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[Table_Title]
盈利大幅改善，回购彰显信心

——安能物流（09956）股份回购点评

最近一年走势

相对恒生指数表现 2024/06/14

表现 1M 3M 12M

安能物流 7.2% 38.5% 10.2%

恒生指数 -5.9% 5.8% -7.6%

市场数据 2024/06/14

当前价格（港元） 6.29

52周价格区间（港元） 3.23-7.45

总市值（百万港元） 7,312.79

流通市值（百万港元） 7,312.79

总股本（万股） 116,260.55

流通股本（万股） 116,260.55

日均成交额（百万港元） 15.11

近一月换手（%） 1.29

相关报告

《安能物流（09956）2023年年度业绩公告点评：

改革成效显著，加盟快运龙头基本面大幅改善（买

入）*物流*祝玉波》——2024-03-30

《安能物流（09956）公司动态研究：货品结构优

化+降本增效推进，业绩有望持续向上 （增持）*

物流*祝玉波，李跃森》——2024-01-28

事件:

2024年 6月 13日，安能物流发布股份回购公告：

2024 年 1月 1日至 2024 年 6月 13日，公司已回购约 300万股股份，

共计花费自有闲置资金约 0.14亿港元。

同时，公司拟进一步于市场回购股份，2024年年度回购总金额预计不超

过 1.5亿港元。

投资要点:

 品质精益求精，为规模持续增长及货物结构优化创造条件

2024Q1，公司实现货量 288万吨，同比增长 21.7%；营业收入 23.78
亿元，同比增长 15.2%；实现毛利润 3.82亿元，同比增长 77.6%。

毛利率 16.1%，同比增长 5.7pcts；实现归母净利润 1.9亿元，同比

增长 326.1%。归母净利率 7.9%，同比提升 5.8pcts。

2023 年以来安能物流产品竞争力不断提升，在时效、品质、服务方

面呈现稳步提升趋势，2024Q1质量数据再创新高。

时效方面，2023全年平均运单时长同比下降 10.1%至 72小时以内，

2024 年 3月公司平均运单时长再次缩至 70 小时以内，时效持续缩

短；品质方面，公司每十万件遗失件数在 2022年/2023年/2024年

Q1 分别为 1.2/0.2/0.06 件，每十万件破损件数在 2022 年/2023 年

/2024年 Q1分别为 49.0/32.6/8.67 件，公司品质不断提升；服务方

面，公司形成了 520标准，即 5分钟响应、2小时解决、0重复投诉，

服务响应快。

在时效、品质、服务不断提升的背景下，公司产品竞争力、服务质

量不断提升，为公司货量稳健增长，以及货物结构优化创造了前提

条件。
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 服务质量大幅提升的背景下，货物结构进一步优化

快运行业低公斤段运输，对服务质量要求更高，但盈利能力更好。

公司产品服务质量的提升将为公司货品结构优化、议价能力提升打

下坚实基础。

在公司服务质量提升的背景下，公司货物结构亦在不断优化。

2024Q1公司整体货量同比增长 21.7%，其中 0-70kg迷你小包增长

24.8%，70-500kg 小票零担增长 20.8%，500kg+大票零担增长

20.9%，迷你小包增速高于总体增速，占比持续提升。 2022年/2023
年/2024年 Q1公司票重分别为 106/93/91kg，票均重量持续下降，

货物结构优化效果显著。

未来将重点发展 0-300kg 产品，该市场空间、市场增速快、毛利空

间高，该产品的发力，有望继续优化公司业务结构。

 单位成本下行、费用持续改善，盈利能力大幅改善

除公司货物结构优化外，2023年以来公司在降本增效上也有较大的

成果。2023年公司净减少 55个效率相对较低的小型集散分拨中心，

并出售了多余的干线卡车，保证线路、车头、车挂、司机的合理配

比；此外，在车队精细化管理下，亦减少了人、油、路的跑冒滴漏，

网络转运效能得到进一步加强，成本实现了较大幅度的下降。

2024Q1公司单位核心成本相较于 2023Q1大幅下降，其中单位干线

成本从 0.337元/kg下降 0.027元 kg至 0.310元/kg，单位分拨中心

成本从 0.207元/kg下降 0.056元/kg至 0.151元/kg。随着公司货物

结构的不断优化，以及降本增效效益的持续释放，毛利率将持续修

复，2024Q1公司毛利率达到 16.1%，同比增长 5.7pcts，毛利率创

上市以来新高水平。

公司在毛利率创新高的同时严格执行费用管控，管理费用率持续下

降 ， 2022 年 /2023 年 /2024 年 一 季 度 管 理 费 用 率 分 别 为

9.6%/7.8%/5.4%，最终公司 2022年/ 2023年/2024年一季度实现归

母净利润率分别为-4.4%/4.0%/7.9%，公司盈利能力显著提升。

安能物流产品竞争力不断提升，货量稳定增长，盈利能力不断改善，

业绩有望持续释放。

 盈利预测和投资评级 我们预计安能物流 2024-2026 年营业收入

分别为 116.01亿元、134.99亿元与 152.69亿元，归母净利润分别

为 6.97亿元、8.34亿元与 9.37亿元，对应 PE分别为 9.56倍、7.99
倍与 7.11倍。公司作为国内加盟制快运龙头企业，中短期来看战略

调整、管理改善成效初步显现，中长期来看有望受益于零担加速渗

透带来的成长空间，维持“买入”评级。
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 风险提示 经济增长不及预期；公路货运占比下降；价格战重启，

行业竞争加剧；人工及油价成本大幅上行；相关政策影响不确定性；

公司业绩不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 9917 11601 13499 15269

增长率(%) 6 17 16 13

归母净利润（百万元） 392 697 834 937

增长率(%) 196 78 20 12

摊薄每股收益（元） 0.34 0.60 0.72 0.81

ROE(%) 16 22 21 19

P/E 15.09 9.56 7.99 7.11

P/B 2.39 2.10 1.66 1.35

P/S 0.60 0.57 0.49 0.43

EV/EBITDA 3.36 2.65 2.01 1.24

注：选用 2024年 6月 14日汇率，HKD/CNY=0.9109

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：安能物流盈利预测表（股价单位为港元，其余货币单位为“人民币元”，选用 2024年 6月 14日汇率，HKD/CNY=0.9109）

证券代码： 09956 股价： 6.29 投资评级： 买入 日期： 2024/06/14

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 16% 22% 21% 19% EPS 0.34 0.60 0.72 0.81

毛利率 13% 15% 15% 15% BVPS 2.13 2.73 3.45 4.25

期间费率 8% 7% 7% 7% 估值

销售净利率 4% 6% 6% 6% P/E 15.09 9.56 7.99 7.11

成长能力 P/B 2.39 2.10 1.66 1.35

收入增长率 6% 17% 16% 13% P/S 0.60 0.57 0.49 0.43

利润增长率 196% 78% 20% 12%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.72 1.44 1.53 1.36 营业收入 9917 11601 13499 15269

应收账款周转率 173.18 38.95 38.95 41.97 营业成本 8649 9830 11432 12946

存货周转率 1032.58 901.57 923.32 952.49 营业税金及附加

偿债能力 销售费用

资产负债率 49% 54% 49% 51% 管理费用 774 824 958 1084

流动比 1.45 1.42 1.82 1.88 财务费用 60 72 63 68

速动比 1.44 1.41 1.81 1.87 其他费用/（-收入）

营业利润

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支

现金及现金等价物 1408 2648 3608 5288 利润总额 552 930 1110 1246

应收款项 91 572 121 607 所得税费用 145 223 266 299

存货净额 8 14 11 17 净利润 407 707 844 947

其他流动资产 1610 1904 2179 2444 少数股东损益 15 10 10 10

流动资产合计 3116 5139 5918 8355 归属于母公司净利润 392 697 834 937

固定资产 1352 1611 1607 1604

在建工程 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1049 1047 1045 1044 经营活动现金流 1706 2488 1713 2459

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 392 697 834 937

资产总计 5777 8057 8830 11262 少数股东权益 15 10 10 10

短期借款 464 464 464 464 折旧摊销 1016 773 836 834

应付款项 315 1481 805 1784 公允价值变动 313 90 106 130

预收帐款 营运资金变动 -30 919 -73 547

其他流动负债 1378 1684 1991 2197 投资活动现金流 -256 -1248 -937 -939

流动负债合计 2156 3630 3259 4445 资本支出 -355 -1030 -830 -830

长期借款及应付债券 105 205 505 805 长期投资 41 -228 -117 -119

其他长期负债 541 541 541 541 其他 58 10 10 10

长期负债合计 646 746 1046 1346 筹资活动现金流 -1082 0 184 160

负债合计 2803 4376 4306 5791 债务融资 -469 100 300 300

股本 权益融资 -58 0 0 0

股东权益 2974 3681 4525 5471 其它 -556 -100 -116 -140

负债和股东权益总计 5777 8057 8830 11262 现金净增加额 369 1241 960 1680

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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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
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