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事件:

2024 年 8月 20日，嘉诚国际发布 2024年半年报。

2024H1，公司实现营业收入 6.57 亿元，同比增长 4.85%，完成归母净

利润 1.18亿元，同比增长 10.37%，完成扣非归母净利润 1.18亿元，同

比增长 16.83%。

其中公司 2024Q2实现营业收入 3.65亿元，同比增长 8.91%；完成归母

净利润 0.53亿元，同比下降 17.72%；完成扣非归母净利润 0.53亿元，

同比下降 14.62%。

投资要点:

 2024Q2收入稳步增长，财务费用同比增加 0.11亿元

2024Q2，公司实现营业收入 3.65 亿元，同比增长 8.91%，主要系

嘉诚国际港的全面投入运营及公司新增世界知名大型跨境电商平台

企业出口物流的新业务。但由于公司可转债募投项目嘉诚国际港

2023Q4 已完成转固，进而公司可转债利息全部费用化，使得公司

2024Q2财务费用同比增加 1134.01万元至 1142.26万元。此外，公

司 2024Q2 的信用减值为 0.07亿元，同环比均有所增加，同比增加

0.03亿元，环比增加 0.08亿元。最终公司 2024Q2 完成归母净利润

0.53亿元，同比下降 17.72%。

 卡位跨境仓储资源，海南保税仓投产在即

公司卡位跨境仓储资源，随着跨境电商物流景气上行，新产能快速

去化能为公司业绩快速贡献增量。截至 2024H1，公司规划的嘉诚国

际（海南）多功能数智物流中心（预计总面积 21.33 万平方米）即

将开始试运行工作，主要用于免税品物流服务，2024年下半年有望

开始为公司贡献业绩。此外公司计划在港澳、东南亚、日韩、美加

墨等地建设海外仓来巩固公司跨境电商全链路一体化服务优势。

 四大跨境电商平台均有合作，业务链条延伸打开成长空间

公司把握跨境电商红利，与全球最知名四大跨境电商平台在跨境物
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流领域战略合作。其中天运物流中心为阿里系及其商家的跨境电商

进口业务提供全球中心仓服务；在嘉诚国际港园区为 Temu 提供收

货仓+备货仓+发货仓跨境出口一体化服务；在佛山三水及江门鹤山

地区为希音公司提供跨境出口备货仓代运营及质检仓代运营服务。

截至 2024H1，公司已为全球知名四大平台企业提供智慧仓储服务高

达近百万平方米，后续将继续大规模为跨境电商平台企业提供现代

智慧仓储服务，并延伸至航空干线运输服务及关务服务等，业务链

条延伸打开公司成长空间。

 盈利预测和投资评级 我们预计嘉诚国际 2024-2026 年营业收入

分别为14.96亿元、17.37亿元与19.25亿元，同比分别+22%、+16%、

+11%；归母净利润分别为 2.31亿元、2.85亿元与 3.31亿元，同比

分别+41%、+23%、+16%，对应 EPS 为 0.99 元、1.22 元、1.42
元，对应 PE 分别为 14.09倍、11.42 倍与 9.85 倍。跨境电商物流

景气上行，新产能快速去化贡献增量，维持“增持”评级。

 风险提示 国际贸易形势不稳定带来的风险；跨境电商出海不及

预期；跨境电商海外政策风险；仓库投产不及预期风险 ；上下游回

款进度不及预期；仓库产能利用率不及预期风险；客户集中度较高、

销售品牌较为单一的风险；家电等行业景气度波动风险；信息系统

风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1225 1496 1737 1925
增长率(%) -4 22 16 11
归母净利润（百万元） 164 231 285 331
增长率(%) -4 41 23 16
摊薄每股收益（元） 0.70 0.99 1.22 1.42
ROE(%) 7 9 10 10
P/E 25.71 14.09 11.42 9.85
P/B 1.72 1.23 1.12 1.02
P/S 3.43 2.18 1.88 1.69
EV/EBITDA 19.76 9.87 8.13 6.78
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：嘉诚国际盈利预测表

证券代码： 603535 股价： 13.98 投资评级： 增持 日期： 2024/08/23

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 7% 9% 10% 10% EPS 0.70 0.99 1.22 1.42

毛利率 30% 33% 35% 36% BVPS 10.49 11.38 12.49 13.76

期间费率 9% 12% 12% 12% 估值

销售净利率 13% 15% 16% 17% P/E 25.71 14.09 11.42 9.85

成长能力 P/B 1.72 1.23 1.12 1.02

收入增长率 -4% 22% 16% 11% P/S 3.43 2.18 1.88 1.69

利润增长率 -4% 41% 23% 16%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.30 0.33 0.35 0.35 营业收入 1225 1496 1737 1925

应收账款周转率 2.67 3.16 3.74 4.37 营业成本 859 1004 1132 1234

存货周转率 6.82 7.64 7.65 7.54 营业税金及附加 9 10 12 13

偿债能力 销售费用 37 52 61 67

资产负债率 44% 44% 44% 44% 管理费用 63 75 92 106

流动比 1.15 1.21 1.30 1.48 财务费用 13 45 52 58

速动比 0.88 0.97 1.07 1.26 其他费用/（-收入） 20 24 28 31

营业利润 191 264 330 382

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 0 5 2 2

现金及现金等价物 311 496 728 1142 利润总额 190 269 331 384

应收款项 520 510 509 473 所得税费用 26 38 46 53

存货净额 124 139 157 171 净利润 164 232 286 331

其他流动资产 211 196 211 229 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 1166 1342 1605 2015 归属于母公司净利润 164 231 285 331

固定资产 1482 1795 2069 2222

在建工程 573 471 400 350 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1145 1155 1171 1186 经营活动现金流 165 372 453 549

长期股权投资 7 7 7 7 净利润 164 231 285 331

资产总计 4373 4771 5251 5779 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 228 278 328 378 折旧摊销 53 95 105 104

应付款项 628 641 692 754 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 11 12 14 15 营运资金变动 -107 9 2 39

其他流动负债 152 179 200 217 投资活动现金流 -947 -320 -323 -219

流动负债合计 1018 1110 1234 1364 资本支出 -1195 -320 -321 -220

长期借款及应付债券 862 962 1062 1162 长期投资 0 -10 -5 -3

其他长期负债 40 36 36 36 其他 247 10 3 4

长期负债合计 902 998 1098 1198 筹资活动现金流 181 122 96 81

负债合计 1920 2108 2332 2562 债务融资 222 162 150 150

股本 233 345 345 345 权益融资 0 0 0 0

股东权益 2453 2663 2920 3218 其它 -41 -41 -54 -69

负债和股东权益总计 4373 4771 5251 5779 现金净增加额 -600 175 226 411

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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