
公司点评报告 · 交通运输行业

www.chinastock.com.cn 证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明 1

科技-全球布局双轮驱动，利润稳健增长
2025 年 8 月 25日

核心观点

 事件：公司发布 2025 年中报。2025 年 H1，公司累计实现营业收入 122.25 亿

元，同比下降 5.38%；实现归母净利润 5.09 亿元，同比增加 76.01%；扣非后

归母净利润为 2.81 亿元，同比增加 12.82%。

 公司物流板块表现拖累收入端整体同比下滑，化学板块表现稳健。1）收

入端来看，2025 年 H1，公司实现的营业收入 122.25 亿元中，物流业务的营业

收入为 66.65 亿元，同比下降 16.67%，智能公路港收入为 6.14 亿元，同比上

升 0.04%，网络货运平台收入为 55.48 亿元，同比下降 18.45%，网络货运业务

毛利率为 1.89%，同比提升 0.34 个百分点。化学业务的营业收入为 55.61 亿

元，同比增长 12.96%。其中，印染纺织助剂/顺丁橡胶收入分别为 35.77 亿元

/15.33 亿元，分别同比增长 3.35%/68.37%。2）成本端来看，2025 年 H1，公

司实现营业总成本 103.93 亿元，同比下降 6.31%，2025 年 H1，公司毛利率为

14.99%，发力成本控制下毛利率较前有所提升。3）费用端来看，2025 年 H1，

公司销售费用、管理费用、研发费用、财务费用分别为 3.95 亿元、4.68 亿元、

2.38 亿元、2.07 亿元，其中，销售费用同比减少 0.52%，管理费用同比增加

9.62%，研发费用同比减少 6.08%，财务费用同比减少 17.76%。

 聚焦公路港转型升级，调优业务与资产结构。物流业务以 72 个智能公路港

为核心，积极探索“场景+科技”的业务创新模式。公司在宁波港引入无人物

流车、集成 Deepseek 等 AI 大模型并本地化部署、与蚂蚁科技合作优化支付体

验以及参股杭州具身智能中试基地科技有限公司。通过以上技术应用推进具身

智能等新技术与物流场景的深度耦合。同时，公司运用 AI 模型减少异常回单，

升级资金回流与运单轨迹校验。公司亦联合宁德时代，中石化等企业打造轻卡、

重卡等物流补能网络，实现公路港能源转型。公司从网络货运业务以及新能源

业务两个方面进行生态增值服务。

 化学业务稳健发展。1）功能化学品业务：公司聚焦打造全球一流表界面功能

化学品专家，涵盖纺织化学品、纤维化学品、功能聚合物；2）新材料业务方

面：公司专注于打造全球高性能新材料业务，布局合成橡胶领域中的高价值产

品、通过国际认证并推动绿色升级，聚酯树脂销量大增，联合客户开发新品。

 深度联动产业链上下游，技术共研，产能协同，市场共拓三位一体。在业

务拓展方面，公司积极推进全球业务一体化，实现海外业务规模快速增长。通

过外资客户品牌合作、中资客户快速增量以及经销商联合推动本土客户渗透；

同时，公司推进业务及组织融合，搭建跨国采购协同平台、强化海外财经体系

建设并拉通全球资源管理运营能力。此外，公司深化海外基地布局，包括战略

合作马来西亚国家石油公司以开辟东南亚地区和全球市场，开展泰国工厂扩

产、荷兰工厂产能优化，以及建设越南、印尼、土耳其等海外仓

 投资建议：因公司年内实际业绩表现与此前预期有所差距，我们调整盈利预

测结果，预计公司 2025/26/27 年能够实现基本每股收益 0.20/0.24/0.29 元，

对应 PE 为 31.85X/26.50X/21.99X，维持“推荐”评级。

 风险提示：宏观经济波动的风险，物流需求释放不及预期的风险，行业政策

发生变化的风险，安全风险。
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营业收入(亿元) 267.18 295.87 328.06 364.10

收入增长率% -20.49 -12.04 10.88 10.99

归母净利润（亿元） 1.52 5.50 6.61 7.96

利润增速% -74.34 -6.99 20.21 20.52

毛利率% 13.40 13.92 14.12 14.35

摊薄 EPS(元) 0.05 0.20 0.24 0.29

PE 94.67 31.85 26.50 21.99

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院



公司点评报告 · 交通运输行业

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 3

附录：

公司财务预测表

资产负债表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 149.97 139.38 149.96 162.02 营业收入 267.18 295.87 328.06 364.10

现金 65.29 60.91 63.03 65.62 营业成本 231.21 254.48 281.15 310.84

应收账款 16.21 11.83 13.12 14.56 营业税金及附加 3.47 4.88 5.41 6.01

其它应收款 21.62 23.67 26.24 29.13 营业费用 7.82 10.65 11.81 13.11

预付账款 3.26 4.44 4.92 5.46 管理费用 9.30 11.39 12.63 14.02

存货 17.58 17.81 19.68 21.76 财务费用 4.16 4.66 5.00 5.36

其他 26.01 20.71 22.96 25.49 资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00

非流动资产 268.34 278.43 289.58 301.80 公允价值变动收益 -0.45 1.81 1.90 1.99

长期投资 24.54 24.54 24.54 24.54 投资净收益 2.43 2.45 2.45 2.45

固定资产 21.17 22.87 23.90 25.23 营业利润 4.88 8.74 10.50 12.66

无形资产 15.13 15.25 15.50 15.87 营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00

其他 20.49 20.49 20.49 20.49 营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00

资产总计 418.31 417.8 439.5 463.8 利润总额 4.88 8.74 10.50 12.66

流动负债 85.15 90.39 96.05 102.16 所得税 2.02 2.27 2.73 3.29

短期借款 53.71 56.66 59.78 63.07 净利润 2.85 6.47 7.77 9.37

应付账款 21.70 16.54 18.27 20.20 少数股东损益 1.34 0.97 1.17 1.41

其他 62.63 53.26 59.05 65.54 归属母公司净利润 1.52 5.50 6.61 7.96

非流动负债 85.15 90.39 96.05 102.16 EBITDA 17.84 14.60 16.70 19.32

长期借款 64.03 69.15 74.68 80.66 EPS（元） 0.05 0.20 0.24 0.29

其他 18.76 18.76 18.76 18.76

负债合计 229.95 225.73 243.00 261.89 主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E

少数股东权益 15.83 16.80 17.97 19.37 营业收入 -20.49% -12.04% 10.88% 10.99%

归属母公司股东权益 172.63 175.27 178.57 182.55 归属母公司净利润 -74.34% -6.99% 20.21% 20.52%

负债和股东权益 418.31 417.8 439.5 463.8 毛利率 13.40% 13.92% 14.12% 14.35%

净利率 1.07% 1.86% 2.01% 2.19%

现金流量表(亿元) 2024A 2025E 2026E 2027E ROE 1.50% 3.14% 3.70% 4.36%

经营活动现金流 16.61 6.12 14.00 16.06 资产负债率 54.97% 54.03% 55.28% 56.46%

净利润 2.85 6.47 7.77 9.37 流动比率 1.04 1.03 1.02 1.01

折旧摊销 4.48 5.31 5.38 5.57 速动比率 0.91 0.90 0.89 0.88

财务费用 4.16 4.66 5.00 5.36 总资产周转率 0.64 0.71 0.75 0.78

投资损失 -2.43 -2.45 -2.45 -2.45 应收账款周转率 16.48 25.00 25.00 25.00

营运资金变动 19.20 -6.20 0.03 0.03 应付账款周转率 10.65 15.38 15.38 15.38

其它 -18.40 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.05 0.20 0.24 0.29

投资活动现金流 0.95 -11.28 -12.35 -13.52 每股经营现金 0.60 0.22 0.50 0.58

资本支出 -4.31 -13.59 -14.64 -15.80 每股净资产 6.76 6.89 7.05 7.24

长期投资 -3.87 2.31 2.29 2.27 每股营收 9.58 10.61 11.77 13.06

其他 9.13 0.00 0.00 0.00 P/E 94.67 31.85 26.50 21.99

筹资活动现金流 -2.16 0.78 0.47 0.05 P/B 0.83 0.91 0.89 0.87

短期借款 2.86 2.95 3.12 3.29 P/S 0.54 0.59 0.53 0.48

长期借款 -7.34 5.12 5.53 5.97

其他 9.36 0.00 0.00 0.00

现金净增加额 15.12 -4.38 2.12 2.59

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。
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