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智能物流板块经营性利润大幅改善， 

物流政策支持力度持续强劲 

 传化智联（002010.SH） 

  推荐  维持评级 
核心观点：   

⚫ 事件：10 月 25 日晚上，公司发布公告：2021 年前三季度，公司实现

营收 252.86 亿元，同比增长 74.91%，归母净利润 9.36 亿元，同比增

长 40.78%。其中，第三季度实现营收 93.38 亿元，同比增长 62.51%；

净利润 3.9 亿元，同比增长 115.88%。 

⚫ 前三季度公司物流业务营收占比超八成，经营性利润大幅提升，物
流政策支持落地。1）智能物流业务营收占比达 85%。前三季度智能物

流板块业务营收 215.14 亿元，同比增 107.64%，占比 85%，物流板块业

务的主导性进一步提升。2）物流板块经营性利润大幅改善。前三季度

物流业务经营性利润 2.56 亿元，比去年同期增加 1.78 亿元，主要为

公路港业务和网络货运业务贡献。3）三季度政府补贴确认高于预期。

2021 年 H1 政府补助 3.6 亿元，Q3 单季度为 3.7 亿元，前三季度累计

达到 7.3 亿元。交通强国战略背景下，现代物流支持政策具有持续性。 

⚫ 受限电限产因素影响，9 月网络货运业务增速略放缓，第三季度营
收为 46.5 亿元，同比增速 136%。2021 前三季度网络货运营收为 118

亿元，我们认为随着限电限产等因素影响缓和，叠加四季度货运物流旺

季，四季度网络货运业务逐步修复，预计全年营收将达 178 亿元，同比

增长 164%，预计贡献利润 1.8 亿元左右。 

⚫ 专注提升公路港经营效率，第三季度营收 3.44 亿元，毛利率提升
至 66%。2021 年前三季度公路港营收 9.54 亿元，随着公司对公路港进

一步精耕细作，推进公路港智慧化、低碳化发展，效益有望稳步提升。

预计全年公路港营收达 14 亿元，贡献利润 4.5 亿元左右。 

⚫ 供应链金融、车后业务持续贡献业绩，供应链物流（仓运配）业务
仍处于培育期。2021 年前三季度供应链金融、车后业务营收 3.21 亿

元、49.58 亿元，预计全年营收达 4.93 亿元、65.4 亿元。 

⚫ 投资建议：预测公司 2021-2023 年 EPS 为 0.70、0.79、0.89 元，对应

PE 为 12 倍、11 倍、9 倍。维持给予“推荐”评级。 

⚫ 风险提示：物流需求不及预期的风险，物流数字化进程不及预期产生

的风险，网络货运平台政策变化的风险。 

⚫ 公司主要财务指标 

[Table_MainFinance]  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 21496.56  34396.20  44611.44  53965.07  

收入增长率 6.71% 60.01% 29.70% 20.97% 

归母净利润（百万元） 1521.26  2160.09  2432.89  2726.54  

利润增长率 -5.05% 41.99% 12.63% 12.07% 

毛利率 12.41% 11.45% 10.66% 10.54% 

EPS(元) 0.495  0.703  0.792  0.888  

PE 14.40  11.96  10.62  9.47  

     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，北京大学理学博士。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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户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工
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本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负
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供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关
系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。若您并非银河证券客户中的机构专业投资者，为保证服务质量、控制投资
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银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证书
面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转
发的本公司证券研究报告。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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