
 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

 
9626187/21/20190228 16:59 

 

 
[Table_Title] 

业绩快报净利润+59%，2020年公司业绩上台阶 
[Table_Title2] 宏川智慧(002930) 

 

[Table_Summary] 事件: 

2021 年 2 月 2 日晚间，公司发布 2020 年业绩快报： 

2020 年公司实现营收 8.5 亿元，同比+74.82%，实现归母净利润

2.32 亿元，同比+58.98%。 

2020 年 Q4 公司实现营收 2.51 亿元，同比+105.9%，实现归母净

利润 7035.4 万元，同比+101.5%。 

►   2020 年业绩兑现，再次验证了公司业绩的可预测性。此前公

司 2020 年 3 季报业绩指引的中枢为 2.2 亿元，此次公告的业绩

快报兑现此前的业绩指引，并符合我们的预期。 

2020 年 10 月 28 日，公司公布 3 季报，其中预测 2020 年全年业

绩区间为 2 亿元-2.4 亿元，此次公司预计全年业绩为 2.32 亿

元，在公司三季报业绩指引中枢的上沿。 

此次公告的业绩快报兑现了公司 3 季报的业绩指引，进一步确认

了公司业绩的可预测性。 

我们之前预测公司 2020 年业绩为约 2.33 亿元，此次公司业绩快

报符合我们的预期。 

►   以 2021 年 1 月的并购（量）和收费标准（价）新老划断，

2021-22 年的业绩增长已经一定幅度锁定。并购式成长的宏川智

慧，往往是当年的提价和并购会抬高第二年或者第三年的业绩中

枢，公司 2021 年 2 月之前的并购和提价实际上已经一定幅度上

锁定了 2021-22 年的高增长。  

支撑 2021 年业绩相较 2020 年增长 50%（预计数）的量、价因

素：①量——公司东莞募投项目宏川/宏元仓储 21.8 万 m³库容于

2020 年 5 月投入运营，2020 年前 4 个月并没有贡献业绩；公司

从华润并购的常州、常州两个库区合计权益库容 47 万 m³2020 年

6 月才完成工商变更，2020 年下半年才开始完整贡献业绩。②价

——公司 2020 年 6 月 9 日公告提价公告，陆续提价，根据我们

测算提价幅度在 30%左右，但新的合约并非整年执行新的价格标

准。基于上述量、价因素我们预计公司 2021 年业绩提升到约 3.5

亿元，同比增长约 50%。 

支撑 2022 年业绩相较 2021 年增长 39%（预计数）的量、价因

素：①量——我们预计公司 2018 年并购的福建港能 44 万 m³在

2022 年能完整贡献业绩；考虑公司的现金能力，我们乐观预计公

司参股的产业并购基金 2021 年 1 月成功竞拍的常熟汇海项目

（总计 29 万 m³罐容+1.46 万㎡化工仓库）2022 年可以给公司贡

献业绩。②价——我们假设 2022 年的收费单价相较于 2021 年略

微增长 3%。基于上述量、价因素我们预计公司 2022 年业绩提升

到约 4.8 亿元，同比 2021 年增长约 39%。 
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上述我们预计的 2021 年业绩约 50%的增长、2022 年业绩约 39%的

增长均已不假设 2021 年 1 月之后有任何新的并购和大幅的提

价。 

►   2021 年 1 月以后公司的量和价、以及规模和网点效应实际上

还有巨大的想象空间。量方面，我们预计，一个 2010 年只有 24

万 m³罐容到 2021 年 1 月有 230.6 万 m³罐容（不计入正在整理的

常熟汇海、不计入在建的福建港能、不计入虽公告但没有完成工

商变更的长江石化股权）的公司，在过去十年实现了十年 10 倍

的库容增加，不会停下扩张的脚步，而且能够延续过去十年低商

誉高效率的并购增加股东价值。考虑我国整体约 4300 万 m³的总

体市场容量，宏川智慧未来量的扩张空间巨大，而且未来第二主

业化工仓库也有很大的发展空间。价方面，由于我国今年环保和

安全标准的提高，码头库区已经基本上很少新批，而且还有部分

码头库区关停，行业供给略微萎缩，但化工品流通的量每年都在

增加，行业景气往上，而宏川智慧作为行业龙头，不断地扩大规

模优势和网点优势，建立和提高行业的服务标准，作为行业龙头

公司未来提高仓储服务价格和提升附加服务并因此收费的空间巨

大。 

►   盈利预测：公司 2020 年业绩快报符合我们预期，我们重

申对公司 2021-22 年的盈利预测，重申“买入”评级。 

预计 2021-22 年公司归母净利润分别为 2.32/3.49/4.84 亿元，

按照 2 月 2 日 18.82 元/股的收盘价，对应 PE 分别为

34.67/23.08/16.64 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) 398 486 850 1,218 1,533 

YoY（%） 9.2% 22.1% 74.8% 43.3% 25.9% 

归母净利润(百万元) 103 146 232 349 484 

YoY（%） 11.5% 42.0% 59.2% 50.2% 38.7% 

毛利率（%） 58.1% 61.3% 70.7% 71.4% 73.6% 

每股收益（元） 0.23 0.33 0.52 0.79 1.09 

ROE 5.8% 7.9% 10.6% 13.8% 16.0% 

市盈率 78.37 55.21 34.67 23.08 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 486 850 1,218 1,533  净利润 144 247 388 550 

YoY(%) 22.1% 74.8% 43.3% 25.9%  折旧和摊销 114 310 315 320 

营业成本 188 249 349 404  营运资金变动 39 95 179 89 

营业税金及附加 5 8 12 15  经营活动现金流 320 731 982 1,047 

销售费用 14 24 34 43  资本开支 -435 -1,624 13 -29 

管理费用 63 111 158 200  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 197 339 532 754  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 -176 161 744 630 

利润总额 197 339 532 754  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 53 92 144 205  成长能力（%）     

净利润 144 247 388 550  营业收入增长率 22.1% 74.8% 43.3% 25.9% 

归属于母公司净利润 146 232 349 484  净利润增长率 42.0% 59.2% 50.2% 38.7% 

YoY(%) 42.0% 59.2% 50.2% 38.7%  盈利能力（%）     

每股收益 0.33 0.52 0.79 1.09  毛利率 61.3% 70.7% 71.4% 73.6% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 29.5% 29.1% 31.8% 35.8% 

货币资金 139 300 1,044 1,674  总资产收益率 ROA 4.1% 4.6% 6.3% 8.1% 

预付款项 1 1 1 1  净资产收益率 ROE 7.9% 10.6% 13.8% 16.0% 

存货 1 2 3 3  偿债能力（%）     

其他流动资产 121 169 218 260  流动比率 0.48 0.68 1.38 1.85 

流动资产合计 262 472 1,266 1,938  速动比率 0.48 0.68 1.37 1.84 

长期股权投资 0 0 0 0  现金比率 0.25 0.43 1.14 1.59 

固定资产 1,476 3,133 2,870 2,606  资产负债率 46.9% 55.9% 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 5,103 5,569 5,949  每股指标（元）     

短期借款 30 30 30 30  每股收益 0.33 0.52 0.79 1.09 

应付账款及票据 150 198 277 322  每股净资产 4.17 4.92 5.71 6.80 

其他流动负债 366 462 611 698  每股经营现金流 0.72 1.65 2.21 2.36 

流动负债合计 546 690 918 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 34.67 23.08 16.64 

非流动负债合计 1,131 2,161 2,011 1,711  PB 3.61 3.97 3.42 2.87 

负债合计 1,677 2,851 2,929 2,760       

股本 341 444 444 444       

少数股东权益 53 67 106 172       

股东权益合计 1,902 2,252 2,640 3,189       

负债和股东权益合计 3,580 5,103 5,569 5,949       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

  

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

4 

19626187/21/20190228 16:59 

[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

丁一洪：华西证券煤炭交运研究团队首席分析师，上海财经大学法律硕士,南开大学金融学学

士。曾任国泰君安证券研究所煤炭行业首席分析师，国泰君安证券研究所交通运输行业研究员，

中国建设银行海南省分行信贷客户经理。 

洪奕昕：华西证券煤炭交运研究团队分析师，上海财经大学财务管理硕士。曾就职于申万宏源证

券资产管理部，国泰君安证券研究所任煤炭行业分析师。 

李承鹏：华西证券煤炭交运研究团队分析师，英国Swansea University 工学硕士。曾就职于 太

平洋证券研究院，2019年7月加入华西证券。 
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