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[Table_Summary] 嘉诚国际公告，公司拟投资建设海南多功能数智物流中心，并设立海南子公司。子公司注册资本 1 亿美元，该多功能

物流项目将建设成为集离岛免税及岛内居民进口免税消费品的现代仓储中心、岛内居民进口免税日用消费品的物流仓

储分拨中心、电子商务国际物流中心等为一体的综合性物流中心。 

 

国信交运观点：1）海南免税物流市场将迎来波澜壮阔的黄金成长期，嘉诚国际率先卡位：假设 2022/2030 年海南离

岛免税销售额分别为 1000/8000 亿元，则 2020-2022 年海南免税物流复合增长 77%，2020-2030 年复合增长 38%，

按照 2019 年物流成本占 GDP 比重 14.7%计算，则 2022/2030 年海南免税物流规模对应 147/1176 亿。2）免税物流

节点众多，仓库为重中之重的必要条件：免税商品物流包含进口、干线、仓储、通关、岛内分拨等多个节点，需要全

流程在海关的监管之下，经营单位设立免税商店，应当具备符合海关监管要求的免税品销售场所及免税品监管仓库，

因此仓库实为免税业务的必要条件，且其资源具有稀缺性。若嘉诚国际未来资源落地，则将具备很强的先发优势。3）

从广州到海南，深耕跨境电商物流多年，常年培育的核心竞争力换来异地可复制，公司已出现全国组网的端倪。4）投

资建议：嘉诚国际本次公告标志着公司有望进入海南免税物流市场，同时体现出作为跨境电商龙头的异地扩张能力，

公司打开了中长期成长空间。结合 2020-2021 年公司 52 万平嘉诚国际港已进入交付期，首次覆盖给予 2020-2022 年

1.9、3.8 与 5.5 亿净利润预测（本次海南物流中心暂不计入），对应当前市值 PE 为 29.6/13.8/9.5X，给予“买入”评

级，我们认为公司未来成长天花板尚远，且中期业绩的成长性与确定性双高，保守给予 2021 年 30 倍 PE，对应目标

市值 114 亿，目标价 76 元。5）风险提示：项目投产时间不及预期；跨境电商行业需求不及预期；免税行业需求不及

预期 

评论： 

 卡位海南免税物流，成长空间进一步打开 

公司拟在海南省海口市及洋浦经济开发区等保税区设立全资子公司，并由其负责“嘉诚国际（海南）多功能数智物

流中心”项目，该子公司将负责购地、项目投资、建设及运营。公司公告明确表示，该多功能物流项目将运用海南

的自贸港政策优势，建设成为集离岛免税及岛内居民进口免税消费品的现代仓储中心、制造业全球分拨中心等为一

体的综合性物流中心。项目的业务包括七大业务模块： 

1）离岛免税品的物流仓储分拨中心；2）岛内居民进口免税日用消费品的物流仓储分拨中心；3）电子商务国际物流

中心；4）制造业全球国际分拨中心；5）前置海外仓业务；6）全球中心仓业务；7）国际采购及加工分拨中心。 

经过过去数年的发展，离岛免税已经成为我国第二大免税形态，预计 2020 年离岛免税交易额将突破 320 亿，2015-
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2020E 复合增速达到 43%。根据海南省省委书记采访，海南的目标为到 2022 年占据 10%的免税品市场，对应 1000

亿市场规模，2030 年时占有 50%的中国免税消费额度，即 7000-8000 亿元，按此推算，2020-2022 年复合增长 77%，

2020-2030 年复合增长 36-38%，未来每年的需求增量巨大。按照 2019 年物流成本/GDP 比重 14.7%计算，2022

年离岛免税物流额将达到 147 亿，2030 年则在 1029~1176 亿，是一个潜在的巨大市场。考虑免税品为高货值商品，

其物流成本占比、毛利率水平可能较普通商品物流更高，嘉诚国际本次进军免税物流市场，将远远打开公司的成长

空间。 

图 1：2015-2020E 我国离岛免税销售额（亿元） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

落子海口与洋浦综保区，卡位稀缺资源。公司本次项目计划于海南省海口市及洋浦经济开发区等保税区开展。海口

与洋浦分别为海南出入岛物流的核心区域，其中洋浦综合保税港区位于海南省儋州市，位于海南省西北部，毗邻北

部湾港，是海南自贸港建设的先行区。 

图 2：海南省口岸 

 
资料来源:百度地图、国信证券经济研究所整理 
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 免税品物流节点众多，海关监管仓为必要条件！ 

根据《中华人民共和国海关对免税商店及免税品监管办法》，免税品所有的进口、出入库与调拨均需要在海关监管场

所，各项流程均需要向主管海关提出申请并办理合规手续。免税品的特殊性质，要求了其物流服务供应商需要具备

较强的信息化能力，以便与海关进行高效对接及通关，同时严格监控库存情况。免税商品物流的流程较为复杂，包

含了进口、干线、仓储、通关、岛内分拨等多个节点，需要全流程在海关的监管之下，其中由于仓储资源需要在海

关特殊监管区域如保税区内进行，因此具备很强的稀缺性。同时，按照《办法》，经营单位设立免税商店，应当具备

符合海关监管要求的免税品销售场所及免税品监管仓库，因此仓库实为免税业务的必要条件。嘉诚国际当前已在海

南成立子公司，且公告中明确表示未来的购地事宜，我们认为，海南拥有自贸港政策优势，公司未来资源一旦落地，

意味着嘉诚国际再次提前卡位，为未来的需求快速放量做好充分准备。 

 从跨境电商物流到免税物流，能力圈再度拓展，印证核心竞争力的可复制性，出具全国起网端倪。 

我们认为嘉诚国际本次在海南免税物流市场的摸索，本质基于公司在跨境电商物流行业的多年深耕，公司的核心竞

争力在于：1）在清关、保税商品监管等方面具有丰富经验，多年合规从业经历使其与海关之间的协作更为有效；2）

效率上，公司拥有完备的信息化处理系统，适配跨境电商、免税商品这类高频次、碎片化的物流需求；3）公司在以

上合规通关、高效运作的业务能力，有助于其取得地方土地资源。本次嘉诚国际将其资源范围由广州拓展至海南海

口，充分说明了业务能力与资源能力之间的良性循环，印证了其核心竞争力的可复制性。 

表 1：免税品监管仓库的设立应符合的要求 

序号 免税品监管仓库的设立应当符合以下条件和要求 

1 具备符合海关监管要求的安全隔离设施； 

2 建立专门的仓库管理制度，编制月度进、出、存情况表，并且配备专职仓库管理员，报海关备案； 

3 只允许存放所属免税商店的免税品； 

4 符合国家有关法律、行政法规、海关规章规定的其他条件和要求。 

资料来源: 中国政府网、国信证券经济研究所整理 

 空间、资源、业务稳扎稳打，业绩成长性确定性双高。 

公司业务领域横跨跨境电商与免税物流，两条赛道远期空间巨大，且由于国内制造业优势+海外疫情反复、消费不断

被引导回流等原因，均处于快速成长通道内。 

从资源角度，公司过去在广州区域稳扎稳打，当前已拥有广州南沙保税区内 15 万平方米建筑面积的自有仓库，另有

南沙区域的嘉诚国际港 2-3 期合计 52 万平即将在 2021 年投用，中期内，公司在广州番禺 35 万平大湾区国际电商

港项目合作意向已定，公司合计在广州的自有土地建筑面积将达到 110 万平方米，整体体量巨大且将在未来几年陆

续投用。在行业景气度高企、产能不断有保证的前提下，我们认为公司未来几年业绩的成长性与确定性均较高。 

表 2：主要产能面积与计划投产时间（单位：百万） 

仓库 建筑面积（万平） 计划投产时间 

仓库 1-南沙天运 15 已投产 

仓库 2-嘉诚国际港 52 2021.5-6 

仓库 3-番禺大湾区电商港 35 2023 年后 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 投资建议：逐步成长为横跨跨境电商与免税商业的物流龙头。 

嘉诚国际本次公告标志着公司的几大向上拐点：一是走出广州，实现了异地扩张，公司原先扎根于中国“跨境电商第一

城”广州，如今进一步走向自贸港海南，体现了公司核心竞争力在异地的可复制性；二来，公司凭借原先丰富的跨境电

商物流行业经验，业务进一步延展到免税品物流领域，打开巨大的市场空间，同时有望抢占免税物流市场的稀缺资源。

未来盈利预测的主要假设条件包括：1）2021 年公司 52 万平嘉诚国际港已进入交付期；2）公司跨境电商相关的物流收

入将随着周转加速，将呈现非线性上升。我们将公司收入拆分如下： 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  4 

表 3：公司收入拆分（单位：百万） 

  2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 1034.3 1115.6 1194.2 1315.6 1831.6 2274.1 

YOY(%) 20% 8% 7% 10% 39% 24% 

综合物流 585.7 581.0 586.4 661.4 1146.4 1556.4 

YOY（%） 1.4% -0.8% 0.9% 12.8% 73.3% 35.8% 

占比（%） 56.6% 52.1% 49.1% 50.3% 62.6% 68.4% 

商品销售 397.5 504.9 573.4 619.3 650.2 682.7 

YOY（%） 47.7% 27.0% 13.6% 8% 5% 5% 

占比（%） 38.4% 45.3% 48.0% 47.1% 35.5% 30.0% 

其他主营业务 51.1 29.8 34.5 35.0 35.0 35.0 

YOY（%）  -41.7% 15.7% 1.6% 0.0% 0.0% 

占比（%）  2.7% 2.9% 2.7% 1.9% 1.5% 

归属于母公司所有者的净利润 118.8 137.5 127.9 192.3 380.7 550.5 

归母净利润 YOY（%） 14.3% 15.8% -7.0% 50.4% 98.0% 44.6% 

净利率（%） 11.5% 12.3% 10.7% 14.6% 20.8% 24.2% 

资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

 

首次覆盖给予 2020-2022 年 1.9、3.8 与 5.5 亿净利润预测（本次海南物流中心暂不计入），对应 EPS 为 1.28/2.54/3.67

元，对应当前股价 PE 为 27.4/13.8/9.5X，给予“买入”评级，我们认为公司未来成长天花板尚远，且中期业绩的成长性

与确定性双高，给予 2021 年 30 倍 PE，对应目标市值 114 亿，目标价 76 元。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 407  105  239  250   营业收入 1194  1316  1832  2274  

应收款项 238  305  425  528   营业成本 904  982  1196  1377  

存货净额 178  148  176  201   营业税金及附加 5  7  9  11  

其他流动资产 175  263  366  455   销售费用 49  53  75  93  

流动资产合计 1123  922  1327  1554   管理费用 64  91  129  159  

固定资产 775  1126  1486  1817   财务费用 0  1  2  2  

无形资产及其他 160  153  847  1440   投资收益 19  41  26  26  

投资性房地产 17  17  17  17   资产减值及公允价值变动 (37) 0  0  0  

长期股权投资 5  5  5  5   其他收入 (11) 6  6  6  

资产总计 2079  2223  3682  4833   营业利润 141  230  453  664  

短期借款及交易性金融负债 0  15  1040  1637   营业外净收支 1  (3) (3) (3) 

应付款项 416  358  452  515   利润总额 141  227  450  661  

其他流动负债 38  53  65  76   所得税费用 13  34  65  106  

流动负债合计 455  426  1557  2227   少数股东损益 1  1  2  3  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 128  192  382  552  

其他长期负债 22  25  29  31        

长期负债合计 22  25  29  31   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 477  452  1586  2258   净利润 128  192  382  552  

少数股东权益 6  6  7  7   资产减值准备 (21) (8) (4) (4) 

股东权益 1596  1766  2088  2568   折旧摊销 19  63  101  130  

负债和股东权益总计 2079  2223  3682  4833   公允价值变动损失 37  0  0  0  

      财务费用 0  1  2  2  

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 450  (173) (146) (145) 

每股收益 0.85 1.28 2.54 3.67  其它 21  9  5  5  

每股红利 0.10 0.15 0.40 0.48  经营活动现金流 635  83  338  537  

每股净资产 10.61 11.74 13.89 17.08  资本开支 (206) (400) (1150) (1050) 

ROIC 11% 10% 16% 15%  其它投资现金流 (123) 23  (20) 0  

ROE 8% 11% 18% 21%  投资活动现金流 (330) (376) (1170) (1050) 

毛利率 24% 25% 35% 39%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 14% 14% 23% 28%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 16% 19% 29% 34%  支付股利、利息 (15) (23) (60) (72) 

收入增长 7% 10% 39% 24%  其它融资现金流 (72) 15  1025  597  

净利润增长率 -7% 50% 99% 44%  融资活动现金流 (102) (8) 966  525  

资产负债率 23% 21% 43% 47%  现金净变动 203  (302) 134  12  

息率 0.3% 0.4% 1.1% 1.4%  货币资金的期初余额 204  407  105  239  

P/E 41.2 27.4 13.8 9.5  货币资金的期末余额 407  105  239  250  

P/B 3.3 3.0 2.5 2.1  企业自由现金流 418  (348) (828) (528) 

EV/EBITDA 30.3 23.1 13.1 9.9  权益自由现金流 346  (334) 195  67  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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