
国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

2024年 01月 12日 公司研究 评级：买入(维持)
研究所：

证券分析师： 祝玉波 S0350523120005
zhouyb01@ghzq.com.cn

证券分析师： 李跃森 S0350521080010
liys05@ghzq.com.cn

[Table_Title]
业绩高增符合预期，成长路径多元值得期待

——保税科技（600794）2023年业绩预告点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/01/11

表现 1M 3M 12M

保税科技 -2.8% 13.2% 14.3%

沪深 300 -3.6% -10.1% -17.8%

市场数据 2024/01/11

当前价格（元） 4.11

52周价格区间（元） 3.35-4.63

总市值（百万） 4,981.95

流通市值（百万） 4,981.95

总股本（万股） 121,215.22

流通股本（万股） 121,215.22

日均成交额（百万） 52.64

近一月换手（%） 1.16

事件:

2024 年 1月 11日，保税科技发布 2023 年度业绩预告：2023 年，公

司预计完成归母净利润 2.45-2.65亿元，同比增长 50%-62%；预计完

成扣非归母净利润 2.24-2.44亿元，同比增长 60%-75%。

投资要点:

 “双轮驱动”持续兑现，全年业绩高增符合预期

2023 年公司归母净利润增长预计超过 60%，主要得益于传统物流与

智慧物流的快速发展，“双轮驱动”战略持续兑现。

传统物流方面，公司加大揽货力度、积极拓展仓储品种，仓库利用

率有所提升，预计本期仓储业务收入较去年同期增幅较大。2023年，

张家港乙二醇日均库存水平达 56.65万吨，同比+0.76%，基本持平，

预计远小于传统物流业务业绩增速（2022年传统物流业务毛利润占

比约为 91.89%），符合公司拓品类、提出租率逻辑。

智慧物流方面，一方面公司聚焦数字人民币应用场景创新、逐步推

进数字化转型，旗下苏交网清算通业务平台现已推出清算通数字人

民币清结算业务，目前已接入银行 8家，搭建了大宗商品支付结算

新模式。数字人民币有望解决交易商对延时交易的需求，利好公司

结算量与服务费收入增长；另一方面公司积极拓展智慧物流服务区

域和交割品种，报告期内先后与恒基达鑫、中远海运、中船集团等

达成合作意向。综合来看预计本期智慧物流业务收入增幅较大。

 产能扩张落地，看好公司未来成长空间

2023 年 12月 6日，公司宣布完成收购洋山申港的工商变更登记，

公司以自有资金 4.28亿元收购东莞市元亨企业管理有限公司持有的

洋山申港国际石油储运有限公司（以下简称“洋山申港”）28.0144%
的股权，成为洋山申港的第二大股东。洋山申港拥有 10 万吨级码

头一座、5000 吨级码头三座，自有储罐罐容 106.7万方（公司现有

罐容 110.79万方，此次并购规模约占现有罐容 26.98%）。公司产能
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扩张逻辑开始兑现。

我们认为公司产能扩张进程将会延续，看好后续项目持续落地。随

着大炼化项目陆续投产，液化仓储需求将保持稳健增长，这会有利

于长江沿线与东南沿海仓储企业。

与此同时，合规需求带动消费升级，资质更优、能力更强的公司市

占有望提升，保税科技作为华东液化仓储龙头有望充分受益，成长

空间或已打开，看好公司中长期业绩增长。

 公司数据要素积淀深厚，潜力值得期待

1月 9日，国家数据局等部门联合印发《“数据要素×”三年行动计

划（2024—2026年）》，充分发挥数据要素乘数效应，赋能经济社会

发展。目标到 2026 年底数据产业年均增速超过 20%，打造 300 个

以上示范性强、显示度高、带动性广的典型应用场景，培育一批创

新能力强、成长性好的数据商和第三方专业服务机构。公司智慧物

流业务为贸易商提供货权与货款的实时交割业务，多年积累、积淀

深厚。2023 年 12 月 6日，公司公告控股子公司科技集团电子商务

有限公司将改名为数据科技有限公司。公司将以此次保税数科更名

为契机，进一步强化数据要素供给，数据要素变现潜力值得期待。

 盈利预测和投资评级 由于公司业绩增长符合我们的预期，我们维

持此前盈利预测不变，预计保税科技 2023-2025年营业收入分别为

11.97亿元、14.03亿元与 15.96亿元，归母净利润分别为 2.53亿元、

3.09亿元与 3.43亿元，对应 PE分别为 19.68倍、16.13倍与 14.52
倍。维持“买入”评级。

 风险提示 生产事故、需求不及预期、智慧物流业务增长不及预期、

整合并购不及预期、商誉减值风险、重大政策变动、大规模自然灾

害。

[Table_Forcast1]预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入（百万元） 1341 1197 1403 1596
增长率(%) -28 -11 17 14
归母净利润（百万元） 163 253 309 343
增长率(%) 62 55 22 11
摊薄每股收益（元） 0.13 0.21 0.25 0.28
ROE(%) 7 10 11 11
P/E 27.93 19.68 16.13 14.52
P/B 2.03 1.97 1.80 1.65
P/S 3.53 4.16 3.55 3.12
EV/EBITDA 13.84 12.51 9.51 8.49
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：保税科技盈利预测表

证券代码： 600794 股价： 4.11 投资评级： 买入 日期： 2024/01/11

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E

盈利能力 每股指标

ROE 7% 10% 11% 11% EPS 0.14 0.21 0.25 0.28

毛利率 25% 34% 38% 38% BVPS 1.92 2.09 2.28 2.49

期间费率 9% 10% 11% 11% 估值

销售净利率 12% 21% 22% 22% P/E 27.93 19.68 16.13 14.52

成长能力 P/B 2.03 1.97 1.80 1.65

收入增长率 -28% -11% 17% 14% P/S 3.53 4.16 3.55 3.12

利润增长率 62% 55% 22% 11%

营运能力 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

总资产周转率 0.36 0.33 0.33 0.36 营业收入 1341 1197 1403 1596

应收账款周转率 160.03 67.98 103.00 110.44 营业成本 1006 788 863 984

存货周转率 13.85 14.28 13.75 15.68 营业税金及附加 6 7 7 8

偿债能力 销售费用 10 12 14 15

资产负债率 31% 24% 28% 26% 管理费用 83 98 113 124

流动比 1.91 2.53 1.83 1.74 财务费用 28 14 26 38

速动比 1.76 2.34 1.68 1.58 其他费用/（-收入） 15 17 19 20

营业利润 220 341 412 455

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 营业外净收支 -1 -1 -1 -1

现金及现金等价物 1264 1806 1693 1467 利润总额 219 340 411 454

应收款项 14 21 18 20 所得税费用 46 72 87 96

存货净额 97 84 102 102 净利润 173 268 324 358

其他流动资产 685 114 227 264 少数股东损益 10 15 15 15

流动资产合计 2060 2024 2039 1854 归属于母公司净利润 163 253 309 343

固定资产 813 772 1329 1737

在建工程 3 13 8 3 现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

无形资产及其他 566 571 571 571 经营活动现金流 504 541 397 457

长期股权投资 286 286 286 286 净利润 163 253 309 343

资产总计 3728 3665 4233 4450 少数股东损益 10 15 15 15

短期借款 146 196 396 316 折旧摊销 107 66 97 117

应付款项 146 22 101 67 公允价值变动 38 -15 -15 -15

预收帐款 4 2 3 4 营运资金变动 210 266 2 5

其他流动负债 781 579 616 679 投资活动现金流 -37 -1 -641 -511

流动负债合计 1077 800 1116 1066 资本支出 -26 -41 -651 -521

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -4 -15 -15 -15

其他长期负债 72 72 72 72 其他 -7 55 25 25

长期负债合计 72 72 72 72 筹资活动现金流 -99 2 131 -171

负债合计 1149 872 1188 1138 债务融资 22 50 200 -80

股本 1212 1212 1212 1212 权益融资 0 0 0 0

股东权益 2579 2793 3046 3313 其它 -122 -48 -69 -91

负债和股东权益总计 3728 3665 4233 4450 现金净增加额 368 541 -113 -225

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【交运小组介绍】

祝玉波：交通运输行业首席分析师，资深物流行业专家，4年物流行业从业经验，以产业赋能金融，紧跟行

业变化趋势，主攻快递、快运、跨境电商物流，以及化工物流，汽车物流等细分产业链板块。

李跃森：交通运输行业资深分析师，香港中文大学硕士，5年交运行业研究经验，坚持以实业思维做研究，

寻找优质公司，挖掘行业本质，主攻机场、航空等出行板块。

【分析师承诺】

祝玉波, 李跃森, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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