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[Table_Title] 交通运输 物流 

保税科技 2023 年 Q3 点评，业绩稳健迎合作，静待异地扩版图 

 
 [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 12 亿元，

同比增加+18.95%，归母净利润 1.99 亿元，同比增长+52.1%；报告期

披露的稀释 EPS 为 0.16 元/股，加权 ROE 为 8.26%。 

 点评 

公司是一家集码头仓储服务、智慧物流服务和供应链服务为一体

的大宗商品智慧物流运营商，与石化行业有较高的关联度。公司所在

地江苏省张家港保税区是全国液化产品的主要集散地之一，液体化工

品进口量居全国前列。近年来公司大力实施“两轮驱动”战略，传统

物流与智慧物流齐头并进，共融发展。2022 年报分拆情况如下： 

>>码头仓储，主要仓储品种有乙二醇、二甘醇、芳烃类、油脂、

PTA 等。营收占比 29.9%，毛利率 61%，毛利润占比 73%，此业务为

公司的核心业务。 

>>智慧物流，发挥自有大宗商品交割库的优势，与清算所合作线

上货款同步交割服务，附带提供增值的融资和人民币结算服务。也包

括常规线上货权交割服务。若把化工品贸易的货值剔除，则该板块营

收占比约为 22%，但毛利率较高，贡献利润占比高。 

 投资评级 

近年来，公司加大揽货力度，探索新储品种，升级智慧物流方式，

创新货款交割模式。尤其是本报告期内，先与恒基达鑫签署战略协议，

之后发布公告，拟收购洋山申港 28%的股权。这一系列动作凸显公司

积极谋发展的强烈意愿。我们看好公司异地拓展产能，未来业绩值得

期待，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示 

化工品需求量下滑超预期，安全生产事故，并购不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1341 1407 1468 1538 

（+/-%） -28.3% 4.9% 4.3% 4.8% 

归母净利(百万元） 163 243 287 329 

（+/-%） 62.2% 48.8% 18.1% 14.5% 

摊薄每股收益(元) 0.13 0.20 0.24 0.27 

市盈率(PE) 26.49 17.80 15.08 13.16 

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) 1,212/1,212 

总市值/流通(百万元) 4,327/4,327 

12 个月最高/最低(元) 4.25/3.37 
 
[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 824 724 759 1,056 1,460  营业收入 1,871 1,341 1,407 1,468 1,538 

应收和预付款项 659 1,176 1,233 1,286 1,348  营业成本 1,645 1,006 1,002 1,018 1,034 

存货 80 97 102 110 121  营业税金及附加 7 6 7 7 7 

其他流动资产 78 64 112 65 79  销售费用 9 10 13 13 14 

流动资产合计 1,641 2,060 2,206 2,516 3,008  管理费用 89 83 87 89 93 

长期股权投资 285 286 299 308 318  财务费用 17 28 3 5 0 

投资性房地产 45 62 62 62 62  资产减值损失 (2) (13) (8) (10) (9) 

固定资产 863 813 777 739 700  投资收益 1 80 43 65 65 

在建工程 35 3 11 16 21  公允价值变动 61 (51) 7 7 7 

无形资产 201 190 209 229 248  营业利润 157 220 330 390 444 

长期待摊费用 8 7 7 8 8  其他非经营损益 3 (1) 2 2 2 

其他非流动资产 544 589 595 601 607  利润总额 160 219 332 392 446 

资产总计 3,300 3,728 3,864 4,163 4,642  所得税 38 46 73 87 96 

短期借款 70 146 226 304 383  净利润 122 173 259 305 350 

应付和预收款项 180 470 395 414 449  少数股东损益 21 10 16 18 21 

长期借款 68 52 51 50 50  归母股东净利润 101 163 243 287 329 

其他负债 411 20 21 21 22        

负债合计 796 1,149 1,026 1,020 1,149  预测指标      

股本 1,212 1,212 1,212 1,212 1,212   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 267 265 265 265 265  毛利率 0.07 0.19 0.23 0.25 0.27 

留存收益 770 856 1,097 1,384 1,714  销售净利率 0.07 0.13 0.18 0.21 0.23 

归母公司股东权益 2,250 2,332 2,574 2,861 3,191  销售收入增长率 (0.09) (0.28) 0.05 0.04 0.05 

少数股东权益 255 246 264 282 302  EBIT 增长率 (0.57) 1.05 0.24 0.15 0.14 

股东权益合计 2,505 2,579 2,837 3,143 3,493  净利润增长率 (0.48) 0.42 0.50 0.18 0.15 

负债和股东权益 3,300 3,728 3,864 4,163 4,642  ROE 0.05 0.07 0.10 0.10 0.11 

       ROA 0.04 0.05 0.07 0.08 0.08 

现金流量表(百万）       ROIC 0.03 0.06 0.08 0.08 0.08 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(X) 0.08 0.13 0.20 0.24 0.27 

经营性现金流 468 504 (106) 348 349  PE(X) 42.95 26.49 17.80 15.08 13.16 

投资性现金流 (212) (37) (39) (20) (23)  PB(X) 1.92 1.86 1.68 1.51 1.36 

融资性现金流 (246) (99) 76 (32) 78  PS(X) 2.31 3.23 3.08 2.95 2.81 

现金增加额 9 368 (69) 297 404  EV/EBITDA(X) 22.41 14.57 12.61 11.24 10.08 

 
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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