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[Table_Title] 
化工仓储龙头公司董事长个人拟安排约 2000 万-4000万元资金增

持公司股票  
[Table_Title2] 宏川智慧(002930) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

2021 年 1 月 22 日晚间，公司发布公告称实际控制人、董事

长、总经理林海川先生基于对公司未来发展的信心以及对公司

股票价值的合理判断，拟通过集中竞价交易或大宗交易方式增

持公司股份，预计增持数量为 100 万至 200 万股，增持价格不

超过 22 元/股。我们假设增持均价不低于 20 元/股，我们预计

此次增持林海川先生需个人安排约 2000 万-4000 万元资金。 

►   根据公司招股说明书承诺，大股东宏川集团股份在 3 年锁定

基础上自愿再延长锁定 2 年至 2023 年，在此基础上此次公司实

控人、董事长林海川先生又拟个人增持公司股份，彰显对公司未

来发展的信心。 

根据公司公告，公司董事长林海川先生目前直接和间接合计控制

公司股份 2.41 亿股，占公司总股本的 54.42%。其中，林海川先

生个人目前直接持股 1820 万股，若此次增持计划实施完成，我

们预计林海川先生个人的直接持股将增至 2000 万股左右。 

根据公告，林海川先生承诺，在本次增持股份计划完成后的六个

月内不主动减持所持有的公司股份。 

►   数据凸显行业特性和公司的行业龙头地位：公司 2010-20 年

十年间库容从 24.13 万 m³增长到 274.95 万 m³（含福建在建项

目），10 年涨了 10 倍。公司约 80%的营收和净利润来自并购资

产，然而商誉仅占总资产 5%。 

在东莞三江 24.13 万 m³的基础上，公司历经十年的并购式成长： 

① 2010 年收购太仓阳鸿：收购时太仓阳鸿 33.6 万 m³，后 2014

年扩建至 60.6 万 m³ 

② 2014 年收购南通阳鸿：收购时南通阳鸿 22.3 万 m³，2018、

2019 年进行扩建，罐容扩建至 47.5 万 m³。 

③ 2018 年收购福建港能：预计福建港能项目将于 2021 年投

产，投产后罐容预计为 44.35 万 m³。 

④ 2019 年收购中山嘉信：中山嘉信罐容为 6.16 万 m³。 

⑤ 2020 年 4 月新建项目宏川仓储投产：宏川仓储罐容为 20.75

万 m³。 

⑥ 2020 年 4 月新建项目宏元仓储投产：宏元仓储罐容为 1.05

万 m³。 

⑦ 2020 年 5 月参股长江石化 30.4%股权：长江石化罐容为 40.2

万 m³。（尚未完成工商变更，暂不统计进总罐容） 

⑧ 2020 年收购 6 月常州宏川：常州宏川罐容为 54.4 万 m³。 

⑨ 2020 年收购 6 月常熟华润：常熟华润罐容为 16.01 万 m³。 

⑩ 2021 年 1 月，参股产业并购基金成功竞拍常熟汇海（暂不统

计进总罐容）。 

按照 2020 年三季报，公司总资产 62.7 亿元，其中商誉仅 3 亿

元，占总资产的比仅为 4.8%。 
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宏川智慧 10 年库容增长了 10 倍，成为了我国最大的液体化工品

商业仓储企业，超过目前行业第二和第三名的加总规模。但是宏

川智慧目前的仓储规模仅为世界第一大同业龙头公司荷兰皇家孚

宝的不到 10%，也仅占我国商业仓储行业的不到 7%，但是库容迅

速成长。 

►   我们认为公司在手现金即可再造半个宏川智慧。①没有坏账

的商业模式：公司聚焦化工品仓储主业且具备网络和规模效应，

针对客户的议价能力使公司几无坏账，99%应收账款均为短期应

收。②由于公司稳定经营的重资产模式及行业地位深受银行的青

睐，公司负债率虽 63%但债务结构以长期负债为主，三季报流动

负债为 5.1 亿元，仅占总负债的 13%。③2020 年 3 季报公司近 10

亿元的在手类现金资产+2021 年经营净现金流即可再造半个宏川

智慧：不考虑新增并购，公司现有的 23 亿净资产能支撑公司预

计 2022 年近 5 亿元净利润（假设福建在建工程 2021 年全部投产

以及公告的常熟汇海项目整理完毕由上市公司从产业并购基金行

使 2020 年 8 月 17 日公告的《关于公司参与投资设立并购合伙企

业的公告》中的优先收购权购入）。按照目前的公司的净资产和

净利润的比例，2020 年 3 季报公司近 10 亿元的在手类现金资产

再叠加目前我们预计每个季度公司会增加的 1 个多亿的现金，我

们认为公司 2021 年的现金能力足以再造半个宏川智慧。 

►   投资建议：在行业景气度持续向上（价格逻辑）+公司并

购式成长逻辑持续验证（量的逻辑）+公司网点效应和基于网

点效应的增值服务的推出（价格及附加值逻辑），我们预计公

司将迎来“量价齐升”和网点价值以及龙头价值的重估，我们

维持盈利预测，重申“买入”评级。  

不考虑未来可能发生的其他并购和租金价格的大幅提升，仅考

虑福建港能项目的投产和假设常熟汇海项目的注入带来的罐容

提升，以及考虑 CA 电子仓单业务和洗仓业务带来的利润增

量，预计 2020-22 年公司归母净利润分别为 2.33/3.49/4.84

亿元，按照 1 月 22 日 18.13 元/股的收盘价，对应 PE 分别为

34.51/23.06/16.65 倍，重申“买入”评级。 

►   风险提示：安全生产风险；以上常熟汇海剩余 16 万 m³罐

容的收购以及宏川智慧向产业并购基金收购常熟汇海资产均存

在不确定性，我们的盈利预测是基于假设。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 398 486 881 1,218 1,533 

YoY（%） 9.2% 22.1% 81.2% 38.2% 25.9% 

归母净利润(百万元) 103 146 233 349 484 

YoY（%） 11.5% 42.0% 60.0% 49.6% 38.5% 

毛利率（%） 58.1% 61.3% 69.0% 71.4% 73.6% 

每股收益（元） 0.23 0.33 0.53 0.79 1.09 

ROE 5.8% 7.9% 10.7% 13.8% 16.0% 

市盈率 78.37 55.21 34.51 23.06 16.64 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 486 881 1,218 1,533  净利润 144 248 388 550 

YoY(%) 22.1% 81.2% 38.2% 25.9%  折旧和摊销 114 310 315 320 

营业成本 188 273 349 404  营运资金变动 39 144 129 89 

营业税金及附加 5 9 12 15  经营活动现金流 320 781 933 1,047 

销售费用 14 25 34 43  资本开支 -435 -1,624 13 -29 

管理费用 63 115 158 200  投资 -195 0 0 0 

财务费用 29 121 135 121  投资活动现金流 -629 -1,623 13 -28 

资产减值损失 0 0 0 0  股权募资 0 103 0 0 

投资收益 0 1 1 1  债务募资 967 1,030 -150 -300 

营业利润 197 341 532 754  筹资活动现金流 133 1,053 -251 -390 

营业外收支 0 0 0 0  现金净流量 -176 212 695 630 

利润总额 197 341 532 754  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 53 92 145 205  成长能力（%）     

净利润 144 248 388 550  营业收入增长率 22.1% 81.2% 38.2% 25.9% 

归属于母公司净利润 146 233 349 484  净利润增长率 42.0% 60.0% 49.6% 38.5% 

YoY(%) 42.0% 60.0% 49.6% 38.5%  盈利能力（%）     

每股收益 0.33 0.53 0.79 1.09  毛利率 61.3% 69.0% 71.4% 73.6% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 29.5% 28.2% 31.9% 35.8% 

货币资金 139 351 1,046 1,675  总资产收益率 ROA 4.1% 4.5% 6.3% 8.1% 

预付款项 1 1 1 1  净资产收益率 ROE 7.9% 10.7% 13.8% 16.0% 

存货 1 2 3 3  偿债能力（%）     

其他流动资产 121 174 218 260  流动比率 0.48 0.71 1.38 1.85 

流动资产合计 262 527 1,267 1,939  速动比率 0.48 0.70 1.38 1.84 

长期股权投资 0 0 0 0  现金比率 0.25 0.47 1.14 1.60 

固定资产 1,476 3,133 2,870 2,606  资产负债率 46.9% 56.3% 52.6% 46.4% 

无形资产 675 763 846 925  经营效率（%）     

非流动资产合计 3,317 4,631 4,303 4,012  总资产周转率 0.14 0.17 0.22 0.26 

资产合计 3,580 5,158 5,570 5,951  每股指标（元）     

短期借款 30 30 30 30  每股收益 0.33 0.53 0.79 1.09 

应付账款及票据 150 217 277 322  每股净资产 4.17 4.92 5.71 6.80 

其他流动负债 366 496 611 698  每股经营现金流 0.72 1.76 2.10 2.36 

流动负债合计 546 744 918 1,049  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 1,042 2,072 1,922 1,622  估值分析     

其他长期负债 89 89 89 89  PE 55.21 34.51 23.06 16.64 

非流动负债合计 1,131 2,161 2,011 1,711  PB 3.61 3.96 3.42 2.87 

负债合计 1,677 2,905 2,929 2,760       

股本 341 444 444 444       

少数股东权益 53 68 106 172       

股东权益合计 1,902 2,253 2,641 3,191       

负债和股东权益合计 3,580 5,158 5,570 5,951       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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