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[table_main] 行业点评报告模板 
网络货运赛道保持良好成长性， 

法规修订有望促进市场集中度提升 

 传化智联（002010.SH） 

  推荐  维持评级 
核心观点：   

⚫ 事件：11 月 15 日，交通运输部网络货运信息交互系统统计数据显示，

截至 2021 年 9 月 30 日，全国共有 1755 家网络货运企业（含分公司），

整合社会零散运力 297 万辆，整合驾驶员 301 万人；第三季度完成运

单 1657.6 万单，环比增长 30.0%。 

⚫ 网络货运行业运具备良好成长性，3季度运单环比增速超 30%。据交

通运输部数据显示，截止 2021 年 9 月 30 日，网络货运企业规模大 1755

家，比 2 季度末增加 456 家，增幅达 35.1%，可见随着网络货运行业呈

现快速发展态势。业务量方面，2021 年 1-3 季度共完成 4501.7 万单，

其中，3 季度完成 1657.5 万单，环比增长 30%。 

⚫ 网络货运渗透率 25.35%，具备进一步提升空间。截止 2021 年 9 月

30 日，网络货运行业整合社会运力 297 万辆，渗透率 25.35%（2020 年

交通运输统计公报显示，营运货车总数为 1171.54 万辆）。我们认为，

发展网络货运有助于提高公路货运效率，货主、司机、平台具有显著需

求，随时商业模式逐步优化，网络货运渗透率有望进一步提升。 

⚫ 《网络平台道路货运运输经营管理办法》修订在即，合规发展将成
为核心理念，预计网络货运市场集中度将提升。《管理办法》自 2020

年 1 月 1 日起施行，有效期 2 年。两年期间，我国网络货运行业快速

发展，但也出现了价格恶性竞争、虚构交易、违规开票、数据安全等问

题。我们认为未来《管理办法》修订将进一步加强合规的要求，经营不

合规的企业将被逐步淘汰，市场集中度将进一步提升。 

⚫ 传化智联网络货运业务规范程度较好，受上述行业及法规政策因素
变化影响，预计未来公司有望逐步提升网络货运赛道市占率。我们

认为四季度货运物流旺季，叠加市占率提升预期增强，上调 2021 年全

年营收将达 183 元（之前预测为 178 亿元），同比增长 170%。 

⚫ 投资建议：预测公司 2021-2023 年 EPS 为 0.71、0.80、0.90 元，对应

PE 为 12 倍、10 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  34858.20  46213.14  57455.80  

收入增长率 6.71% 62.16% 32.57% 24.33% 

归母净利润（百万元） 1521.26  2168.72  2453.67  2768.81  

利润增长率 -5.05% 42.56% 13.14% 12.84% 

毛利率 12.41% 11.45% 10.66% 10.54% 

EPS(元) 0.495  0.706  0.799  0.901  

PE 14.40  11.73  10.36  9.19  

     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】《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》，

2021年 10 月 25 日。 

【银河交通王靖添团队】《公路港和网络货运业

务支撑贡献，智能物流板块经营性利润稳步改

善》，2021 年 8 月 30 日。 

【银河交通王靖添团队】《轻重资产融合提升供

应链服务能力，致力成为公路货运数字化推动

者》，2021 年 8 月 2日。 
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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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