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[Table_Title] 交通运输 物流 

福然德 2023 年 Q3 点评，利润大幅增长，超出预期 

 
 [Table_Summary]   事件 

近期公司发布 2023 年 Q3 业绩，报告期内实现营业收入 69.65 亿

元，同比减少-7.7%，归母净利润 2.94 亿元，同比增长+38.4%；报告

期披露的稀释 EPS 为 0.6 元/股，加权 ROE 为 7.32%。 

 点评 

公司属于钢铁物流供应链行业，多次被评为中国钢材加工十强企

业，拥有独立完整的板材采购、仓储、加工、包装、运输及配送等全

套供应链体系。通过整合上游的钢铝板材企业，以及下游整车厂和家

电企业，最终为汽车家电业提供物流供应链方案。按照 2022 年报披露

的分项业务，分别为： 

>>汽车板材供应链，实现销售收入 67 亿，同比增长 12.8%，营收

占比 65%。 

>>家电机电等板材供应链，实现销售收入 13.7亿，同比增长 7.4%，

营收占比 13%。 

按照是否经过加工来分类，公司核心业务“加工配送”在 2022

年营收 55 亿，营收占比 53%；毛利率 8.3%，利润贡献占比 90%。 

 投资评级 

报告期内，营收同比下降，净利润同比大增。原因有两点：第一，

自年初以来，以募投项目为突破口，积极开拓新兴市场，终端用户比

例，较上年同期有所增长，同时也带来销售量的增长；第二，公司产

能利用率较上年同期也有所增长。我们认为，公司募投项目即将投产，

有望在 24 年逐步贡献业绩，叠加现有业务量稳健增长，未来利润增量

值得期待。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示 

汽车板材需求量下滑超预期，原材料板材价格大幅波动。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 10342 9736 9886 10245 

（+/-%） 3.9% -5.9% 1.5% 3.6% 

归母净利(百万元） 305 395 448 501 

（+/-%） -9.8% 29.4% 13.6% 11.7% 

摊薄每股收益(元) 0.70 0.80 0.91 1.02 

市盈率(PE) 15.03 13.16 11.59 10.37 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 493/493 

总市值/流通(百万元) 5,194/5,194 

12 个月最高/最低(元) 14.76/10.10 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1,233 1,896 3,429 3,788 3,970  营业收入 9,953 10,342 9,736 9,886 10,245 

应收和预付款项 3,199 2,897 2,727 2,769 2,869  营业成本 9,405 9,834 9,122 9,201 9,489 

存货 1,405 1,219 1,280 1,383 1,521  营业税金及附加 12 16 15 15 16 

其他流动资产 35 23 47 (61) (189)  销售费用 31 32 37 37 38 

流动资产合计 5,871 6,034 7,483 7,879 8,171  管理费用 56 49 46 46 47 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 7 (8) (3) (5) (6) 

投资性房地产 0 14 14 14 14  资产减值损失 (17) (13) (15) (14) (14) 

固定资产 412 376 356 334 312  投资收益 29 6 29 29 29 

在建工程 20 253 262 266 271  公允价值变动 (17) (13) (15) (15) (15) 

无形资产 131 141 162 183 203  营业利润 454 411 530 602 671 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 1 1 0 0 0 

其他非流动资产 63 304 307 310 313  利润总额 455 412 530 602 671 

资产总计 6,494 6,895 8,348 8,747 9,043  所得税 115 102 131 149 165 

短期借款 206 484 504 652 737  净利润 340 309 399 454 507 

应付和预收款项 2,846 2,140 3,116 2,932 2,659  少数股东损益 2 5 5 5 6 

长期借款 17 27 28 29 29  归母股东净利润 338 305 395 448 501 

其他负债 6 8 9 9 9        

负债合计 3,248 2,846 3,842 3,786 3,576  预测指标      

股本 435 493 551 551 551   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 1,393 1,980 1,980 1,980 1,980  毛利率 0.05 0.04 0.06 0.06 0.07 

留存收益 1,315 1,464 1,855 2,300 2,798  销售净利率 0.03 0.03 0.04 0.05 0.05 

归母公司股东权益 3,143 3,936 4,385 4,831 5,328  销售收入增长率 0.49 0.04 (0.06) 0.02 0.04 

少数股东权益 102 113 121 130 139  EBIT 增长率 0.13 (0.09) 0.25 0.13 0.12 

股东权益合计 3,246 4,050 4,507 4,960 5,467  净利润增长率 0.09 (0.09) 0.29 0.14 0.12 

负债和股东权益 6,494 6,895 8,348 8,747 9,043  ROE 0.11 0.08 0.09 0.10 0.10 

       ROA 0.06 0.05 0.05 0.05 0.06 

现金流量表(百万）       ROIC 0.11 0.08 0.08 0.08 0.08 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(X) 0.78 0.70 0.80 0.91 1.02 

经营性现金流 17 107 1,490 244 131  PE(X) 13.56 15.03 13.16 11.59 10.37 

投资性现金流 278 (292) (39) (39) (40)  PB(X) 1.46 1.16 1.18 1.08 0.97 

融资性现金流 (218) 765 82 154 90  PS(X) 0.52 0.50 0.53 0.53 0.51 

现金增加额 76 580 1,533 359 182  EV/EBITDA(X) 9.03 9.84 8.05 7.17 6.48 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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