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[Table_Title]
产能扩张延续，看好业绩随需求回暖修复

——宏川智慧（002930）2024年半年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/30

表现 1M 3M 12M

宏川智慧 -4.2% -26.1% -49.6%

沪深 300 -1.4% -7.6% -12.3%

市场数据 2024/08/30

当前价格（元） 10.84

52周价格区间（元） 10.04-22.60

总市值（百万） 4,959.19

流通市值（百万） 4,693.60

总股本（万股） 45,748.95

流通股本（万股） 43,298.91

日均成交额（百万） 82.62

近一月换手（%） 0.59

事件:

2024年 8月 30日，宏川智慧发布 2024年半年报。

2024H1公司实现营收 7.36亿元，同比-4.83%；归母净利润 1.33亿元，

同比-17.05%；扣非归母净利润 1.08亿元，同比-29.75%；

2024Q2公司实现营收 3.56亿元，同比-10.40%；归母净利润 0.73亿元，

同比-20.30%；扣非归母净利润 0.51亿元，同比-44.11%。

投资要点:

 2024H1储罐收入略微下滑，需求侧边际修复趋势初现

受需求偏弱下游化工行业持续去库影响，2024H1 公司码头储罐业务

收入 6.38亿元，同比-6.98%；化工仓库收入 0.39亿元，同比-3.75%；

其他业务合共 0.59亿元，同比+26.18%。周转下滑叠加产能爬坡节

奏放缓，2024H1码头储罐毛利率 51.86%，同比-7.19pct。边际上

需求侧出现改善信号，根据国家统计局数据，2024年 7月石油、煤

炭及其他燃料加工业期末产成品存货同比+4.9%，化学原料和化学制

品制造业期末产成品存货同比+6.0%。

 储罐并购扩张延续，在建仓库打开第二曲线

2024年 5月公司通过非同一控制下企业合并取得日照宏川仓储有限

公司 60.00%，标的位于环渤海经济圈，服务半径覆盖了地炼大省山

东以及京津冀地区，为公司开拓环渤海市场提供战略支撑。截至

2024H1公司运营罐容增至 518.69万 m³，同比+18.26%。另有在建

化工仓仓容为 9.41万平方米，分布于成都、南通、苏州、常州，建

成后较现有仓库面积增长+144.99%，看好公司仓、罐各区域布局逐

步完善，区域内资产协同效应有望提升。

 资产强稀缺属性不改，看好周转修复与产能爬坡共振

公司资产强稀缺性不改，需求侧边际回暖下产能爬坡与周转修复共

振，增长和盈利能力有望逐渐修复。中长期看公司商业模式清晰、

行业格局集中趋势确定，未来有望沿第一主业码头储罐仓储、第二
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主业化工仓库、并购为主自建为辅的路径逐渐兑现成长。

 盈利预测和投资评级 我们预计 2024-2026 年宏川智慧营收分别

为 15.87亿元、18.95亿元与 22.16亿元，同比分别+3%、+19%、

+17%；归母净利润分别为 2.72亿元、3.52亿元与 4.53亿元，同比

分别-8%、+29%、+29%；对应 PE分别为 18.25倍、14.10倍与 10.96
倍，短期需求波动不改资产优质属性，当前阶段布局性价比凸显，

维持“增持”评级。

 风险提示 需求不及预期、生产事故、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 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1547 1587 1895 2216
增长率(%) 22 3 19 17
归母净利润（百万元） 296 272 352 453
增长率(%) 32 -8 29 29
摊薄每股收益（元） 0.65 0.59 0.77 0.99
ROE(%) 11 10 12 13
P/E 29.83 18.25 14.10 10.96
P/B 3.37 1.79 1.62 1.45
P/S 5.76 3.12 2.62 2.24
EV/EBITDA 12.54 9.48 8.39 7.36
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：宏川智慧盈利预测表

证券代码： 002930 股价： 10.84 投资评级： 增持 日期： 2024/08/30

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 11% 10% 12% 13% EPS 0.65 0.59 0.77 0.99

毛利率 58% 52% 53% 54% BVPS 5.75 6.06 6.68 7.47

期间费率 29% 26% 25% 23% 估值

销售净利率 19% 17% 19% 20% P/E 29.83 18.25 14.10 10.96

成长能力 P/B 3.37 1.79 1.62 1.45

收入增长率 22% 3% 19% 17% P/S 5.76 3.12 2.62 2.24

利润增长率 32% -8% 29% 29%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.17 0.16 0.18 0.19 营业收入 1547 1587 1895 2216

应收账款周转率 8.59 8.21 8.87 8.80 营业成本 655 764 892 1013

存货周转率 87.62 91.37 91.22 89.38 营业税金及附加 11 14 17 19

偿债能力 销售费用 39 43 51 60

资产负债率 68% 69% 69% 67% 管理费用 146 149 178 208

流动比 0.55 0.58 0.64 0.70 财务费用 263 218 238 249

速动比 0.50 0.54 0.59 0.65 其他费用/（-收入） 52 54 64 75

营业利润 414 377 488 628

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 1 0 0 0

现金及现金等价物 619 681 808 968 利润总额 415 377 488 629

应收款项 195 195 235 272 所得税费用 74 75 98 126

存货净额 8 9 11 12 净利润 341 302 391 503

其他流动资产 73 143 154 165 少数股东损益 44 30 39 50

流动资产合计 895 1029 1207 1416 归属于母公司净利润 296 272 352 453

固定资产 5120 5327 5476 5577

在建工程 180 138 113 98 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 2534 3049 3524 3989 经营活动现金流 1056 923 1229 1394

长期股权投资 739 739 739 739 净利润 296 272 352 453

资产总计 9468 10281 11059 11819 少数股东损益 44 30 39 50

短期借款 389 439 469 489 折旧摊销 457 520 560 600

应付款项 126 165 181 208 公允价值变动 -3 -2 -2 -2

合同负债 26 22 28 33 营运资金变动 30 -80 53 56

其他流动负债 1094 1132 1218 1293 投资活动现金流 -909 -1162 -1137 -1125

流动负债合计 1635 1759 1896 2024 资本支出 -296 -1100 -1101 -1101

长期借款及应付债券 4524 5024 5324 5524 长期投资 -622 -50 -30 -20

其他长期负债 311 340 360 380 其他 9 -11 -6 -4

长期负债合计 4835 5365 5685 5905 筹资活动现金流 -5 299 32 -111

负债合计 6470 7124 7581 7928 债务融资 -326 650 350 240

股本 460 460 460 460 权益融资 5 -25 0 0

股东权益 2998 3158 3478 3891 其它 316 -326 -318 -351

负债和股东权益总计 9468 10281 11059 11819 现金净增加额 145 60 124 158

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。

【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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