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6－12 个月目标价： -- 

当前股价： 16.43 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2666.30 

总股本(百万) 90 

流通股本(百万) 23 

流通市值(亿) 4 

EPS（TTM） 0.27 

每股净资产（元） 3.77 

资产负债率 15.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

新宁物流 12.30 18.71 -2.11 

上证综合指数 8.59 3.87 -10.50 
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新宁物流 上证综合指数  
 
相关报告 
《新宁物流-主营收入持续增长、盈利能力

有待回升》2010-3-26 
 

《新宁物流-在电子元器件保税仓储领域精

耕细作》2009-10-29 
 

新宁物流 300013 中性

期待盈利能力的回升 
公司公布 2010 年中报：营业收入 1.09 亿，同比增长 39.84%；营业利润 1167 万，

同比降低 20.1%；归属上市公司的净利润 784 万、同比降低 17.9%。基本每股收益 0.09
元，业绩低于市场预期。 

投资要点： 

 收入增长主要来自仓储及增值服务、代理送货和报关业务的快速发展。
今年上半年三项业务收入分别增长了 11.7%、97.4%和 62.1%（2009
年三项业务分别增长了 9.6%、63.9%和 48.1%），在营业收入中的占
比为 46%、33.8%和 17.3%。 

 仓储业务毛利率的下滑和管理费用的大幅增加导致盈利大幅降低。公
司最主要的仓储及增值服务业务毛利率同比减少了 11.66 个百分点，
代理报检业务的毛利率也减少了 9.1 个百分点，这导致整体毛利率比
去年同期减少了 5.37 个百分点；公司报表中披露主要是业务规模扩大
所致。加之业务规模扩大及开办费一次性计入当期费用，也使管理费
用大幅增加了 1031 万、增幅高达 59.4%。这两个原因导致了公司营业
利润出现了 20.1%的负增长。 

 电子元器件保税仓储行业方兴未艾、未来需求仍将持续快速增长。随
着我国进出口加工和转口贸易的快速发展，保税仓储进出境和转口货
物总额也持续增长。过去几年进出境货物总额平均增速在 30-50%之
间、转口货物进出口总额平均增速也有 20-30%。作为电子元器件保税
仓储的载体，我国电子信息产业总产值已经达到 5 万亿人民币规模、
出口比例在 60%左右，电子信息制造业庞大的规模和出口比例将为电
子元器件保税仓储业务持续提供广阔的市场空间。 

 “专业与融合”能力奠定了公司的竞争优势。现代物流企业要建立起
自己的差异化竞争能力或者专业能力、要在价值链中与制造业深度融
合以提升合作黏性与竞争壁垒。公司自主研发的管理系统有效保障了
公司的专业化服务能力以及与产业链相关利益方紧密融合的能力。 

 维持“中性”的投资评级。我们预测公司 2010-2012 年摊薄每股收益
分别为 0.23、0.28 和 0.35 元。目前公司股价对应 2011 年 59 倍 PE，
考虑到目前较高的估值，维持“中性”的投资评级。 

风险提示：电子信息产品进出口额波动、行业竞争加剧 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 181 255  335 402 
同比(%) 28% 41% 31% 20%
归属母公司净利润(百万元) 26 20  25 31 
同比(%) 27% -23% 23% 24%
毛利率(%) 45.1% 41.7% 41.1% 40.7%
ROE(%) 8.4% 5.6% 6.5% 7.7%
每股收益(元) 0.29 0.23  0.28 0.35 
P/E 56.10 72.49  59.16 47.59 
P/B 4.72 4.07  3.87 3.64 
EV/EBITDA 31 32  24 21 

资料来源：中投证券研究所 
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一、合并利润表比较             
表 1：2009 年和 2010 年上半年合并利润表各科目变动情况 

项目（万元） 2009H1 2010H1 同比变动 重要项目大幅变动原因 

一、营业总收入 7844.33 10969.80 39.84%  

其中：营业收入 7844.33 10969.80 39.84% 送货、代理报关业务增速较快 

二、营业总成本 6376.36 9805.96 53.79%  

其中：营业成本 4177.04 6433.10 54.01% 业务规模扩大 

营业税金及附加 309.08 412.44 33.44% -- 

营业费用 100.42 219.26 118.34% -- 

管理费用 1735.90 2766.09 59.35% 规模扩大及开办费一次性计入当期费用

财务费用 51.26 -31.51 -161.47% -- 

资产减值损失 2.66 6.57 146.99% -- 

加：公允价值变动净收益 0.00 0.00 -- -- 

    投资收益 -6.93 3.50 -150.51% -- 

三、营业利润 1461.05 1167.34 -20.10%  

  加：营业外收入 14.03 57.05 306.63% -- 

减：营业外支出 1.63 0.94 -42.33% -- 

四、利润总额 1473.44 1223.44 -16.97%  

  减：所得税 396.88 390.72 -1.55% 2009-2013 年，母公司按 15%征收 

五、净利润 1076.57 832.72 -22.65%  

少数股东损益 121.19 48.48 -60.00% -- 

归属于母公司所有者净利润 955.37 784.25 -17.91% -- 

六、全面摊薄每股收益（元） 0.11 0.09 -17.91%  

资料来源：公司报表 

 

二、各业务收入及毛利率变动比较     
业务 营业收入（万元） 收入占比 收入同比变动 营业毛利率 毛利率增减

代理报检 325.63 2.97% 17.43% 62.08% -9.08% 

代理送货 3701.64 33.75% 97.37% 28.29% 7.49% 

代理报关 1893.96 17.27% 62.12% 69.09% 2.54% 

仓储及增值服务 5047.66 46.02% 11.71% 39.19% -11.66% 

合计 10968.89 100.00% 39.91% 41.35% -5.37% 

资料来源：公司报表 
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附：财务预测表                                                                   单位：百万元 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 317  310  329 345 营业收入 181  255  335 402 
  现金 268  250  250 250 营业成本 99  149  197 239 

  应收账款 42  51  66 80 营业税金及附加 7  10  13 16 

  其它应收款 4  5  7 8 营业费用 3  5  7 8 

  预付账款 2  4  6 7 管理费用 40  56  74 89 

  存货 0  0  0 0 财务费用 1  5  7 5 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 85  236  218 210 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 1  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 59  125  189 178 营业利润 31  30  37 46 

  无形资产 20  20  20 20 营业外收入 10  0  0 0 

  其他 5  91  10 11 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 402  546  547 555 利润总额 41  30  37 46 

流动负债 62  183  161 139 所得税 9  6  7 9 

  短期借款 26  119  117 86 净利润 31  24  29 37 

  应付账款 20  15  20 24 少数股东损益 5  4  4 5 

  其他 16  49  24 29 归属母公司净利润 26  20  25 31 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 41  40  52 61 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.29  0.23  0.28 0.35 

  其他 0  0  0 0   
负债合计 62  183  161 139 主要财务比率   

 少数股东权益 26  30  34 40 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 90  90  90 90 成长能力   
  资本公积 203  203  203 203 营业收入 27.7% 40.9% 31.3% 20.1%

  留存收益 50  71  90 113 营业利润 -4.5% -1.9% 22.5% 24.3%

归属母公司股东权益 313  364  382 406 归属于母公司净利润 27.3% -22.6% 22.5% 24.3%

负债和股东权益 402  576  577 585 获利能力   

    毛利率 45.1% 41.7% 41.1% 40.7%
现金流量表    净利率 14.6% 8.0% 7.5% 7.7%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 8.4% 5.6% 6.5% 7.7%

经营活动现金流 35  37  14 43 ROIC 24.1% 12.5% 13.8% 16.2%
  净利润 31  24  29 37 偿债能力   

  折旧摊销 9  5  8 10 资产负债率 15.5% 31.7% 27.8% 23.8%

  财务费用 1  5  7 5 净负债比率 41.74% 64.93% 72.72% 61.63%

  投资损失 -0  0  0 0 流动比率 5.09  1.70  2.05 2.48 

营运资金变动 -7  17  -40 -8 速动比率 5.08  1.70  2.05 2.48 

  其它 -0  -14  10 -1 营运能力   

投资活动现金流 -30  -142  0 0 总资产周转率 0.68  0.54  0.61 0.73 

  资本支出 30  143  0 0 应收账款周转率 5  5  6 5 

  长期投资 0  -1  0 0 应付账款周转率 6.78  8.51  11.40 10.95 

  其他 0  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 225  88  -14 -43 每股收益(最新摊薄) 0.29  0.23  0.28 0.35 

  短期借款 16  93  -2 -31 每股经营现金流(最新摊薄) 0.39  0.41  0.16 0.48 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.48  4.04  4.25 4.51 

  普通股增加 45  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 195  0  0 0 P/E 56.10  72.49  59.16 47.59 

  其他 -31  -5  -12 -12 P/B 4.72  4.07  3.87 3.64 

现金净增加额 230  -18  0 0 EV/EBITDA 31  32  24 21 

资料来源：中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

 

李超，中投证券研究所交通运输行业分析师。理学学士、管理学硕士，2008 年加入中投证券研究所。 

覆盖公司：大秦铁路、广深铁路、铁龙物流、楚天高速、皖通高速、宁沪高速、四川成渝、现代投资、赣

粤高速、澳洋顺昌、亚通股份、新宁物流等。 
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