
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
传化智联（002010.SZ）2025 年半年报点评     
物流业务毛利率实现向上修复，蚂蚁消金投资收益同比+57.8% 
 

 2025 年 08 月 25 日 

 

➢ 事件概述：2025 年 8 月 25 日，公司发布 2025 年半年报，公司业绩符合预

期，物流业务毛利率实现上修，同比+1.6pct，蚂蚁消金投资收益为 7312 万元，

同比增长 57.8%。2025 年上半年，1）收入端：1H25 公司实现营收 122.3 亿

元，同比-5.4%，实现销售毛利 18.3 亿元，同比+0.2%；毛利率 14.15%，同比

+0.85pct。2）利润端：1H25 公司实现归母净利润 5.1 亿元，同比+76.0%；归

母净利率 4.17%；扣非后归母净利润 2.8 亿元，同比+12.8%，扣非归母净利率

2.30%。3）投资收益：1H25 蚂蚁消金实现营收 100.41 亿元，同比增长 67.8%；

实现净利润 14.60 亿元，同比增加 57.8%，为公司贡献 7312 万元投资收益，

占投资收益比重为 27.7%。 

2025 年二季度，1）收入端：25 年第二季度公司实现营收 61.97 亿元，同比-

5.03%，实现销售毛利 9.31 亿元，同比-5.97%；实现毛利率 15.02%，同比-

0.15pct。2）利润端：2025Q2 公司实现归母净利润 3.12 亿元，同比+161.93%；

归母净利率 5.04%；扣非后归母净利润 1.24 亿元，同比+32.61%，扣非归母净

利率 2.00%。 

➢ 分业务结构看：物流业务，业务毛利率实现向上修复，同比+1.6pct。1H25，

公司物流板块实现营收 66.65 亿元，同比-16.67%；毛利为 6.58 亿元，同比-

0.55%；毛利率为 9.87%，同比+1.6pct。其中：1）智能公路港服务实现营业收

入 6.14 亿元，毛利率 80.48%，同比+1.6pct。截至 1H25，公司累计实现公路

港入驻企业 8674 家，出租率 86.4%，经营面积 626.3 万平方米，车流量 1611.5

万车次，实现平台营业额 339.85 亿元；2）供应链物流服务累计运营仓储面积

36.2 万平方米，累计在运营客户 553 家，实现业务毛利率 6.02% 

化学业务，深化海外基地布局，加大海外市场拓展力度。1H25，公司化学板块实

现营收 55.61 亿元，同比+12.96%；毛利为 12.74 亿元，同比+0.71%；毛利率

为 21.12%，同比-2.57pct。其中：1）纺织印染助剂业务收入 35.77 亿元，同比

+3.35%；实现毛利 9.36 亿元，毛利率 26.17%；2）顺丁橡胶业务收入 15.33 亿

元，同比+68.37%；实现毛利 1.72 亿元，毛利率 11.22%。 

➢ 投资建议：公司入股蚂蚁金服，将“制造+金融”相结合，公司控股股东传

化集团或促成传化智联与钱塘征信在智能物流业务领域合作。叠加公司作为化学

品细分市场龙头企业，领先技术力构筑护城河，龙头地位稳固,看好公司中长期发

展。我们预计公司 25-27 年实现营收 310/348/378 亿元，归母净利润分别为

8.1/10.1/11.3 亿元，EPS 分别为 0.29/0.36/0.41 元，当前股价对应 PE 分别为

22/17/15 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游制造业行业下行风险，客户集中度较高风险，新业务开展不

及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 26,717 30,994 34,761 37,849 

增长率（%） -20.6 16.0 12.2 8.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 152 812 1,013 1,132 

增长率（%） -74.3 435.2 24.8 11.7 

每股收益（元） 0.05 0.29 0.36 0.41 

PE 115 22 17 15 

PB 1.0 1.0 0.9 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 26,717 30,994 34,761 37,849  成长能力（%）     

营业成本 23,121 26,421 29,423 32,010  营业收入增长率 -20.57 16.01 12.16 8.88 

营业税金及附加 347 434 501 545  EBIT 增长率 -11.32 59.30 17.54 8.32 

销售费用 782 930 1,112 1,211  净利润增长率 -74.34 435.22 24.76 11.74 

管理费用 930 1,085 1,217 1,325  盈利能力（%）     

研发费用 453 527 626 719  毛利率 13.40 14.75 15.36 15.43 

EBIT 1,061 1,690 1,987 2,152  净利润率 0.57 2.62 2.91 2.99 

财务费用 416 558 556 550  总资产收益率 ROA 0.36 1.96 2.36 2.54 

资产减值损失 -117 -99 -110 -120  净资产收益率 ROE 0.88 4.51 5.37 5.71 

投资收益 243 279 313 341  偿债能力     

营业利润 655 1,327 1,651 1,842  流动比率 1.04 1.09 1.15 1.22 

营业外收支 -168 -28 -30 -30  速动比率 0.71 0.66 0.71 0.76 

利润总额 488 1,299 1,621 1,812  现金比率 0.45 0.36 0.38 0.42 

所得税 202 343 428 478  资产负债率（%） 54.97 52.36 51.63 50.75 

净利润 285 957 1,194 1,334  经营效率     

归属于母公司净利润 152 812 1,013 1,132  应收账款周转天数 19.86 17.11 14.64 14.85 

EBITDA 1,562 2,251 2,580 2,773  存货周转天数 30.18 26.30 27.19 27.49 

      总资产周转率 0.64 0.74 0.82 0.86 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 6,529 4,713 5,153 5,778  每股收益 0.05 0.29 0.36 0.41 

应收账款及票据 1,621 1,391 1,560 1,698  每股净资产 6.19 6.46 6.77 7.11 

预付款项 326 355 396 430  每股经营现金流 0.60 0.34 0.60 0.68 

存货 1,758 2,103 2,342 2,547  每股股利 0.10 0.05 0.06 0.07 

其他流动资产 4,762 5,552 6,017 6,399  估值分析     

流动资产合计 14,997 14,113 15,467 16,853  PE 115 22 17 15 

长期股权投资 2,057 2,057 2,057 2,057  PB 1.0 1.0 0.9 0.9 

固定资产 2,117 2,533 2,811 3,062  EV/EBITDA 17.94 12.46 10.87 10.11 

无形资产 1,513 1,513 1,513 1,513  股息收益率（%） 1.59 0.79 0.98 1.10 

非流动资产合计 26,834 27,301 27,503 27,702       

资产合计 41,830 41,415 42,970 44,555       

短期借款 5,371 4,302 4,302 4,302  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,169 1,750 1,949 2,121  净利润 285 957 1,194 1,334 

其他流动负债 6,939 6,862 7,163 7,416  折旧和摊销 501 560 593 620 

流动负债合计 14,480 12,914 13,414 13,838  营运资金变动 87 -1,326 -767 -722 

长期借款 6,403 6,584 6,584 6,584  经营活动现金流 1,661 936 1,685 1,900 

其他长期负债 2,111 2,189 2,189 2,189  资本开支 -806 -851 -807 -830 

非流动负债合计 8,515 8,773 8,773 8,773  投资 575 -173 0 0 

负债合计 22,995 21,687 22,187 22,611  投资活动现金流 95 -702 -495 -490 

股本 2,788 2,788 2,788 2,788  股权募资 80 0 0 0 

少数股东权益 1,583 1,728 1,909 2,111  债务募资 674 -1,364 0 0 

股东权益合计 18,836 19,728 20,783 21,944  筹资活动现金流 -216 -2,050 -750 -785 

负债和股东权益合计 41,830 41,415 42,970 44,555  现金净流量 1,543 -1,816 440 625 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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