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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 21.81 

流通 A 股(亿股) 21.70 

52 周内股价区间(元) 4.33-6.26 

总市值(亿元) 117.11 

总资产(亿元) 241.07 

每股净资产(元) 6.36 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：中储股份公布 2023年年报及 2024年一季报。2023年公司实现营业收入

672.7 亿元，比上年同期减少 12.4%，实现归属于上市公司股东净利润 7.9亿元，

比上年同期增长 22.8%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 3.2

亿元，比上年同期增长 1012.4%，每股收益 0.36 元，拟每 10 股派发现金红利

1 元(含税)。2024年第一季度营收约 139.3亿元，同比减少 6.1%；归属于上市

公司股东的净利润约 2.7 亿元，同比增加 210.9%。 

 仓储业务是中储的核心和基础业务。公司仓储资源稳定，国内优先布局京津翼、

长三角、粤港澳大湾区、成渝双城、长江中游五大城市群，拥有土地面积近 600

万平米，年吞吐能力 6000万吨。近年来，公司部分仓储用地或铁路专线等资源

位于城市核心区域，因城市发展规划需要而被政府收储，为公司持续带来较高

的拆迁收益。2023 年，公司资产处置收益 6.7 亿元，规模保持稳定，资产处置

收益对利润总额的贡献约占 61%，是公司利润的主要构成。 

 坚持向供应链集成服务转型发展。公司重点围绕钢铁、有色、橡塑、煤炭产业，

发展圈式供应链，搭建中储钢超、中储易有色等供应链一体化服务平台以贸易

为引擎，以仓储控货能力为保障，实现业务平台化发展。2023年，公司大宗商

品供应链服务收入 284亿元，同比下降 31%，毛利率同比增加 0.25pp，物流与

贸易收入比上升至 1.36，贸易业务向供应链集成服务转型取得明显效果，经营

质量有所提升。 

 智慧运输业务规模进一步扩大。公司以中储智运平台为核心，构建覆盖全国的

干线运输网络，通过规模化、组织化手段科学调度物流资源，有效提升社会整

体物流效率。2023 年，中储智运实现收入 361.4 亿元，同比增长 9.2%；成交

单数 868 万单，同比增长 20.2%；成交吨位 4.2 亿吨，同比增长 36.2%；利润

总额 1.1 亿元，突破亿元大关，同比增长 76.5%。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 9.5、10.3、

11.5 亿元，BPS 分别为 6.55、6.9、7.28 元。考虑未来公司业务不断优化有望

享受更高收益，我们给予公司 2024年 1 倍 PB，对应目标价 6.55元，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

 风险提示：贸易业务转型不畅、中储智运业务增速放缓、土地交储低于预期等

风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 67266.08  69748.02  72466.33  74965.93  

增长率 -12.39% 3.69% 3.90% 3.45% 

归属母公司净利润（百万元） 786.57  951.68  1026.45  1145.74  

增长率 22.81% 20.99% 7.86% 11.62% 

每股收益EPS（元） 0.36  0.44  0.47  0.53  

每股净资产BPS（元） 6.23  6.55  6.90  7.28  

净资产收益率 ROE 5.77% 6.63% 6.79% 7.17% 

PE 15  12  11  10  

PB 0.84  0.80  0.76  0.72  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：构建现代物流新生态的领军者 

中储发展股份有限公司（简称中储股份，证券代码 600787）是具有中外合资性质、国

有控股的 A股上市公司。公司实际控制人为国务院国资委直属的中国物流集团有限公司，第

二大股东为全球领先的物流和工业地产商普洛斯。 

公司以强化能力建设为核心，实施“两商两网三支撑”的业务战略。两商是指仓储物流

基础设施供应商、专业物流运营商。两网是指仓储网络、运输网络。三支撑是指形成完整的

资产经营策略和全周期评价体系，通过仓储物流设施投资与开发，持续优化资产结构；通过

物流技术创新，以科技赋能促进供应链转型升级；通过发展相关细分领域物流，释放仓储、

运输网络产能。 

图 1：公司使命愿景与“十四五”目标  

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司自 1996 年成立以来，通过多年的发展，已发展成为实体网络覆盖全国主要城市和

全球主要经济区域，业务涵盖智慧仓储、智慧运输、大宗商品供应链、消费品物流、工程物

流、期货交割库、物流科技等领域，致力于构建面向国内、国际的公共物流服务平台，成为

现代流通体系建设的主力军。 
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图 2：中储股份发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

2021 年 11 月，中国铁路物资集团有限公司与中国诚通的物流板块实施专业化整合，中

国铁物集团于 12 月更名为中国物流集团。根据公告，中国物流集团成为公司的间接控股股

东。截至 2024年 3月末，中国物流集团通过中国物资储运集团有限公司间接持有公司 45.74%

股权，公司实际控制人为国务院国有资产监督管理委员会。  

图 3：公司股权结构（截至 2024 年 Q1） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1962年

•中央批准设立国家经委物资管理总局储运管理局，中国储运系统建立

1986年

•根据政企分开原则，更名为中国物资储运总公司，隶属于国家物资局

1997年

•中储发展股份有限公司在上交所上市

2005年

•中储总公司80%以上的经营资产进入上市公司，基本完成了整体上市

2014年

•投资成立中储南京智慧物流科技有限公司

2015年

•引入战略投资者普洛斯成为第二大股东
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2023 年，公司实现营业收入 672.7 亿元，比上年同期减少 12.4%，实现归属于上市公

司股东净利润 7.87 亿元，比上年同期增长 22.8%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损

益的净利润 3.21 亿元，比上年同期增长 1012.4%。每股收益 0.36 元，拟每 10 股派发现金

红利 1 元（含税）。2024 年第一季度营收约 139.3 亿元，同比减少 6.1%；归属于上市公司

股东的净利润约 2.7 亿元，同比增加 210.9%。主要系公司收入结构持续改善，贸易收入规

模下降，物流业务收入稳步增长。 

图 4：2019-2024Q1 主营业务收入及增速  图 5：2019-2024Q1 归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

分业务看，2023 年公司仓储物流基础设施运营 /大宗商品供应链/智慧运输平台建设与运

营分别实现营收 23.7/283.9/361.3 亿元，同比+5.3%/-31.1%/+9.1%，收入占比分别为

3.5%/42.2%/53.7%。2019-2023 年公司贸易业务收入占比波动下行，从 2019 年的 56.6%下

降至 2023 年的 42.2%，公司一方面压降简单贸易，推动贸易业务转型发展，同时聚焦物流

专业优势，强化资源配置。（注：2023 年年报公司对业务口径进行了重分类） 

图 6：2023 年各业务收入占比  图 7：2019-2023 年各业务收入（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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仓储业务是中储的核心和基础业务，公司仓储资源稳定，国内优先布局京津翼、长三角、

粤港澳大湾区、成渝双城、长江中游五大城市群，拥有土地面积近 600 万平米，年吞吐能力

6000 万吨。公司是国内重要的期货交割库运营企业，与上海期货交易所、大连商品交易所、

郑州商品交易所三大期货交易所保持良好合作关系。截至 2023 年末，控股子公司 Henry Bath 

& Son Limited 的有色金属业务量在伦敦金属交易所排名第 6，库存占伦敦金属交易所全球库

存的 4%。 

图 8：中储国内网点一览 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司部分仓储用地或铁路专线等资源位于城市核心区域，因城市发展规划需要而被政府

收储，为公司持续带来较高的拆迁收益。近年来，土地拆迁款等资产处置收益对利润总额的

贡献约占 2/3，资产处置收益是公司利润的主要构成。 

2023 年公司资产处置收益 6.7 亿元，规模保持稳定。其中，武汉市江岸区的部分土地

2021 年起被政府纳入征收范围，补偿总价为 42.8 亿元，2023 年确认该征收补偿收益 5.5 亿

元；公司所属上海大场分公司所拥有祁连山仓库地块及周边区域被政府征收，补偿总价为人

民币 4 亿元。本报告期，公司确认征收补偿收益 1.15 亿元。 
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图 9：资产处置收益及占比 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

大宗商品供应链服务方面，公司重点围绕钢铁、有色、橡塑、煤炭产业，发展圈式供应

链，搭建中储钢超、中储易有色等供应链一体化服务平台以贸易为引擎，以仓储控货能力为

保障，实现业务平台化发展；将依托真实数据和场景，加快金融服务平台研发和创新应用。

到 2025 年末，力争中储钢超业务网点达到 25 个，合作经营的钢厂厂边库 3 个，输出管理项

目 3 个，以生态终端为目标的物流园 4 个；中储易有色铜、铝、铅、锌、镍、钴、硅铁等主

要经营品种形成行业影响力或进入行业第一梯队。 

2023 年，为压降简单贸易，加快贸易业务转型，公司对其管控方式进行重大调整，实

施贸易业务正面清单制度，以书面方式明确每家贸易单位开展业务的品种、业务模式、供应

链集成方式等。在正面清单内的业务可以操作，正面清单之外的视为违规，同时对正面清单

进行动态管理，通过有效的工作机制和措施。2023 年，公司大宗商品供应链服务收入 284

亿元，同比下降 31%，毛利率同比增加 0.25pp，物流与贸易收入比上升至 1.36，贸易业务

向供应链集成服务转型取得明显效果，经营质量有所提升。  

图 10：2023Q1-Q3 公司各品种销售量（万吨）  图 11：2019-2023 年物流与贸易收入比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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智慧运输平台建设与运营业务，由公司控股子公司中储智运科技股份有限公司负责运营，

公司持股 39.1%。中储智运整合货主企业、司机、运输公司等社会运力资源，通过核心智能

配对数学算法模型，将货源精准推荐给返程线路、返程时间、车型等最为契合的货车司机，

实现货主与司机的线上交易，为货主企业降本增效，为货车司机降低车辆空驶率，减少找货、

等货时间及各种中间费用，实现社会物流效率与发展质量的“双向提升”。 

2023 年，中储智运实现收入 361.4 亿元，同比增长 9.2%；成交单数 868 万单，同比增

长 20.2%；成交吨位 4.2 亿吨，同比增长 36.2%；利润总额 1.1 亿元，突破亿元大关，同比

增长 76.5%。“智能配对与数字供应链”大会战取得实效，通过算法筛选返程司机推送货源、

系统交互引导司机报价，货主自主摘单增幅 281.82%，自主摘单率 82.26%；推进数字供应

链项目 56 个，上线验收、开发实施 10 个。 

图 12：中储智运平台货物成交吨位与单吨收入  图 13：中储智运运营数据 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：中储智运官方网站，西南证券整理 

聚焦专业优势，盈利能力迎来修复。2023 年，公司坚持向供应链集成服务转型发展，

实施贸易业务正面清单机制，供应链集成转型取得成效；市场流通环节周转加快，物流需求

稳步增长，上海、无锡、广州、天津、青岛等地仓储、期货、交割货业务齐头并进，物资出

入库繁忙，吞吐量明显增长；智慧运输业务中，中储规模持续扩大，经营利润显著提升。2023

年，尽管营业收入下降 12.4%，但毛利率同比提升 0.69pp 为 2.87%，净利率同比提升 0.33pp

为 1.25%；2024 年一季度公司毛利率为 2.82%，净利率为 2.11%。分业务看，2023 年商品

销售、交通运输毛利率分别为 1.15%、3.8%，同比+0.25pp、+0.56pp。 

图 14：公司毛利率/净利率  图 15：公司各业务毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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通过挖潜增效，期间费用稳中有降。2023 年，公司充分利用市场利率下行时机，调整

融资结构，置换高利率债务，大幅降低综合融资成本，财务费用大幅下降了 79.7%，在降本

增效上取得显著成绩。2023 年，公司研发费用支出 9526.1 万元，同比增长 38.8%。公司坚

持科技引领，以数据驱动发展，创新构建智慧供应链服务体系，研发并发布了中储智运数字

供应链平台、智慧仓储管理系统等，为客户提供运输仓储智慧化、一体化服务，推动智慧物

流服务向上下游延伸，实现物流链与产业链、供应链的深度融合。综合来看 2023 年全年三

项主要费用率合计为 1.3%，2024 年一季度为 1.32%。 

持续推动业务转型升级，提升业务周转效率，减少资金占用。 2023 年，公司应收账款

周转天数 6.9 天，同比减少了 0.2 天，存货周转天数 6.8 天，同比减少了 1.2 天，资金的使

用效率进一步提升。公司适度减少负债规模，降低财务风险。截至 2023 年末，资产负债率

36%，同比下降 5.4pp，资产债务结构更为稳健。 

图 16：公司各项费用率  图 17：公司 ROE 拆分  

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测 

关键假设： 

公司持续压降简单贸易，预计大宗商品供应链业务 2024-2026 年实物量同比-10%、-7%、

-5%；同时国内经济复苏，商品价格企稳回升，预计 2024-2026 年单吨收入同比-2.0%、0%、

1.0%；供应链业务转型升级，预计 2024-2026 年供应链集成服务整体毛利率为 1.4%、1.6%、

1.8%。 

表 1：大宗商品供应链业务预测 

  2023A 2024E 2025E 2026E 

大宗商品供应链业务  

营业收入（百万元）  28,388.0 25,038.2 23,285.5 22,342.4 

实物量 YOY - -10% -7% -5% 

单吨收入 YOY - -2% 0% 1% 

营业收入 YoY - -12% -7% -4% 

数据来源：西南证券 

基于以上假设，我们预测公司收入和成本如下表：  
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表 2：收入成本预测 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

合计  

营业收入（百万元）  67,266.1 69,748.0 72,466.3 74,965.9 

YOY  4% 4% 3% 

营业成本（百万元）  65,336.1 67,251.4 69,733.1 71,932.6 

毛利率  2.9% 3.6% 3.8% 4.0% 

大宗商品供应链  

营业收入（百万元）  28,388.0 25,038.2 23,285.5 22,342.4 

YOY  -11.8% -7.0% -4.1% 

营业成本（百万元）  28,062.2 24,687.6 22,912.9 21,940.3 

毛利率  1.3% 1.4% 1.6% 1.8% 

其他业务  

营业收入（百万元）  38,878.1 44,709.8 49,180.8 52,623.5 

YOY  15.0% 10.0% 7.0% 

营业成本（百万元）  37,273.9 42,563.8 46,820.1 49,992.3 

毛利率  4.1% 4.8% 4.8% 5.0% 

数据来源：西南证券 

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 9.5、10.3、11.5 亿元，EPS分别为 0.44、

0.47、0.53 元，对应的 PE 为 12、11、10 倍。 

3 相对估值 

我们选取大宗商品贸易供应链行业中 2 家 A 股上市企业，2 家公司 2024 年平均 PB 为

1.5 倍。考虑未来公司业务不断优化有望享受更高收益，我们给予公司 2024 年 1 倍 PB，对

应目标价 6.55 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 3：可比公司估值 

公司  代码  
股价  BPS（元）  PB 

（元）  2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

玉龙股份  601028.SH 11.15 4.2 4.8 5.4 6.2 2.7 2.3 2.0 1.8 

江苏国泰  002091.SZ 7.67 9.1 10.1 11.0 - 0.8 0.8 0.7 - 

可比公司估值  1.8 1.5 1.4 1.8 

中储股份  600787.SH 5.24 6.23 6.55 6.90 7.28 0.8 0.8 0.8 0.7 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

 

现金流量表（百万元）  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 67266.08  69748.02  72466.33  74965.93  净利润 842.37  1019.20  1099.27  1227.03  

营业成本 65336.14  67161.99  69733.08  72037.84  折旧与摊销 281.06  530.25  573.75  630.33  

营业税金及附加 369.48  383.11  398.04  411.77  财务费用 18.24  32.60  25.97  18.62  

销售费用 336.75  355.71  384.07  404.82  资产减值损失 -47.98  -73.69  -80.61  -78.72  

管理费用 521.09  624.38  590.05  587.09  经营营运资本变动 -1271.46  -367.05  -126.76  -140.86  

财务费用 18.24  32.60  25.97  18.62  其他  1349.81  57.70  97.84  99.82  

资产减值损失 -47.98  -73.69  -80.61  -78.72  经营活动现金流净额 1172.04  1199.01  1589.47  1756.20  

投资收益 -50.27  20.12  -11.76  -11.91  资本支出 1037.42  -1000.00  -1000.00  -1200.00  

公允价值变动损益 24.65  19.71  20.53  20.94  其他  -1253.26  7.29  -14.20  -36.44  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -215.84  -992.71  -1014.20  -1236.44  

营业利润 1163.91  1303.75  1424.49  1593.56  短期借款 -179.40  177.71  -283.90  -206.12  

其他非经营损益  -68.12  -9.23  -22.54  -25.70  长期借款 953.80  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1095.80  1294.53  1401.94  1567.86  股权融资 -71.85  0.00  0.00  0.00  

所得税 253.43  275.33  302.67  340.83  支付股利 -218.81  -235.97  -285.50  -307.94  

净利润 842.37  1019.20  1099.27  1227.03  其他  -1979.08  130.62  130.06  119.27  

少数股东损益 55.80  67.52  72.82  81.29  筹资活动现金流净额 -1495.34  72.36  -439.35  -394.78  

归属母公司股东净利润 786.57  951.68  1026.45  1145.74  现金流量净额 -537.55  278.66  135.92  124.98  

          

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 财务分析指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 3208.74  3487.40  3623.32  3748.30  成长能力     

应收和预付款项 5175.07  5072.73  5206.59  5452.32  销售收入增长率 -12.39% 3.69% 3.90% 3.45% 

存货  766.82  1255.60  1218.47  1150.85  营业利润增长率 37.92% 12.01% 9.26% 11.87% 

其他流动资产 449.64  257.32  265.32  275.24  净利润增长率 19.89% 20.99% 7.86% 11.62% 

长期股权投资 2777.39  2777.39  2777.39  2777.39  EBITDA 增长率 15.78% 27.57% 8.44% 10.78% 

投资性房地产 2845.06  2845.06  2845.06  2845.06  获利能力     

固定资产和在建工程 4416.86  4997.26  5534.16  6214.48  毛利率 2.87% 3.71% 3.77% 3.91% 

无形资产和开发支出 2422.77  2313.51  2204.24  2094.97  三费率 1.30% 1.45% 1.38% 1.35% 

其他非流动资产 725.35  756.35  779.59  822.64  净利率 1.25% 1.46% 1.52% 1.64% 

资产总计 22787.71  23762.62  24454.14  25381.23  ROE 5.77% 6.63% 6.79% 7.17% 

短期借款 550.00  727.71  443.81  237.69  ROA 3.70% 4.29% 4.50% 4.83% 

应付和预收款项 1812.86  2078.96  2079.60  2140.85  ROIC 8.16% 9.28% 9.49% 10.04% 

长期借款 1392.90  1392.90  1392.90  1392.90  EBITDA/销售收入  2.18% 2.68% 2.79% 2.99% 

其他负债 4439.79  4201.00  4353.31  4507.53  营运能力     

负债合计 8195.55  8400.57  8269.62  8278.98  总资产周转率 2.88  3.00  3.01  3.01  

股本  2180.73  2180.73  2180.73  2180.73  固定资产周转率 15.19  16.09  15.83  15.05  

资本公积 3567.01  3567.01  3567.01  3567.01  应收账款周转率 49.42  52.80  51.22  52.59  

留存收益 7694.81  8410.52  9151.47  9989.27  存货周转率 53.66  65.94  56.05  60.42  

归属母公司股东权益 13586.11  14288.48  15038.12  15874.57  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 109.42% — — — 

少数股东权益 1006.05  1073.57  1146.39  1227.68  资本结构     

股东权益合计 14592.16  15362.05  16184.51  17102.25  资产负债率 35.96% 35.35% 33.82% 32.62% 

负债和股东权益合计 22787.71  23762.62  24454.14  25381.23  带息债务/总负债 23.71% 25.24% 22.21% 19.70% 

     流动比率 1.86  1.94  2.10  2.22  

业绩和估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 速动比率 1.71  1.70  1.85  1.98  

EBITDA 1463.21  1866.60  2024.21  2242.50  股利支付率 27.82% 24.80% 27.81% 26.88% 

PE 14.53  12.01  11.13  9.97  每股指标     

PB 0.84  0.80  0.76  0.72  每股收益 0.36  0.44  0.47  0.53  

PS 0.17  0.16  0.16  0.15  每股净资产 6.23  6.55  6.90  7.28  

EV/EBITDA 1.04  0.74  0.47  0.25  每股经营现金 0.54  0.55  0.73  0.81  

股息率 1.91% 2.07% 2.50% 2.69% 每股股利 0.10  0.11  0.13  0.14  

数据来源：Wind，西南证券 
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杨薇 资深销售经理 15652285702 15652285702 yangwei@swsc.com.cn 

姚航 高级销售经理 15652026677 15652026677 yhang@swsc.com.cn 

胡青璇 高级销售经理 18800123955 18800123955 hqx@swsc.com.cn 
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张鑫 高级销售经理 15981953220 15981953220 zhxin@swsc.com.cn 

王一菲 销售经理 18040060359 18040060359 wyf@swsc.com.cn 

王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

路漫天 销售经理 18610741553 18610741553 lmtyf@swsc.com.cn 

马冰竹 销售经理 13126590325 13126590325 mbz@swsc.com.cn 

广深  

郑龑 广深销售负责人 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

杨新意 广深销售联席负责人 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 高级销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

丁凡 销售经理 15559989681 15559989681 dingfyf@swsc.com.cn 

陈紫琳 销售经理 13266723634 13266723634 chzlyf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 
 

 


