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[table_main] 行业点评报告模板 
碳中和背景下多式联运的“结构性减碳”属

性造就赛道翻番空间，公司竞争优势显著 

 中谷物流（603565.SH） 

  推荐  首次评级 
核心观点：   

 事件：2021年 3月 29 日，交通运输部：扎实研究精准施策推进交通运输

碳达峰碳中和。 

 行业逻辑：碳中和造就多式联运赛道翻倍空间，经济复苏支撑行业景
气度向上。（1）长期来看碳中和背景下多式联运的“结构性减碳”属性

造就赛道翻番空间。中国交通运输行业碳排放占全社会比重约为 11-15%。

公路运输占交通运输碳排放比例超 70%，因此，公路货运低碳化发展是未

来重中之重，特别是加快货运结构调整是大势所趋。具体指促进实现公路

中长途货运向碳强度较低的铁路、水路转移（公、水、铁碳排放强度系数

约为：10:2:1），铁路、水路运输需求量存在增加的潜力，特别海铁联运

等多式联运将成未来国家鼓励的重点方式。（2）短期来看，国内经济恢

复良好，内贸集运运量维持较高增长。随着国内疫情影响逐步减弱，内

贸集运运量受益需求增长稳定，海铁联运行业景气度持续向上。 

 公司层面：“门到门”全程集装箱物流解决方案符合未来发展趋势，
公司行业龙头领先优势明显。（1）公司依托现代化信息物流平台，提供

“门到门”全程集装箱物流解决方案。（2）公司水运业务占比大，陆运

业务存在较大发展空间。2019 年，水运业务收入 75.99亿元，占比 76.8%；

陆运业务收入 23.0 亿元，占比 23.2%，其中陆运业务营收近三年复合增

长率超过 35%。（3）常态下公司成长性良好。2013-2019 年营收复合增长

率为 32.58%。2020年新冠疫情影响下，公司预计净利润 9.80-10.50 亿元，

增速 14.27%-22.44%，业绩表现突出。 

 驱动因素：“内循环+双循环”扩大内需，“海铁联运”等多式联运发
展空间广阔。（1）在“双循环”战略重点推动下，内贸集装箱运输需求

稳步增长。（2）对标国际正常水平，我国“海铁联运”等多式联运发展

空间广阔。海铁集装箱联运国际惯例通常是 20%左右，美国为 40%，法国

35%，而目前我国海铁集装箱联运比例仅为 2.5%。 

 投资建议：预测公司 2020-2022年 EPS分别为 1.53、1.87、2.16元，PE

分别为 21x、17x、15x。首次评级，给予“推荐”评级。 

 风险提示：多式联运推进不及预期、市场运价波动等产生的风险。 

 表：主要财务指标及预测 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（亿元） 99.00 107.32 129.72 143.75 

（增长率） （22.56%） (8.4%) (20.87%) (10.82%) 

毛利率（%） 12.17% 12.28% 12.79% 13.52% 

归母净利润（亿元） 8.57 10.18 12.43 14.37 

增长率 (55.61%) (18.65%) (22.18%) (15.61%) 

EPS（元） 1.286 1.526 1.865 2.156 

P/E 25.21 21.25 17.39 15.04 

 资料来源：Wind,中国银河证券研究院整理 
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 年度业绩 元/股 

1Q-3Q/2020 
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市盈率 26.6 
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相对表现图 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

相关研究 

[table_report] 【银河交通王靖添团队】《数智物流，复苏出行

——2021 年交通运输行业投资策略》，2020 年

12月 14日。 
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图 1：全国港口内贸集装箱吞吐量（2013-2019 年）（万/TEU）  图 2：集装箱运输企业景气指数及信心指数（2014-2020 年） 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院整理                             资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

图 3：水运及陆运业务收入对比（2017-2019 年）（亿元）  图 4：中谷物流营收及增速（2013-2020Q3 年）（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院整理                             资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

王靖添，交通运输行业分析师，北京大学理学硕士。曾就职于中国交通运输部规划研究院，担任高级工程师、主任工程师。2018

年加入中国银河证券研究院，从事交通运输行业投资研究工作。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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