本地企业，延伸至汽车物流 

日资制造企业供应链管理能力领先全球。以松下电器（6752 JP，无评级）为例，其在中

国建立了完整的研发、生产、销售和售后体系；其中物流统括部负责统筹物流与供应链，

具体任务则委托数十家第三方物流公司完成（松下 03 年曾自建松下电器物流（上海）公

司，但 09 年基于成本考虑关闭）。嘉诚国际为广州松下空调提供了 20 年物流服务，合作

范围逐步从干线运输升级为综合供应链，业务能力受到客户高度认可。 

 

借助松下电器的服务经验，嘉诚国际现已积累大量优质客户资源：1）家电：松下电器、

新宝股份（002705 CH）、辉达电器；2）机电：日立冷机、住友电工、万宝压缩机、伊之

密（300415 CH）；3）汽配：万力集团、广东鸿图（002101 CH）、通用股份（601500 CH）；

4）消费品：王老吉、屈臣氏、广州浪奇；5）原材料：上海日光铜业、广东恒基金属制品、

珠海立研电子；6）电子商务：浙江菜鸟、卓志、沃天下、亚晋国际等。（其它标的未上市） 

 

根据德勤《物流行业商业模式转型趋势初探/2019》，合同物流的关键驱动因素包括：客户、

全国性网络、资源整合能力及专业化服务能力。“客户为王”的特征尤为显著，合同物流

企业通常与所服务的客户具有较强的关系纽带，形成较高的进入壁垒。基于前述考虑，公

司拟定增引入广汽集团旗下的广祺贰号和广州工控集团旗下的万宝长睿，股权合作为业务

合作奠定基础。公司估算广州工控集团 20/25 年物流费用约 40/100 亿元，而 19 年实际收

入 1.8 亿，远期深化合作空间较大。（募集资金可行性报告：2020/10/01） 
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图表22： 广州工控集团旗下主要品牌 

 

资料来源：广州工控官网、华泰证券研究所 

 

汽车物流是物流业重要的细分市场，可分为整车物流和零部件物流两大类：1）整车物流：

主要包括整车干线运输及部分仓储，市场需求挂钩汽车销量和二手车销量，业务相对单一，

利润空间较小；2）零部件物流：包括产前物流和售后物流等若干环节，由于零部件种类

繁多/供应商各异/环节复杂等特征，零部件物流利润空间更大，更适合专业第三方物流企

业切入。根据运联传媒的研究《汽车产业陷入危机，三方物流机会来临？/2019》，汽车物

流历史上是一个很封闭的行业，与欧美发达国家 80%的外包比例相比，国内社会化程度很

低。随着政策开放，汽车物流空间逐渐打开，车企的物流部门纷纷独立为物流子公司，转

型社会化服务。 

 

嘉诚国际综合供应链服务起源于“丰田模式”，天然具备汽车物流基因。公司目前在广州

从化区和花都区运营汽车物流仓库超过 20 万平米，为众多汽车配件生产制造企业提供原

材料物流、生产物流、成品物流（仓储、运输等）和逆物流，配件范围涵盖轮胎、铸件、

车用压缩机、汽车音响以及电池等，积累了万力轮胎等核心客户。公司估算广汽集团 20

年物流费用约 200 亿元，业务合作空间大。本次定增，公司除引入广汽集团旗下广祺贰号

实现股权合作外；还将依托嘉诚国际港（二期）打造六万平汽车零部件物流中心，项目总

投资 8000 万元，预计投产后年销售收入/利润总额分别为 13950/3051 万元。（募集资金可

行性报告：2020/10/01） 

 

图表23： 汽车供应链物流  图表24： 广汽集团旗下主要品牌 

 

 

 

资料来源：准时达、罗格物流、华泰证券研究所  资料来源：广汽集团官网、华泰证券研究所 
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切入菜鸟跨境物流，产能投放拉动增长 
疫情催化全球线上零售渗透率提升，中国制造成为全球消费者首选。万亿级跨境电商 B2C

物流市场中，头部企业纵腾和递四方市场份额不足 1%（中国国际货代协会：2019），天

然具备诞生巨头的土壤。广州为国内跨境电商重镇，借助天运物流中心保税仓资源和 2B

供应链服务经验，公司切入菜鸟跨境电商物流供应链。2021 年初，总面积 45 万平的嘉诚

国际港（二期）即将投运，专注于跨境电商出口物流服务，和天运物流中心进口业务实现

协同。公司拟投资建设大湾区（华南）国际电商港，进一步扩大跨境电商业务布局。 

 

疫情催化中国跨境电商物流高速增长 

有别于国内电商，跨境电商交易主体分属不同关境，链路更长，复杂度更高。根据罗兰贝

格的研究，伴随供给侧 B2C 跨境电商平台的大力开拓以及需求侧全球消费者跨境网购习

惯的养成，B2C 将成为未来跨境电商增长的重要力量，进出口结构也将更为平衡（B2C

进口/出口结构将从 18 年的 38%/62%变为 22 年的 44%/56%）。根据晓生研究院的观点，

跨境电商物流成本占比 20%-30%（2019 年估算值），显著高于国内电商 5%-10%的水平。

参考罗兰贝格的测算，按照 2020 年跨境 B2C 电商 3.5-4.0 万亿交易额估算，物流费用在

万亿量级，甚至可能高于中国快递行业规模（邮政局预计 2020 年：8750 亿）。 

 

图表25： 中国跨境电商交易额变化  图表26： 跨境电商成本结构（2019） 

 

 

 

资料来源：罗兰贝格、华泰证券研究所（注：18-22 为 CAGR）  资料来源：晓生研究院、华泰证券研究所 

 

2019 年，中国线上零售额位居全球第一，电商渗透率 28.2%，在主要国家中和韩国并列

第一（注：欧睿口径）；在线支付（资金流）、快递（物流）和制造业（商流）基础设施领

先全球。疫情催化下，全球线上零售渗透率提升，但供应链风险亦显著加剧。得益于完善

的制造业体系和良好的疫情控制，国内供应链迅速恢复稳定，中国制造成为全球线上消费

（甚至一般贸易）首选。 

 

图表27： 全球主要国家电商销售额及渗透率（2019）  图表28： 疫情催化中国出口快速增长 

 

 

 

资料来源：欧睿国际、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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从海关监管角度，跨境电商业务主要包括网购保税进口、直购进口、一般出口和特殊区域

出口四种模式。跨境电商物流则主要包括直邮和保税仓/海外仓两大模式：1）直邮模式包

括邮政小包（主要方式）、国际快递、国内快递等，集运（专线转运）也可视为特殊的直

邮模式；2）在进口/出口业务中，先备货至境内保税仓/海外仓，然后通过本地化物流完成

配送。邮政小包因价格低廉和清关优势，为跨境物流首选。根据运联传媒的研究，B2C 出

口中 60%为直邮渠道，其中近 65%为邮政渠道（2019 估算值）。 

 

图表29： 中国跨境 B2C 进口物流模式 

 

资料来源：罗兰贝格、华泰证券研究所 

 

我们认为中国国内快递（国内电商物流）市场已进入整合期，市场集中度持续提升，中通

（ZTO US，无评级）20 年件量份额约为 20.5%（中通快递网络大会），而邮政局的研究

表明美国和日本国内快递 CR4>95%（2019）。万亿级跨境电商 B2C 物流市场中，我们估

算头部企业纵腾和递四方市场份额不足 1%（中国国际货代协会：2019），具备诞生巨头

的土壤。 

 

图表30： 跨境电商物流企业结构（2019）  图表31： 跨境电商物流企业生态（2019） 

 

 

 

资料来源：晓生研究院、华泰证券研究所  资料来源：晓生研究院、华泰证券研究所 

 

区位优势显著，深度服务菜鸟网络 

2013/2016 年，广州分别获批跨境电商服务试点城市/跨境电子商务综合试验区。根据海关

数据（注：口径为海关跨境电商管理平台，不包括海外仓、邮快件进出口渠道），2019 年

广州跨境电商进出口/进口/出口为 386/253/133 亿元，位居全国各城市 2/1/3 位（占全国

的 21%/27%/14%），同比分别增长 56%/28%/172%。嘉诚国际深耕广州跨境电商市场，

区位优势非常显著。 

 

阿里巴巴（BABA，无评级，包含速卖通、天猫国际、天猫海外、考拉海购、国际站等）

是国内最重要的跨境电商平台之一。以跨境 B2C 进口电商为例，天猫国际+考拉海购市场

份额接近 60%（艾媒咨询：1H20）。借助天运物流中心保税仓资源及跨境物流经验，公司

和阿里巴巴（菜鸟网络）实现深度合作；阿里巴巴也是公司跨境电商业务的主要客户（其

它客户较少）。 
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图表32： 广州跨境电商交易额国内领先  图表33： 中国跨境 B2C 进口电商市场结构（1H20） 

 

 

 

资料来源：海关总署、华泰证券研究所  资料来源：艾媒咨询、华泰证券研究所 

 

（1）跨境进口：南沙天运物流中心 

2020 年 7 月，国务院批复广州南沙保税港区升级为广州南沙综合保税区，成为国内开放

层次最高、优惠政策最多、功能最齐全、手续最简化的海关特殊监管区域之一。截止 2020

年底，广州跨境电商保税仓储面积约 42 万平米，主要集中于南沙综保区（约 30 万平）和

黄埔综保区（约 10 万平）；嘉诚国际南沙天运物流中心保税仓储面积约 12 万平（占全市

的 30%），资源优势非常显著。 

 

以南沙保税仓为核心，公司为菜鸟提供跨境电商进口物流服务（保税进口为主，直邮进口

为辅），主要业务包括：1）香港机场/南沙港至天运物流中心运输，2）仓储及库内操作（出

入库/分拣/贴标签等），3）关务服务。而前端海/空运和后端境内配送则分别由国际货代和

国内快递企业完成。截止 2020 年底，公司清关能力近 10 万票/日；并于 2019 年“双十

一”期间高效完成菜鸟近百万笔订单服务。公司和菜鸟网络签署年度服务合约，其中保税

仓储为面积计费模式（包仓制），关务/库内作业/运输等为件量计费模式。 

 

（2）跨境出口：分离至嘉诚国际港（二期） 

和跨境进口业务类似，公司为菜鸟提供跨境电商出口物流服务（直邮出口为主，保税出口

为辅），主要业务包括：1）天运物流中心仓储及库内操作（出入库/分拣/贴标签等），2）

关务服务，3）天运物流中心至香港机场/南沙港运输。前端国内集货和后端海/空运则分别

由国内快递/物流和国际货代完成。2020 年 8 月，公司与深圳市递四方（受菜鸟网络委托）

签署分包合作协议，负责“广州南沙集运仓业务、南沙集运仓至香港分拨的干线运输及南

沙集运仓包裹的关务服务，并在广州区域开拓 9610 出口关务服务”，合同期限 2020/08/22- 

2021/3/31（到期后续约），年化金额约为 1 亿元。 

 

图表34： 嘉诚国际跨境电商进口业务  图表35： 嘉诚国际跨境电商出口业务 

 

 

 

资料来源：公司业绩交流会 PPT、华泰证券研究所  资料来源：公司业绩交流会 PPT、华泰证券研究所 
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产能扩张在即，盈利增长可期 

嘉诚国际港位于广州南沙区东涌镇，距天运物流中心约 20km：1）一期项目已建成投用（自

用办公区）；2）二期项目（建筑面积约 45 万平，其中多层仓库约 40 万平）已于 2020 年

底试运营，并将于 2021 年 3-6 月全面投运；3）三期项目建筑面积约 10 万平米，仍处于

建设中。 

 

嘉诚国际港（二期）投运后，公司将设立“菜鸟全球集运分拨中心”（仓储面积不低于 35

万平方米，设计产能 300 万单/日），为阿里巴巴提供跨境电商出口物流服务，满足菜鸟将

非官方集运业务整合入集运分拨中心的需求（阿里B2C出口官方集运渗透率30%）。此外，

公司还将建设汽车零部件智慧物流园、松下电器全球智慧分拨中心等项目。公司预计嘉诚

国际港（二期）投产后年收入约为 7.3 亿元，净利润 1.7 亿元。（募集资金可行性报告：

2020/10/01） 

 

图表36： 公司南沙天运物流中心  图表37： 公司嘉诚国际港项目 

 

 

 

资料来源：公司业绩交流会 PPT、华泰证券研究所  资料来源：公司业绩交流会 PPT、华泰证券研究所 

 

嘉诚国际港（二期）建成后，松下电器出口业务转回至嘉诚国际港（二期），天运物流中

心将专注于跨境电商进口业务，和菜鸟全球集运分拨中心出口业务实现协同。嘉诚国际港

也将与天运物流中心相互配合，发挥粤港澳通关一体化的优势，实现香港机场与南沙自贸

片区“一站式”空、陆联运，打造南沙“超级中国干线”。 

 

2020 年 10 月，公司与番禺区政府签署《合作意向书》，拟投资建设大湾区（华南）国际

电商港项目（总投资约 23.88 亿元，建筑面积约 35.07 万平米），以“互联网+科技物流”

为核心，打造为线上线下相结合，集无人（智慧）零售体验厅+数智物流中心及流通加工

中心、跨境交易展示展览中心、电子商务贸易平台等多功能为一体的国际数智电商综合体。 

 

图表38： 嘉诚国际港一体化运作模式  图表39： 嘉诚国际“超级中国干线”  

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司业绩交流会 PPT、华泰证券研究所 
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产能扩张驱动增长，给予“买入”评级 
公司大力拓展 2B 制造供应链客户，在 2C 跨境电商领域深度服务菜鸟网络，产能扩张推

动盈利增长。不考虑定增稀释效应，我们预测公司 20/21/22 年 EPS 为 1.29/2.36/2.78 元，

处于快速增长阶段；可比公司 21 年 Wind 一致预期 PE 均值 18.7X，考虑跨境电商业务

处于高景气度，给予公司 21 年 19X PE，目标价 44.90 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

产能扩张驱动业绩增长 

（1）收入成本分析 

综合物流：公司主要利润来源，包括运输、仓储和货代三大业务。在 2B 供应链领域，公

司深度服务广州松下空调，并将业务模式向万力轮胎等客户复制；在 2C 供应链领域（跨

境电商），借助保税仓资源禀赋和综合供应链能力，公司切入菜鸟跨境电商物流。 

 

商品销售：公司代理松下空调的华南销售业务，该项业务对公司的盈利贡献较小且趋于稳

定。简化处理，我们预计公司 20/21/22 年商品销售业务收入和毛利率基本保持稳定。 

 

图表40： 嘉诚国际收入和成本预测 

（单位：百万）  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

合计 收入 703  715  676  718  859  1,034  1,116  1,194  1,232  1,845  2,031  

 yoy  1.7% -5.5% 6.2% 19.6% 20.5% 7.9% 7.0% 3.2% 49.7% 10.1% 

 毛利率(%) 21.0% 20.2% 22.4% 23.0% 25.8% 23.1% 23.7% 24.3% 27.4% 33.6% 36.6% 

 毛利 148  145  151  165  221  239  265  290  337  620  743  

综合物流 收入 423  445  442  505  577  586  581  586  626  1,239  1,425  

 yoy  5.2% -0.7% 14.1% 14.4% 1.4% -0.8% 0.9% 6.8% 97.9% 15.0% 

 毛利率(%) 30.4% 27.8% 30.1% 28.8% 34.3% 34.3% 36.7% 38.6% 43.8% 44.9% 47.7% 

 毛利 129  124  133  145  198  201  213  226  274  556  679  

运输 收入 321  342  307  297  299  278  250  225  214  257  295  

 yoy  6.4% -10.0% -3.2% 0.5% -7.0% -10.0% -10.0% -5.0% 20.0% 15.0% 

 毛利率(%) 22.1% 19.2% 18.5% 15.9% 15.1% 15.0% 14.0% 13.0% 16.0% 16.0% 16.0% 

 毛利 71  66  57  47  45  42  35  29  34  41  47  

仓储 收入 84  85  120  169  231  256  274  299  343  859  987  

 yoy  0.9% 41.1% 40.9% 36.9% 10.6% 7.0% 9.0% 15.0% 150.0% 15.0% 

 毛利率(%) 62.2% 61.7% 59.7% 55.4% 63.3% 59.3% 62.2% 63.0% 67.0% 58.0% 62.0% 

 毛利 52  52  72  94  147  152  170  188  230  498  612  

货代 收入 18  19  15  38  47  52  57  63  69  124  142  

 yoy  5.2% -20.8% 156.0% 23.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 80.0% 15.0% 

 毛利率(%) 30.5% 30.2% 31.3% 11.6% 13.8% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 

 毛利 5  6  5  4  6  7  8  9  10  17  20  

商品销售 收入 221 221 182 179 269 397 505 573 573 573 573 

 yoy  -0.1% -17.7% -1.5% 50.1% 47.7% 27.0% 13.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

 毛利率(%) 6.9% 8.2% 8.7% 9.7% 7.8% 8.9% 9.8% 10.7% 10.7% 10.7% 10.7% 

 毛利 15 18 16 17 21 36 49 62 62 62 62 

其它 收入 58 49 52 34 12 51 30 34 33 33 33 

 yoy  -16.8% 6.0% -34.6% -64.4% 326.3% -41.7% 15.7% -5.0% 0.0% 0.0% 

 毛利率(%) 6.2% 5.8% 4.6% 7.4% 16.0% 5.4% 6.5% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 

 毛利 4 3 2 3 2 3 2 2 2 2 2 

注：红色为估算项，17 年后公司不再拆分综合物流细项收入及毛利 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

A）运输：包括自有车辆运输以及外协车辆运输；收入驱动力为业务量（件量/重量）及单

价，毛利率取决于公司议价能力。考虑 2B 业务受疫情影响，我们预计公司 20 年运输收

入同比-5.0%；21 年嘉诚国际港（二期）投运拉动运输需求，我们预计公司 21/22 年运输

收入同比+20.0%/+15.0%。跨境电商物流竞争强度低于制造业供应链，我们预计其毛利率

更高；但考虑降价压力（年度重新谈判）及规模效应，假设 20/21/22 年运输业务综合毛

利率维持 16.0%。 
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B）仓储：核心利润环节，包括仓库租金（面积定价）以及操作费（单量定价）；收入驱动

力是仓储面积、操作单量及定价水平，毛利率取决于公司的议价能力和基础设施成本。2021

年，嘉诚国际港（二期）全部投运后，公司仓储面积将增加约 40 万平米（现有天运物流

中心 12 万平+外租汽车物流仓库超过 20 万平），我们预计公司 20/21/22 年仓储收入同比

增长 15%/150%/15%；考虑成本冲击和业务结构优化（跨境电商业务占比提升），毛利率

将呈现“V 型”变化，20/21/22 年毛利率为 67.0%/58.0%/62.0%。 

 

C）货代：收入驱动力为业务量，毛利率主要取决于市场竞争环境。21 年嘉诚国际港（二

期）投产将显著带动公司货代业务增长，我们预计公司 20/21/22 年货代收入同比增长

10.0%/80.0%/15.0%。跨境电商物流竞争强度低于制造业供应链，我们预计其毛利率更高；

但考虑降价压力（年度重新谈判）及规模效应，预计 20/21/22 年毛利率维持 14.0%。 

 

（2）四项费用分析 

作为供应链综合服务商，公司销售和管理具备一定规模效应，但还需加大研发投入提升客

户体验。20/21/22 年，我们预计公司销售费用同比增长 6.0%/20.0/15.0%，伴随业务规模

有所扩张，费用率分别为 4.2%/3.4%/3.6%（12-19 年从 2.2%上升至 4.1%）；管理费用同

比增长 3.0%/50.0%/20%，主要考虑产能投放带来的人工成本增长，费用率分别为

5.4%/5.4%/5.9%（12-19 年从 6.6%下降至 5.4%）；研发费用为 0.20/0.36/0.47 亿元，维

持高速增长，费用率分别为 1.6%/2.0%/2.3%（18-19 年从 1.6%下降至 1.5%）；由于公司

几乎没有带息负债，财务费用维持在很低的水平。 

 

图表41： 公司费用预测 

（单位：百万元） 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

费用额            

销售 15  18  16  16  19  31  42  49  52  63  72  

管理 47  44  55  73  74  73  65  64  66  99  119  

研发       17  17  20  36  47  

财务   -1  4  0  3  -3  0  -5  -1  0  

费用率            

销售 2.2% 2.5% 2.4% 2.3% 2.2% 3.0% 3.8% 4.1% 4.2% 3.4% 3.6% 

管理 6.6% 6.1% 8.1% 10.1% 8.6% 7.1% 5.9% 5.4% 5.4% 5.4% 5.9% 

研发       1.6% 1.5% 1.6% 2.0% 2.3% 

财务   -0.1% 0.6% 0.0% 0.3% -0.3% 0.0% -0.4% 0.0% 0.0% 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

首次覆盖，“买入”评级 

公司大力拓展 2B 制造供应链客户，在 2C 跨境电商领域深度服务菜鸟网络，产能扩张推

动盈利增长。不考虑定增稀释效应，我们预测公司 20/21/22 年 EPS 为 1.29/2.36/2.78 元，

处于快速增长阶段；可比公司 21 年 Wind 一致预期 PE 均值 18.7X，考虑跨境电商业务

处于高景气度，给予公司 21 年 19X PE，目标价 44.90 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

图表42： 可比公司估值对比（2021/01/12） 

代码 简称 股价 

EPS（元） PE（倍） 

PEG 

PB 

（MRQ） 

市值 

（亿） 19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

603569 CH 长久物流 7.37  0.14 0.30 0.44 0.71 52.6 24.6 16.9 10.4 0.48 1.94 41  

603128 CH 华贸物流 10.81  0.35 0.41 0.52 0.61 30.9 26.1 20.7 17.8 1.40 3.19 142  

002930 CH 宏川智慧 19.90  0.42 0.54 0.73 0.98 47.4 36.6 27.3 20.2 1.42 4.60 88  

601598 CH 中国外运 4.23  0.28 0.38 0.43 0.45 15.1 11.0 9.9 9.4 0.66 1.06 313  

可比公司      36.5 24.6 18.7 14.4 0.99 2.70  

603535 CH 嘉诚国际 35.02 0.85 1.29 2.36 2.78 41.2 27.1 14.8 12.6 0.71 3.07 53  

注：可比公司盈利预测/估值均为 Wind 一致预期值，行业指标为个股均值 

资料来源：Wind、Bloomberg、华泰证券研究所 
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风险因素 

（1）客户集中度风险：公司 2B 制造供应链服务和 2C 跨境电商业务客户集中度均较高，

若核心客户流失，业务可能显著承压。 

 

（2）下游景气度风险：公司供应链服务需求和下游景气度高度相关，若下游景气度下降，

公司收入和盈利亦受影响。 

 

（3）税率风险：公司获得广东省高新技术企业资质，执行 15%的优惠所得税率政策。 

 

图表43： 嘉诚国际历史 PE-Bands  图表44： 嘉诚国际历史 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 1,179 1,123 1,216 1,431 1,667 

现金 204.07 407.35 491.35 383.09 713.49 

应收账款 209.12 218.54 274.37 396.63 415.82 

其他应收账款 16.64 10.74 21.66 23.50 26.24 

预付账款 6.88 6.60 8.39 13.82 10.18 

存货 139.66 178.20 136.32 294.37 158.44 

其他流动资产 602.86 301.07 284.16 319.22 342.73 

非流动资产 701.73 956.32 1,146 1,401 1,674 

长期投资 5.20 5.30 5.19 5.28 5.33 

固定投资 342.25 328.34 314.60 1,084 1,150 

无形资产 163.70 159.60 162.94 248.19 270.74 

其他非流动资产 190.58 463.08 663.08 63.08 247.67 

资产总计 1,881 2,079 2,362 2,831 3,340 

流动负债 361.68 454.67 561.90 692.67 816.27 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 234.07 199.53 216.71 273.47 325.77 

其他流动负债 127.61 255.14 345.19 419.19 490.50 

非流动负债 18.73 21.90 17.72 18.85 19.49 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 18.73 21.90 17.72 18.85 19.49 

负债合计 380.41 476.57 579.63 711.52 835.76 

少数股东权益 14.19 6.02 6.97 8.35 10.25 

股本 150.40 150.40 150.40 150.40 150.40 

资本公积 633.61 630.65 630.65 630.65 630.65 

留存公积 684.85 797.68 973.39 1,294 1,673 

归属母公司股东权益 1,486 1,596 1,775 2,111 2,494 

负债和股东权益 1,881 2,079 2,362 2,831 3,340  

 

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

营业收入 1,116 1,194 1,232 1,845 2,031 

营业成本 850.89 904.39 894.91 1,225 1,288 

营业税金及附加 4.73 5.38 5.74 8.24 9.23 

营业费用 42.46 49.31 52.27 62.72 72.13 

管理费用 65.48 64.39 66.32 99.48 119.38 

财务费用 (3.13) 0.15 (4.67) (0.69) (0.04) 

资产减值损失 (16.66) (0.77) (7.09) (13.12) (9.15) 

公允价值变动收益 0.00 (38.24) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 27.45 18.53 29.95 10.04 0.03 

营业利润 152.66 140.85 227.03 416.94 492.73 

营业外收入 5.25 1.17 2.96 3.13 2.42 

营业外支出 0.18 0.61 0.30 0.37 0.43 

利润总额 157.73 141.41 229.68 419.70 494.72 

所得税 19.94 12.92 34.45 62.95 74.21 

净利润 137.79 128.49 195.23 356.74 420.51 

少数股东损益 0.26 0.62 0.95 1.38 1.90 

归属母公司净利润 137.53 127.87 194.28 355.36 418.61 

EBITDA 170.04 147.93 232.56 441.10 532.37 

EPS (元，基本) 0.91 0.85 1.29 2.36 2.78  

 

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

成长能力      

营业收入 7.87 7.05 3.19 49.74 10.07 

营业利润 7.73 (7.74) 61.18 83.65 18.18 

归属母公司净利润 15.75 (7.02) 51.94 82.91 17.80 

获利能力 (%)      

毛利率 23.73 24.27 27.38 33.59 36.57 

净利率 12.35 10.76 15.84 19.33 20.70 

ROE 9.18 8.02 10.95 16.83 16.79 

ROIC 10.24 10.85 15.66 21.35 24.32 

偿债能力      

资产负债率 (%) 20.22 22.92 24.54 25.13 25.02 

净负债比率 (%) (12.47) (24.06) (26.57) (17.18) (27.71) 

流动比率 3.26 2.47 2.16 2.07 2.04 

速动比率 1.36 1.82 1.71 1.46 1.70 

营运能力      

总资产周转率 0.62 0.60 0.56 0.71 0.66 

应收账款周转率 6.55 5.58 5.00 5.50 5.00 

应付账款周转率 4.21 4.17 4.30 5.00 4.30 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.91 0.85 1.29 2.36 2.78 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.65 1.30 1.83 1.25 4.60 

每股净资产(最新摊薄) 9.88 10.61 11.81 14.04 16.59 

估值比率      

PE (倍) 38.30 41.19 27.11 14.82 12.58 

PB (倍) 3.54 3.30 2.97 2.49 2.11 

EV_EBITDA (倍) 29.96 32.20 20.11 10.85 8.38  

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

经营活动现金 97.32 195.02 274.52 188.69 692.32 

净利润 137.79 128.49 195.23 356.74 420.51 

折旧摊销 18.43 18.75 16.36 34.52 54.11 

财务费用 (3.13) 0.15 (4.67) (0.69) (0.04) 

投资损失 (27.45) (18.53) (29.95) (10.04) (0.03) 

营运资金变动 (46.82) 42.93 96.47 (193.68) 215.35 

其他经营现金 18.49 23.23 1.07 1.85 2.42 

投资活动现金 (43.78) 30.52 (175.97) (279.35) (327.06) 

资本支出 142.40 288.67 205.96 289.27 327.00 

长期投资 0.00 0.00 0.10 (0.08) (0.06) 

其他投资现金 98.61 319.19 29.88 10.00 (0.01) 

筹资活动现金 (24.85) (72.36) (14.55) (17.60) (34.86) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 (2.96) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (24.85) (69.41) (14.55) (17.60) (34.86) 

现金净增加额 29.71 153.78 84.00 (108.26) 330.39  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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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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华泰金融控股（香港）有限公司 
香港中环皇后大道中 99 号中环中心 58 楼 5808-12 室 

电话：+852 3658 6000/传真：+852 2169 0770 

电子邮件：research@htsc.com 
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华泰证券（美国）有限公司 
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