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商贸物流持续发力，核心路段改扩建在即

——五洲交通（600368）2024年中报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/16

表现 1M 3M 12M

五洲交通 2.8% 2.7% 31.3%

沪深 300 -4.4% -8.1% -12.4%

市场数据 2024/08/16

当前价格（元） 3.73

52周价格区间（元） 3.31-5.17

总市值（百万） 6,004.01

流通市值（百万） 6,004.01

总股本（万股） 160,965.39

流通股本（万股） 160,965.39

日均成交额（百万） 47.18

近一月换手（%） 1.22

事件:

2024年 8月 12日五洲交通发布 2024年中报：

2024年上半年，公司完成营业收入 7.90亿元，同比增长 2.90%，实现

归母净利润 3.53 亿元，同比增长 2.07%，实现扣非归母净利润 3.44亿

元，同比增长 2.77%。

其中，2024Q2公司完成营业收入 3.85亿元，同比下降 3.93%，2024Q2
公司实现归母净利润 1.40亿元，同比下降 5.46%，扣非归母净利润 1.35
亿元，同比下降 3.90%。

投资要点:

 商贸物流营收同比增长，汇兑亏损同比减少推动业绩稳步增长

2024年上半年，公司完成营业收入 7.90亿元，同比增长 2.90%，

主要系商贸物流收入较上年同期增加所致。然而由于节假日小客车

免费天数较 2023年同期增加 4日以及两广地区强降雨天气影响，公

司通行费清分收入同比有所下降，最终公司实现通行费收入 5.76亿

元，同比下降 1.93%。但 2024 年上半年由于公司美元贷款产生的

汇兑损失较上年同期减少，使得公司财务费用为 0.59亿元，同比下

降 29.65%，最终公司 2024H1 实现归母净利润 3.53亿元，同比增

长 2.07%，完成扣非归母净利润 3.44亿元，同比增长 2.77%。

 商贸物流持续发力，高速改扩建助力公司稳步发展

截至 2024H1，广西金桥国际农产品批发市场三期项目招商工作正稳

步推进，公司积极引入行业内相关业态知名企业，促进商贸物流业

务稳步发展。此外，公司于 2024年 6月 27日发布公告拟投资建设

G80广昆高速公路南宁至百色段改扩建工程（坛洛至百色段）项目，

该项目主线全长约 177.05公里，建设期为 4年，采用双向八车道高

速公路标准改扩建，估算总投资约 204.3 亿元。坛洛至百色段高速

公路为公司核心资产，通过改扩建预计将有效的缓解该路段交通压

力，提升车主用户出行体验，助力公司实现稳步发展。

 盈利预测和投资评级 我们预计五洲交通 2024-2026年营业收入
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分别为 16.83亿元、17.43亿元与 18.08亿元，同比分别+3%、+4%、

+4%；归母净利润分别为 6.8亿元、6.96亿元与 7.10亿元，同比分

别+3%、+2%、+2%，对应 EPS 0.42元、0.43元、0.44元；对应

PE分别为 8.83倍、8.63倍与 8.45倍。公司核心路段改扩建助力公

司主业稳步发展，首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示 路网竞争风险；收费政策变化风险；高速改扩建进度

不及预期风险；金桥市场三期项目推进不及预期风险；汇率风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1633 1683 1743 1808
增长率(%) -3 3 4 4
归母净利润（百万元） 661 680 696 710
增长率(%) 14 3 2 2
摊薄每股收益（元） 0.41 0.42 0.43 0.44
ROE(%) 10 9 9 9
P/E 7.40 8.83 8.63 8.45
P/B 0.78 0.83 0.77 0.72
P/S 2.99 3.57 3.44 3.32
EV/EBITDA 5.94 5.25 5.03 4.76
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：五洲交通盈利预测表

证券代码： 600368 股价： 3.73 投资评级： 增持 日期： 2024/08/16

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 10% 9% 9% 9% EPS 0.53 0.42 0.43 0.44

毛利率 60% 59% 58% 58% BVPS 5.09 4.49 4.84 5.19

期间费率 22% 22% 22% 22% 估值

销售净利率 40% 40% 40% 39% P/E 7.40 8.83 8.63 8.45

成长能力 P/B 0.78 0.83 0.77 0.72

收入增长率 -3% 3% 4% 4% P/S 2.99 3.57 3.44 3.32

利润增长率 14% 3% 2% 2%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.17 0.17 0.16 0.15 营业收入 1633 1683 1743 1808

应收账款周转率 20.11 21.72 21.55 21.56 营业成本 652 695 730 765

存货周转率 1.58 1.31 1.32 1.32 营业税金及附加 15 14 15 15

偿债能力 销售费用 107 118 122 121

资产负债率 34% 33% 34% 35% 管理费用 118 118 122 127

流动比 1.37 2.18 2.32 2.52 财务费用 135 135 139 154

速动比 0.73 1.56 1.70 1.92 其他费用/（-收入） 0 0 0 0

营业利润 767 780 798 816

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -7 4 5 5

现金及现金等价物 720 1813 2162 2645 利润总额 760 784 803 820

应收款项 76 79 82 85 所得税费用 108 110 112 115

存货净额 524 540 568 595 净利润 652 674 691 705

其他流动资产 249 269 291 312 少数股东损益 -9 -6 -5 -5

流动资产合计 1568 2701 3102 3638 归属于母公司净利润 661 680 696 710

固定资产 5105 5003 5184 5492

在建工程 0 100 400 550 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 876 851 876 901 经营活动现金流 988 936 969 1011

长期股权投资 1913 1963 2013 2063 净利润 661 680 696 710

资产总计 9463 10619 11576 12644 少数股东损益 -9 -6 -5 -5

短期借款 120 110 100 90 折旧摊销 312 312 329 352

应付款项 53 58 61 64 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 4 4 4 5 营运资金变动 31 61 60 59

其他流动负债 966 1066 1174 1283 投资活动现金流 -98 -163 -706 -700

流动负债合计 1143 1238 1339 1441 资本支出 -244 -326 -825 -825

长期借款及应付债券 1527 1727 2027 2427 长期投资 0 -50 -50 -50

其他长期负债 567 516 516 516 其他 146 213 169 176

长期负债合计 2094 2243 2543 2943 筹资活动现金流 -1106 321 86 171

负债合计 3237 3481 3882 4384 债务融资 -905 139 290 390

股本 1238 1610 1610 1610 权益融资 0 371 0 0

股东权益 6225 7138 7693 8260 其它 -201 -190 -204 -219

负债和股东权益总计 9463 10619 11576 12644 现金净增加额 -216 1093 349 483

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、化工物流、汽车物流等细分产业链板块。

张晋铭：交通运输行业研究助理，新南威尔士大学金融学硕士，1年交运行业研究经验，主攻交运基础设施、化

工物流、大宗物流等板块。

史亚州：交通运输行业研究助理，哈尔滨工业大学经济学学士、应用经济学硕士，主攻快递、快运、跨境电商物

流、汽车物流等板块。

【分析师承诺】

祝玉波, 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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