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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (10.5) 3.7 (7.7) 1.0 

相对上证综指 (12.1) 5.1 (4.0) 4.9  
  

发行股数 (百万) 1,309.46 

流通股 (百万) 1,309.46 

总市值 (人民币 百万) 12,230.38 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 64.94 

主要股东  

中国物流集团有限公司 45.79  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2023 年 8 月 17 日收市价为标准 
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华贸物流 
  
内生α放大外部催化，公司下半年经营或迎边际
改善 
  
8 月 4 日，上海航运交易所发布周内 SCFI 由上周续涨 10.09 点至 1039.23 点，
集运市场需求渐增叠加旺季预期催化，船公司限制供给维持供需平衡，驱动
运价上行。维持公司增持评级。 

支撑评级的要点 

 欧美主阵地需求渐增，旺季预期助推运价顺势上涨。SCFI 连续两周位于 1000 点
以上，上周（7.28-8.4）增幅 0.9%较前一周收窄，主要是因为各航线走势分化。
本周欧洲运价转跌，运价降至 947 美元，降幅 2.8%，而北美航线维持强劲走势，
美西航线续涨 59 美元至 2002 美元/TEU，涨幅 3%；美东航线续涨 160 美元至 3013
美元，涨幅 5.6%。近期海运货量渐增，需求较上半年有所改善，船公司意图抬高
运价，通过削减运力供给实现了供需相接，支撑运价上行。7 月以来，船公司已
成功调涨 3 次运价。我们认为，本轮需求短期或迎季节性改善，中长期运价表现
仍取决于需求增速能否匹配供给增速。 

 非欧美市场被低估，一带一路沿线业务具有长期成长性。2023 年上半年，我国对
美国、欧盟进出口表现不佳，同比增速为负，而在东盟、RECP 等统计口径下的
同比增速表现较好，支撑整体进出口表现。一带一路长期受政策催化，沿线国家
需求稳健增长，涵盖基建工程、大宗商品、汽车制造等多个领域。5 月 19 日，华
贸物流公告与厦门建发股份下属子公司设立合资公司，主要从事大宗商品与消费
品供应链物流服务，拟进一步开拓一带一路市场。预计一带一路业务的增长能一
定程度对冲欧美市场下滑的影响。 

 由高速发展过渡到高质量发展，跨境电商市场有望迎来新增量。跨境电商市场出
口交易规模由 2013 年的 2.7 万亿增长至 2022 年的 12.3 万亿，增速逐渐放缓，当
前跨境电商正转向高质量发展。Temu 在美国上线不到一年，下载量位列前茅，
月用户访问量反超 SHEIN、AliExpress 等，与此同时，其版图向新兴国家市场拓
展，除了拉美、东南亚等高热度地区，Temu 此次计划入驻的中东显然是被低估
的市场。2022 年海湾六国人均 GDP 在 2.3 万美元-8.4 万美元，人均消费能力强加
之电商市场渗透率较低，中东片区市场空间有待进一步打开，我们认为 Temu 的
快速发展有望为跨境电商物流贡献新的增量。 

 深化直客战略抵御市场波动，外部催化作用下预计改善更为明显。公司深度践行
直客战略，2022 年新获得比亚迪集团、建发集团、迈瑞医疗、拼多多、安克创新
等 200 余家优质客户。直客战略下，其业绩增长主要依靠客单价提升，量的影响
一定程度上被削弱。2023 年 Q1，公司营收同比下滑 53.16%，归母净利润同比下
滑 12.24%，对比德迅、DSV 净利润 Q1 分别下滑 44%、25%，展现下行时期直客
战略对利润的稳定作用。我们认为，直客战略助力公司穿越周期，考虑到当前海
运市场下半年美线需求或将有所改善、跨境电商持续发展、一带一路贡献稳定增
量等多重催化下，公司有望在内外共振下实现业绩边际改善。 

估值 
 我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为 10.71/11.44/12.30 亿元，同比

+20.5%/6.8%/7.5%，EPS 为 0.82/0.87/0.94 元/股，对应 PE 分别 11.4/10.7/9.9 倍，
此次调整原因系 2022 年至今海运市场波动，维持公司增持评级。 

评级面临的主要风险 

 全球经济波动、海运市场波动。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入（人民币 百万） 24,668 22,070 23,064 25,152 27,502 

增长率（%） 75.0 (10.5) 4.5 9.1 9.3 

EBITDA（人民币 百万） 1,330 1,207 1,471 1,605 1,670 

归母净利润（人民币 百万） 837 888 1,071  1,144  1,230  

增长率（%） 57.7 6.2 20.5  6.8  7.5  

最新股本摊薄每股收益（人民币） 0.64 0.68 0.82  0.87  0.94  

原先预测摊薄每股收益（人民币） - - 0.90 1.15 - 

调整幅度（%） - - (9.76) (32.18) - 

市盈率(倍) 14.6  13.8  11.4  10.7  9.9  

市净率（倍） 2.4  2.1  1.9  1.8  1.6  

EV/EBITDA（倍） 12.8  10.0  7.7  6.7  6.2  

每股股息 (人民币) 0.2  0.3  0.4  0.4  0.5  

股息率（%） 1.7  3.2  4.4  4.7  5.1  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2019.01-2023.07 SCFI  图表 2. 2013-2022 我国跨境电商出口交易规模及同比增速 

 

 

 

资料来源：同花顺，中银证券 

 

 资料来源：同花顺，中银证券 

 

图表 3. Temu、SHEIN、AliExpress 在美用户访问量  图表 4. 2022.12-2023.06 一带一路海运集装箱综合指数 

 

 

 

资料来源：同花顺，中银证券 

 

 资料来源：同花顺，中银证券 

 

图表 5. 2020.08-2023.06 一带一路贸易额指数  

 

 

资料来源：同花顺，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 24,668  22,070  23,064  25,152  27,502   净利润 933  925  1,114  1,190  1,280  

营业收入 24,668  22,070  23,064  25,152  27,502   折旧摊销 146  167  167  166  121  

营业成本 22,191  19,721  20,396  22,282  24,344   营运资金变动 (970) 400  (326) (11) (390) 

营业税金及附加 11  11  11  12  13   其它 146  (38) (69) (73) (56) 

销售费用 739  758  799  830  935   经营活动现金流 256  1,454  886  1,272  956  

管理费用 498  516  524  556  625   资本支出 (87) (31) 0  0  0  

研发费用 38  23  30  33  36   投资变动 (88) (63) (50) (30) (30) 

财务费用 56  (75) (58) (20) (24)  其他 (502) (123) 40  39  39  

其他收益 15  25  20  20  20   投资活动产生的现金流 (677) (218) (10) 9  9  

资产减值损失 0  0  0  0  0   银行借款 909  (785) (401) 0  0  

信用减值损失 (6) (2) (0) (1) (1)  股权融资 (500) (473) (540) (577) (620) 

资产处置收益 12  2  6  6  6   其他 251  824  1,786  200  (66) 

公允价值变动收益 0  2  0  0  0   筹资活动现金流 660  (434) 845  (377) (686) 

投资收益 34  32  33  33  33   净现金流 239  802  1,721  904  279  

汇兑收益 0  0  0  0  0   资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 1,189  1,177  1,422  1,518  1,632         

营业外收入 4  1  1  1  1   财务指标 

营业外支出 3  2  4  3  3   年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 1,190  1,176  1,419  1,516  1,630   成长能力      

所得税 257  251  305  325  350   营业收入增长率(%) 75.0  (10.5) 4.5  9.1  9.3  

净利润 933  925  1,114  1,190  1,280   营业利润增长率(%) 64.1  (1.0) 20.8  6.8  7.5  

少数股东损益 96  36  44  47  50   归属于母公司净利润增长率(%) 57.7  6.2  20.5  6.8  7.5  

归母净利润 837  888  1,071  1,144  1,230   息税前利润增长(%) 65.7  (12.2) 25.4  10.3  7.6  

EBITDA 1,330  1,207  1,471  1,605  1,670   息税折旧前利润增长(%) 70.9  (9.3) 21.9  9.1  4.1  

EPS(最新股本摊薄，元) 0.64  0.68  0.82  0.87  0.94   EPS(最新股本摊薄)增长(%) 57.7  6.2  20.5  6.8  7.5  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 4.8  4.7  5.7  5.7  5.6  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 5.2 9.0 19.8 23.3 25.0 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 10.0  10.6  11.6  11.4  11.5  

流动资产 7,253  6,524  9,935  10,012  12,087   归母净利润率(%) 3.4  4.0  4.6  4.5  4.5  

现金及等价物 1,666  2,575  4,296  5,200  5,479   ROE(%) 16.3  15.3  16.9  16.6  16.4  

应收帐款 4,423  2,866  4,704  3,551  5,476   ROIC(%) 20.4  20.5  17.8  19.6  20.4  

应收票据 86  45  166  64  187   偿债能力      

存货 29  11  57  17  63   资产负债率 0.5  0.4  0.5  0.4  0.5  

预付账款 334  330  125  372  171   净负债权益比 (0.0) (0.2) (0.2) (0.3) (0.3) 

合同资产 220  56  236  83  265   流动比率 1.9  2.0  2.5  3.0  2.6  

其他流动资产 496  642  352  725  445   营运能力      

非流动资产 3,271  3,248  3,145  3,002  2,914   总资产周转率 2.7  2.2  2.0  1.9  2.0  

长期投资 288  340  390  420  450   应收账款周转率 6.8  6.1  6.1  6.1  6.1  

固定资产 642  602  526  450  375   应付账款周转率 12.4  11.4  11.7  11.7  11.7  

无形资产 275  271  254  236  219   费用率      

其他长期资产 2,066  2,036  1,975  1,895  1,870   销售费用率(%) 3.0  3.4  3.5  3.3  3.4  

资产合计 10,523  9,772  13,080  13,015  15,001   管理费用率(%) 2.0  2.3  2.3  2.2  2.3  

流动负债 3,755  3,259  4,018  3,357  4,674   研发费用率(%) 0.2  0.1  0.1  0.1  0.1  

短期借款 217  250  0  0  0   财务费用率(%) 0.2  (0.3) (0.3) (0.1) (0.1) 

应付账款 2,420  1,438  2,488  1,802  2,885   每股指标(元)      

其他流动负债 1,118  1,571  1,530  1,555  1,789   每股收益(最新摊薄) 0.6  0.7  0.8  0.9  0.9  

非流动负债 1,359  498  2,472  2,454  2,463   每股经营现金流(最新摊薄) 0.2  1.1  0.7  1.0  0.7  

长期借款 969  151  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.9  4.4  4.8  5.3  5.7  

其他长期负债 390  347  2,472  2,454  2,463   每股股息 0.2  0.3  0.4  0.4  0.5  

负债合计 5,114  3,757  6,490  5,811  7,137   估值比率      

股本 1,309  1,309  1,309  1,309  1,309   P/E(最新摊薄) 14.6  13.8  11.4  10.7  9.9  

少数股东权益 279  205  249  295  346   P/B(最新摊薄) 2.4  2.1  1.9  1.8  1.6  

归属母公司股东权益 5,130  5,811  6,341  6,909  7,518   EV/EBITDA 12.8  10.0  7.7  6.7  6.2  

负债和股东权益合计 10,523  9,772  13,080  13,015  15,001   价格/现金流 (倍) 47.8  8.4  13.8  9.6  12.8  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复
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