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[Table_Report] 相关报告 

1、上半年业绩符合预期，Q2 业绩提升显

著 2021.08.30 

2、Q1 业绩符合预期，新增东南亚跨境电

商物流 2021.04.22 

3、嘉诚港二期稳步投产，业绩增长期即将

到来 2021.03.26 

4、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) 2021Q3业绩符合预期。公司 2021年三季度实现营业收入 3.29

亿元，同比增长 1.87%，实现净利润 0.59 亿元，同比增长

17.84%，实现归母扣非净利润 0.57亿元，同比 26.28%，业绩

符合预期。受益高毛利业务（跨境仓储物流）持续向好以及嘉

诚国际港二期的逐步投产，跨境仓储物流业务对利润贡献不断

提升，2021 年前三季度实现销售毛利率分别为 28.18%、

29.02%、30.87%，实现销售净利率分别为 15.61%、17.96%、

18.03%。 

2) 三季度跨境业务持续向好。公司跨境出口业务逐步放量，其中

出口至中国香港及东南亚国家的业务量大幅增长；进口业务方

面，新增天猫国际大贸业务，原有保税仓模式业务量稳步增长，

预计随着四季度电商消费旺季来临，公司跨境进出口业务有望

进一步放量增长。 

3) 旧项目已进入完工验收阶段，新项目蓄势待发。根据公司公

告，嘉诚国际港二期已进入完工验收阶段，并将于年内大规模

投入运营。公司新增海南免税仓储物流项目，根据公司公告，

预计该项目可为公司每年新增营业收入 12亿元，贡献利润 2.4

亿元。 

4) 盈利预测与投资评级。根据我们对公司的盈利预测，2021-

2023 年公司营业收入分别为 13/20/24 亿元，同比增长

16%/50%/22%；净利润分别为 1.9/3.2/4.3 亿元，同比增长

16%/70%/37%；对应 EPS分别为 1.24/2.11/2.88元，对应市盈

率分别为 30/18/13X。我们看好公司自有仓储所在地的区位优

势，同时考虑加入菜鸟网络后带来的业务量增长，以及切入海

南免税物流市场后成长空间进一步打开，维持“增持”评级。 

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） 5,552.91 

流通市值（百万） 5,191.81 

总股本（百万股） 160.86 

流通股本（百万股） 150.40 

日成交额（百万） 133.21 

当日换手率（%） 2.65 

第一大股东 段容文 

请务必阅读文后重要声明及免责条款 
  

[Table_ForecastSample] 预测指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1151.38 1331.73 1987.06 2420.74 

收入同比 -3.59% 15.66% 49.21% 21.82% 

净利润（百万元） 161.62 186.82 316.75 432.96 

净利润同比 26.4% 15.6% 69.5% 36.7% 

毛利率 24.04% 26.29% 28.75% 30.95% 

净利率 14.04% 14.03% 15.94% 17.89% 

EPS（元） 1.07 1.24 2.11 2.88 

PE（倍） 34.43 29.79 17.57 12.85 
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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 

 

我们对公司 2021-2023 年整体营收增速进行了调整，预计未来三年营收增速

分别为 13.31/19.87/24.20 亿元，同比增长 15.66%/49.21%/21.82%（前值为

47.64%、29.51%、27.30%），分项业务营收预测如下： 

 

综合物流：根据公司 2021 年三季报披露，嘉诚国际港二期仓库已处于完工

验收阶段，预计四季度可实现大规模投产，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 年实现部分投产，因此我们预计 2021-2023 年公司综合物流

板块营收增速分别为 21.52%、85.00%、27.76%。 

 

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%，考虑到受家电行业下行

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 10.00%、10.00%、

10.00%。 

 

Figure 1 收入预测表（百万元，%） 

  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

综合物流 586.37 573.95 697.44  1290.28  1648.48  

YOY 0.93% -2.12% 21.52% 85.00% 27.76% 

商品销售 573.38 559.69 615.66  677.22  751.72  

YOY 13.57% -2.39% 10.00% 10.00% 10.00% 

其他 34.46 17.74 18.63  19.56  20.54  

YOY 15.68% -48.52% 5.00% 5.00% 5.00% 

合计 1194.21 1151.38 1331.73  1987.06  2420.74  

YOY 7.05% -3.59% 15.66% 49.21% 21.82% 
 

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 26.29%、28.75%、30.95%，分业务预测明

细如下： 

 

综合物流：考虑到 22 年嘉诚港 2 期完全投产，综合物流业务受仓储产能爬

坡影响毛利率有所下滑，23 年随着产能利用率不断提升，毛利率将逐步恢复。
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我们预计未来三年综合物流业务板块业务毛利率分别为 40.85%、38.75%、

40.55%。 

商品销售：我们预计未来三年商品销售板块毛利率分别为 10.50%、10.25%、

10.00%。 

 

Figure 2 分版块业务毛利率预测表（%） 

  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

综合物流 38.60% 38.75% 40.85% 38.75% 40.55% 

商品销售 10.73% 9.49% 10.50% 10.25% 10.00% 

其他 2.89% 1.28% 2.80% 2.80% 2.80% 

综合毛利率 24.19% 23.95% 26.29% 28.75% 30.95% 
 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

（3）期间费用率假设 

 

伴随规模效应逐步体现，我们预计未来三年公司期间费用率分别为 10.6%、

10.5%、10.4%。 

 

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% 2.05% 2.00% 1.95% 

管理费用率 6.85% 7.30% 7.00% 6.95% 6.90% 

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% 10.55% 10.45% 10.35% 
 

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

13.32/19.87/24.20 亿元；实现净利润分别为 1.86/3.16/4.32 亿元，对应 EPS

分别为 1.24/2.11/2.88 元。 

1.3 投资评级 

 

根据我们对公司的盈利预测，2021-2023 年公司营业收入分别为 13/20/24 亿

元，同比增长 16%/49%/22%；净利润分别为 1.86/3.16/4.32 亿元，同比增长

16%/70%/37%；对应 EPS 分别为 1.24/2.11/2.88 元，对应市盈率分别为

30/18/13X。我们看好公司自有仓储所在地的区位优势，同时考虑加入菜鸟网

络后带来的业务量增长，以及切入海南免税物流市场后成长空间进一步打开，
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维持“增持”评级。 

 

Figure 4 公司营业收入及增速（百万元，%）  Figure 5 公司归母扣非净利润及增速（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 年下半年达到预定可使用状态，若工程进度不及预期，2021

年收入将低于我们的预期。 

 

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 2023E  利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 1151 1332 1987 2421 

每股收益 1.07 1.24 2.11 2.88  营业成本 875 982 1416 1672 

每股净资产 11.58 13.99 17.57 22.22  毛利率% 24.0% 26.3% 28.7% 30.9% 

每股经营现金流 0.69 1.06 1.88 2.66  营业税金及附加 5 6 9 11 

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 27 40 47 

P/E 34.43 29.79 17.57 12.85  营业费用率% 2.3% 2.1% 2.0% 2.0% 

P/B 2.57 2.30 1.83 1.50  管理费用 67 93 138 167 

P/S 4.83 4.18 2.80 2.30  管理费用率% 5.8% 7.0% 7.0% 6.9% 

EV/EBITDA 33.84 22.24 13.66 9.77  研发费用 17 20 30 36 

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% 26.3% 28.7% 30.9%  财务费用率% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

净利润率 14.0% 14.0% 15.9% 17.9%  资产减值损失 0 0 0 0 

净资产收益率 9.3% 8.9% 12.0% 13.0%  投资收益 30 13 20 24 

资产回报率 6.8% 7.5% 10.0% 10.9%  营业利润 193 221 375 512 

投资回报率 7.3% 8.2% 11.4% 12.4%  营业外收支 1 0 0 0 

盈利增长（%）      利润总额 194 221 375 512 

营业收入增长率 -3.6% 15.7% 49.2% 21.8%  所得税 32 33 56 77 

EBIT 增长率 5.6% 25.8% 74.2% 37.5%  有效所得税率% 16.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 26.4% 15.6% 69.5% 36.7%  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 162 187 317 433 

资产负债率 26.4% 15.2% 16.6% 15.5%       

流动比率 2.04 2.76 2.45 2.63       

速动比率 1.72 2.20 1.89 2.06  资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.85 1.04 0.87 1.09  货币资金 515 370 441 644 

经营效率指标（%）      应收款项 331 219 316 375 

应收帐款周转天数 102.49 49.00 48.00 47.00  存货 175 194 275 323 

存货周转天数 72.89 72.00 71.00 70.50  其它流动资产 210 199 207 212 

总资产周转率 0.48 0.53 0.62 0.61  流动资产合计 1230 981 1239 1554 

固定资产周转率 3.66 2.89 3.05 2.73  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 2023E  非流动资产合计 1144 1509 1943 2414 

净利润 162 187 317 433  资产总计 2374 2491 3181 3968 

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 466 313 444 517 

非经营收益 -22 -13 -20 -24  预收账款 0 4 6 7 

营运资金变动 -55 -45 -36 -27  其它流动负债 38 38 56 67 

经营活动现金流 104 159 283 400  流动负债合计 602 356 506 591 

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 13 20 24  非流动负债合计 23 23 23 23 

投资活动现金流 -74 -206 -212 -197  负债总计 626 379 530 614 

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 2104 2643 3342 

其他 -34 0 0 0  少数股东权益 7 8 9 11 

融资活动现金流 64 -98 0 0  负债和所有者权益合计 2374 2491 3181 3968 

现金净流量 93 -145 71 203       

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。 


