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事项： 

[Table_Summary] 事件：公司公告其全资子公司“嘉诚国际科技供应链（海南）”和海南综保区管委会旗下全资平台“海口保税建设发展有

限公司”签署合同，主要内容如下： 

 海口保税建设以 3195.6 万人民币转让 80 亩土地给嘉诚用于建设多功能数智物流中心，预计该物流中心总投资额约

6 个亿，建成后面积不小于 10.1 万平。 

 项目将定位服务于离岛免税、本岛免税、跨境电商综合供应链服务和全球采购、制造业综合物流，客户将覆盖中免、

深免、海发控、海垦等海南离岛与本岛免税主体，阿里旗下天猫、菜鸟电商物流平台以及相关领域的供应商。 

 

国信交运观点：本次项目的落地意味着公司的消费物流业务将从原先的广州进一步拓展至海南区域，同时业务类型也在

跨境电商的基础上增加了本岛、离岛免税物流，且覆盖当前海南 5 家离岛免税运营主体的 3 家；公司已拥有广州南沙保

税区内 15 万平方米建筑面积的自有仓库，预计在 2023 年总计仓储产能约为 120 万平，伴随产能释放和国人海外消费不

断被引导回流，嘉诚持续增长的稳定性和确定性显著高于板块其它标的；盈利预测方面，考虑公司当前产能扩张迅速，

资本开支较大可能带来财务费用增长，我们将 2020-2021 年归母净利润预测由 1.9、3.8 亿调低至 1.7、3.5 亿，并维持

2022 年 5.5 亿净利润预测（本次海南物流中心暂不计入），最新预测对应 EPS 为 1.15/2.34/3.69 元，对应当前股价 PE

为 37/18/11X，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，维持“买入”评级。 

评论： 

 项目形态：嘉诚多功能数智物流中心土地面积近 80 亩，容积率不低于 1.9，建成面积预计不低于 10.1 万平，项目

总投资额约 6 个亿，其中土地转让额 0.32 亿，固定资产投资不低于 4 个亿，结合单位面积固定资产投资约 4000 元

和公告中描述该项目将建成“现代化、智慧化、综合性、多功能的大型物流中心”，我们判断该项目落成后的主体建

筑大概率将会是高标消费品仓库，建设周期通常为 15-20 个月，我们认为其在 2022 年 4 季度完工概率较大。 

 功能和定位 

公司拟通过数智物流中心服务七大业务类型，分别为： 

1、离岛免税产品的物流分拨中心。 

2、岛内居民进口免税日用消费品的物流分拨中心。 

3、跨境电商为代表的电子商务国际物流中心。 
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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。 

公告明确提出该项目会服务于中免、深免、海发控海南离岛持牌主体，拟申请本岛免税持牌主体海垦（王府井），

阿里旗下天猫、菜鸟电商物流平台以及从事相关业务的商家，我们认为嘉诚数智物流中心回报率大概率超预期，其

原因在于无论从牌照行政申请还是需求释放维度来看，本岛、离岛和跨境电商业务都需要大量的当地高标保税仓，

其次商品 SKU 决定了其服务附加值较高，具体来看： 

1、离岛免税：2021 年海南省政府工作报告提出今年年离岛免税实现翻倍增长至 600 亿+的水平，到 2022 年占据

10%的免税品市场，对应 1000 亿市场规模，“十四五”收官阶段吸引 3000 亿的消费额；嘉诚项目覆盖当前海南 5

家离岛免税主体的 3 家，客户覆盖率 60%；若按已营业面积计算，其客户占全岛免税商业面积的 69%，显著受益于

海南高速增长的免税市场。 

图 1：海南离岛免税主体及经营面积 

 

资料来源:百度地图、国信证券经济研究所整理 

2、本岛免税：虽然海南尚未公布本岛免税细则以及具体批复持牌商家，但根据《中华人民共和国海关对免税商店及

免税品监管办法》，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，即商

家需具备匹配的仓库来申请本岛免税经营牌照，从而加剧了嘉诚物流项目的稀缺性。 
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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 

3、跨境电商：我们推测海南的自贸岛定位会使得本地跨境电商正面清单 SKU 远高于国内其它口岸，继而拉动海南

跨境电商的销售额和物流需求。 

4、高附加值：首先，离岛、本岛免税还是跨境电商所涉及的进口商品，客户对物流供应链服务的价格敏感度低于普

通消费品；其次离岛免税中部分香化品类对温度、湿度有较高要求；最后海南已放开邮寄，意味着物流中心大概率

需整合邮包化、整合快递配送的业务。 

 项目的意义及影响 

海南项目的落地基于公司在跨境电商物流行业的多年深耕和核心竞争力： 

1、公司原先在广州自营 15 万平方米的保税库，主要服务于跨境电商客户，因而在清关、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、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； 

我们认为本次项目的落地意味着公司的消费物流业务将从原先的广州进一步拓展至海南，同时业务类型也在跨境电

商的基础上增加了本岛、离岛免税物流；公司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

嘉诚国际港 2-3 期合计 52 万平即将在年中投用，加上公司在广州番禺 35 万平大湾区国际电商港项目合作意向已定

和本次落地的海南项目，预计在 2023 年总计仓储产能约为 120 万平，伴随产能释放和国人海外消费不断被引导回

流，嘉诚持续增长的稳定性和确定性显著高于板块其它标的。 

表 2：主要产能面积与计划投产时间 

仓库 建筑面积（万平） 计划投产时间 

仓库 1-广东南沙天运 15 已投产 

仓库 2-广东嘉诚国际港 52 4Q2020-2Q2021 

仓库 3-海南数智物流中心 10 4Q2022 

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 

预计公司海南项目建成时间为 4Q22，但考虑到免税、跨境物流市场快速放量，我们不排除公司会通过租赁仓库的方式

先期服务于相关客户。盈利预测方面，考虑公司当前产能扩张迅速，资本开支较大可能带来财务费用增长，我们将

2020-2021 年归母净利润预测由 1.9、3.8 亿调低至 1.7、3.5 亿，并维持 2022 年 5.5 亿净利润预测（本次海南物流中心

暂不计入），最新预测对应 EPS 为 1.15/2.34/3.69 元，对应当前股价 PE 为 37/18/11X，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，维持“买入”评级。 
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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  103  238  249   营业收入 1194  1286  1782  2264  

应收款项 238  298  413  525   营业成本 904  966  1173  1373  

存货净额 178  145  173  200   营业税金及附加 5  6  9  11  

其他流动资产 175  257  356  453   销售费用 49  51  73  93  

流动资产合计 1123  904  1300  1548   管理费用 64  93  128  158  

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  35  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  2205  3655  4827   营业利润 141  210  430  659  

短期借款及交易性金融负债 0  21  1067  1673   营业外净收支 1  (3) (3) (3) 

应付款项 416  352  442  513   利润总额 141  207  427  656  

其他流动负债 38  53  64  75   所得税费用 13  33  73  98  

流动负债合计 455  425  1574  2262   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  173  352  554  

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  451  1603  2293   净利润 128  173  352  554  

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  1748  2046  2528   折旧摊销 19  63  101  130  

负债和股东权益总计 2079  2205  3655  4827   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  (164) (140) (157) 

每股收益 0.85 1.15 2.34 3.69  其它 21  9  5  5  

每股红利 0.10 0.14 0.37 0.48  经营活动现金流 635  72  314  528  

每股净资产 10.61 11.62 13.60 16.81  资本开支 (206) (400) (1150) (1050) 

ROIC 11% 9% 14% 15%  其它投资现金流 (123) 23  (20) 0  

ROE 8% 10% 17% 22%  投资活动现金流 (330) (376) (1170) (1050) 

毛利率 24% 25% 34% 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% 18% 28% 33%  支付股利、利息 (15) (21) (55) (73) 

收入增长 7% 8% 39% 27%  其它融资现金流 (72) 21  1046  606  

净利润增长率 -7% 35% 104% 57%  融资活动现金流 (102) 0  991  533  

资产负债率 23% 21% 44% 48%  现金净变动 203  (305) 135  11  

息率 0.2% 0.3% 0.9% 1.1%  货币资金的期初余额 204  407  103  238  

P/E 49.3 36.5 17.9 11.4  货币资金的期末余额 407  103  238  249  

P/B 3.9 3.6 3.1 2.5  企业自由现金流 418  (354) (852) (537) 

EV/EBITDA 35.8 29.1 15.8 11.3  权益自由现金流 346  (334) 193  67  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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