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1、核心区位仓储产能释放，联手菜鸟加码

跨境电商 2021.01.19 
 

 
[Table_Summary] 核心观点： 

1) 2020 实现净利润 1.62 亿元，同比增长 26.23%，净利润略低

于预期。公司 2020年度实现营业收入 11.51 亿元，同比下降

3.95%，净利润 1.62 亿元，同比增长 26.23%；我们预期公司

2020年收入 12.81亿元，同比增长 7.30%，净利润 1.74亿元，

同比增长 36.0%，业绩略低于预期。公司 Q4实现营收 3.29亿

元，同比下降 2.59%，Q4 毛利率为 20.47%，较去年同期减少

13.2 个百分点，主要是综合物流收入下滑，高毛利业务（物

流）占比下滑拉低该季度综合毛利率。公司 2020 全年销售毛

利率 24.04%，较去年微降 0.23个百分点，销售净利率 14.09%，

提升 3.33个百分点。 

2) 强化费用管控能力。2020年公司综合费用率 11.25%，较去年

下降 1.2个百分点，细分来看，销售费用率 2.25%，下降 1.88

个百分点，管理费用率 7.30%，增加 0.45个百分点。2020年

公司在供应链分销执行业务上提升线上销售占比，持续强化费

用管控能力。 

3) 嘉诚国际港投产在即，预计今年下半年可实现大规模投入运

营。公司预计为菜鸟提供 70%以上自有仓储，其中嘉诚国际港

超 35万平承接 B2C出口业务，天运中心约 7 万平承接 B2C进

口业务。当前嘉诚国际港已实现试运营，预计下半年可实现大

规模投产，业绩兑现期即将在今年到来。 

4) 进军海南免税物流，未来业绩可期。公司当前已拿下海口综合

保税区 A-25地块，将打造海南岛免税物流分拨中心，计容面

积约 10万平方米，预计未来 2-3年内可实现投产。我们长期

看好岛内居民进口免税品消费以及岛外游客免税购物消费增

长，待海口免税仓投产后将进一步增厚公司利润。 

5) 风险提示：工程进度不及预期、与菜鸟合作不及预期。   

[Table_Chart] 嘉诚国际（603535）与沪深 300 对比表现 

 
 

[Table_BaseData]  公司数据 Wind 资讯 

总市值（百万） 5,008.32 

流通市值（百万） 5,008.32 

总股本（百万股） 150.40 

流通股本（百万股） 150.40 

日成交额（百万） 89.16 

当日换手率（%） 1.75 

第一大股东 段容文 
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[Table_ForecastSample] 预测指标 2020A 2021E 2022E 2022E 

营业收入（百万元） 1151.38 1699.91 2201.55 2802.65 

收入同比 -3.59% 47.64% 29.51% 27.30% 

净利润（百万元） 161.62 235.93 327.51 450.06 

净利润同比 26.4% 46.0% 38.8% 37.4% 

毛利率 24.04% 27.41% 28.94% 30.34% 

净利率 14.04% 13.88% 14.88% 16.06% 

EPS（元） 1.07 1.57 2.18 2.99 

PE（倍） 34.4 23.6 17.0 12.4 
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一、盈利预测及投资评级 

1.1 关键假设 

 

（1）收入增长假设 

预计公司 2021-2023 年，整体营收增速分别为：47.64%、29.51%、27.30%，

分项业务如下： 

 

综合物流：根据公司年报披露，嘉诚国际港二期仓库已实现试运营，预计下

半年可实现大规模投产，考虑到仓库完全投产后仓储转移尚需一定时间,我们

将完全投产时间定为 2022 年。另外我们将海口保税仓项目暂定为 2023 年实

现投产，因此我们预计 2021-2023 年公司综合物流板块营收增速分别为：

80.75%、40.32%、35.79%。 

 

商品销售：公司为松下电器提供商品经销业务，是松下电器在华南大区的总

代理，近 3 年商品销售收入复合增长率为 20.11%，考虑到受家电行业周期

影响，我们预计未来三年公司商品销售收入增速分别为：15.00%、13.00%、

11.00%。 

 

Figure 1 收入预测表（百万元） 

  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

综合物流 580.96 586.37 590.00 1106.47 1327.76 

YOY -0.81% 0.93% 0.62% 87.54% 20.00% 

商品销售 504.86 573.38 659.39 745.11 827.07 

YOY 27.02% 13.57% 15.00% 13.00% 11.00% 

其他 29.79 34.46 32.00 34.00 36.00 

YOY -41.71% 15.68% -7.14% 6.25% 5.88% 

合计 1115.61 1194.21 1281.39 1885.58 2190.83 

YOY 7.87% 7.05% 7.30% 47.15% 16.19% 
 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

（2）毛利率假设 

 

预计公司未来三年毛利率分别为：27.41%、28.97%、30.34%，分业务明细

如下： 

 

综合物流：嘉诚港 2 期完全投产使用后，智慧仓储物流改造升级将加速配送

效率及降低物流成本。我们预计未来三年综合物流业务板块业务毛利率分别

为：38.90、38.95%、39.00%。 
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商品销售：我们预计未来三年商品销售板块毛利率分别为：9.65%、9.75%、

9.85%。 

 

Figure 2 分版块业务毛利率预测表（百万元） 

  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

综合物流 38.60% 38.75% 38.90% 38.95% 39.00% 

商品销售 10.73% 9.49% 9.65% 9.75% 9.85% 

其他 2.89% 1.28% 1.50% 1.52% 1.54% 

综合毛利率 24.19% 23.95% 27.41% 28.97% 30.34% 
 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

（3）期间费用率假设 

我们预计未来三年公司期间费用率分别为：11.85%、11.90%、11.90%。 

 

Figure 3 公司期间费用率假设（%） 

  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 4.13% 2.25% 3.25% 3.35% 3.40% 

管理费用率 6.85% 7.30% 7.10% 7.05% 7.00% 

研发费用率 1.46% 1.47% 1.50% 1.50% 1.50% 

财务费用率 0.01% 0.23% 0.00% 0.00% 0.00% 

期间费用率 12.45% 11.25% 11.85% 11.90% 11.90% 
 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

1.2 盈利预测 

 

根据假设条件，我们预测 2021-2023 年公司实现的营业收入分别为：16.99

亿元、22.02 亿元、28.02 亿元；实现净利润分别为：2.35 亿元，3.27 亿元，

4.50 亿元；对应 EPS 分别为：1.57 元、2.18 元、2.99 元。 

 

1.3 投资评级 

 

根据我们对公司的盈利预测，2021-2023 年公司市盈率分别为 23.59X、

16.99X、12.36X。按照业务进行拆分：其中综合物流业务板块行业可比公司

2020 年 PE 均值为 33.37X、跨境电商物流业务板块 2020 年 PE 均值为

36.56X，考虑到公司仓储的核心区位优势，加入菜鸟网络后所带来的新业务

增量以及公司所处跨境电商行业未来的增长空间，维持“增持”评级。 
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Figure 4 公司营业收入与增速（百万元，%）  Figure 5 公司归母净利润与增速（百万元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所  资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

 
Figure 6 公司费用率明细（%）  Figure 7 公司销售毛利率与销售净利率（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、世纪证券研究所  资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

 

Figure 8 P/E (TTM) Band 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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二、风险提示 

2.1 嘉诚国际港二期建设进度不及预期 

 

受疫情影响嘉诚国际港建设进度有所放缓，根据公司最近公告披露，嘉诚港

二期预计于 2021 年下半旬达到预定可使用状态，若工程进度不及预期，2021

年预期收入将出现较大程度偏差。 

 

2.2 公司与菜鸟合作到期后未能如期续约 

 

公司与菜鸟合作到期后如若不能按期续约，综合物流预期收入与实际收入可

能存在较大的出入。 
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[Table_ForecastInfo] 附：财务预测摘要 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2022E  利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 1151 1700 2202 2803 

每股收益 1.07 1.57 2.18 2.99  营业成本 875 1234 1564 1952 

每股净资产 11.58 14.32 17.97 22.73  毛利率% 24.0% 27.4% 28.9% 30.3% 

每股经营现金流 0.69 1.21 2.01 2.70  营业税金及附加 5 8 10 13 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 26 55 74 95 

P/E 34.43 23.59 16.99 12.36  营业费用率% 2.3% 3.3% 3.4% 3.4% 

P/B 263.59 266.59 248.72 230.41  管理费用 67 121 155 196 

P/S 4.83 3.27 2.53 1.99  管理费用率% 5.8% 7.1% 7.1% 7.0% 

EV/EBITDA 33.84 18.02 13.16 9.35  研发费用 17 25 33 42 

股息率（%） 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 

盈利能力指标（%）      财务费用 3 0 0 0 

毛利率 24.0% 27.4% 28.9% 30.3%  财务费用率% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

净利润率 14.0% 13.9% 14.9% 16.1%  资产减值损失 0 0 0 0 

净资产收益率 9.3% 11.0% 12.1% 13.2%  投资收益 30 17 22 28 

资产回报率 6.8% 9.0% 9.9% 10.9%  营业利润 193 279 387 532 

投资回报率 7.3% 10.1% 11.4% 12.5%  营业外收支 1 0 0 0 

盈利增长（%）      利润总额 194 279 387 532 

营业收入增长率 -3.6% 47.6% 29.5% 27.3%  所得税 32 42 58 80 

EBIT 增长率 5.6% 58.7% 42.2% 38.0%  有效所得税率% 16.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 26.4% 46.0% 38.8% 37.4%  少数股东损益 1 1 2 2 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 162 236 328 450 

资产负债率 26.4% 17.9% 17.7% 17.2%       

流动比率 2.04 2.51 2.42 2.51       

速动比率 1.72 1.95 1.86 1.94  资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2022E 

现金比率 0.85 0.88 0.87 1.02  货币资金 515 395 488 702 

经营效率指标（%）      应收款项 331 280 350 434 

应收帐款周转天数 102.49 49.00 48.00 47.00  存货 175 243 304 377 

存货周转天数 72.89 72.00 71.00 70.50  其它流动资产 210 203 210 217 

总资产周转率 0.48 0.65 0.67 0.68  流动资产合计 1230 1122 1352 1730 

固定资产周转率 3.66 3.70 3.38 3.16  长期股权投资 5 5 5 5 

      固定资产 314 460 652 888 

      在建工程 658 878 1110 1331 

      无形资产 156 156 165 179 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2022E  非流动资产合计 1144 1509 1943 2414 

净利润 162 236 328 450  资产总计 2374 2632 3295 4144 

少数股东损益 1 1 2 2  短期借款 98 0 0 0 

非现金支出 18 30 20 16  应付账款 466 394 491 604 

非经营收益 -22 -17 -22 -28  预收账款 0 5 7 8 

营运资金变动 -55 -69 -25 -34  其它流动负债 38 48 62 77 

经营活动现金流 104 181 303 407  流动负债合计 602 447 559 690 

资产 -232 -219 -232 -221  长期借款 0 0 0 0 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 23 23 23 23 

其他 158 17 22 28  非流动负债合计 23 23 23 23 

投资活动现金流 -74 -202 -210 -193  负债总计 626 471 583 713 

债权募资 98 -98 0 0  实收资本 150 150 150 150 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1742 2153 2703 3419 

其他 -34 0 0 0  少数股东权益 7 8 9 12 

融资活动现金流 64 -98 0 0  负债和所有者权益合计 2374 2632 3295 4144 

现金净流量 93 -119 93 213       

数据来源：wind、世纪证券研究所   
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股票投资评级说明： 行业投资评级说明： 

报告发布日后的 12 个月内，公司股价涨跌幅相对于同期

沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

报告发布日后的 12 个月内，行业指数的涨跌幅相对于同

期沪深 300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买    入： 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 
强于大市： 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中    性： 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市： 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

增    持： 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中    性： 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖    出： 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 


