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[table_main] 行业点评报告模板 
公路港与网络货运业务融合发展， 

致力提升中国公路货运效率 

 传化智联（002010.SZ） 

  推荐  首次评级 
核心观点：   

⚫ 事件：近期，主营网络货运的满帮集团正式登陆纽交所。 

⚫ 行业逻辑：中国物流成本具有万亿元级提质增效空间，公路货运数
字化是大势所趋。（1）数字供应链是物流行业提质增效的理想愿景。

据国家统计局数据显示，2020 年中国物流成本 14.9 万亿元，占 GDP 比

重 14.6%，对标美国来看（8%），若通过系列专业化、数字化措施推动

物流行业提质增效，中国的物流成本约有万亿级下降空间。数字供应链

被认为是物流行业提质增效的理想状态，实施供应链管理可以将运输

成本下降 5%-15%，将整个供应链的运作费用下降 10%-15%。（2）网络货

运是数字供应链发展进程中的重要环节。2020 年营运性货车 1110.28

万辆，根据《中国物流与采购》数据，2020 前 10 榜单的网络货运平台

所整合的运力合计就已经超过了 860 万辆，公路货运数字化大势所趋。 

⚫ 公司层面：传化智联为 A股网络货运典型标的，深度推进公路港与
网络货运业务融合。（1）63 个公路港初步完成全国布局。截至 2020

年，全国公路港物业整体出租率 88%；公路港入驻企业 9871 家；年车

流量达到 4125 万辆，同比增长 34%；港内平台营业额实现 631 亿元，

同比增长 28.5%。（2）网络货运、承运平台融合打通，运力资源有效整

合，司机票据结算问题得到解决。2020 年，公司网络货运平台业务实

现营收 67.7 亿元，营收占比达 31.48%，毛利率约 2.5%，日交易量超过

2 万单，平台运营客户超 4000 家，累计运单超 170 万单。（3）稳步推

进仓配一体化业务发展。截至 2020 年，公司仓运配业务服务客户 540

家，全年累计新增 142 家；全国自营仓数量 48 个，同比增长 20%；自

营仓年发货件数 6.77 亿件，同比增长 74.5%。 

⚫ 催化因素：政策鼓励培育壮大物流新业态。网络货运管理办法强化促

进物流资源集约整合、高效利用，明确网络货运平台可以代司机合法开

具增值税发票，解决公路货运客观需求，有助于行业降本增效。 

⚫ 投资建议：预测公司 2021-2023 年 EPS 分别为 0.59、0.68、0.73 元，

PE 分别为 12x、10x、9x。首次评级，给予“推荐”评级。 

⚫ 风险提示：网络货运政策变化、公路货运需求不及预期等产生的风险。 

表：主要财务指标及预测 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 21496.56 29480.38 38510.22 45461.32 

增长率 6.72% 37.14% 30.63% 18.05% 

毛利率（%） 12.41% 13.35% 13.28% 13.19% 

归母净利润（百万元） 1521.26  1963.11  2235.24  2428.85  

增长率 -5.05% 29.05% 13.86% 8.66% 

EPS（元） 0.460  0.594  0.676  0.734  

P/E 14.91  11.56  10.15  9.34  

资料来源：Wind,中国银河证券研究院整理 
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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。 

【银河交通王靖添团队】《寻找数字供应链赛道

的投资机会》，2021年 6月 15日。 
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图 1：2015-2025E中国物流总支出及占 GDP比重  图 2：美国社会物流成本用占 GDP占比（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，灼识咨询，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：传化智联营业收入及同比增速  图 4：传化智联归母净利润及同比增速 

 

 

 

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 5：传化智联物流板块主要业务  图 6：传化智联物流服务平台线上线下布局示意图 

 

 

 

资料来源：传化智联年报，中国银河证券研究院整理                     资料来源：传化智联微信公众号，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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