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用信息技术整合物流资源的急先锋 

——长江投资(600119)调研简报 

核心观点 股价走势图 

现代物流和气象仪器制造是公司毛利主要来源。公司是以现代物流、气

象仪器制造为主营业务，同时还有投资咨询、房地产、工程管理等业务。

2005-2006 之间公司开始转型，商贸转物流。在公司收入占比较大的是

物流业、房地产开发和工业（即气象仪器制造），三者合计在收入中的

占比 98.1%，其中物流业收入占比达到 75.3%，是公司收入的主要来源；

在公司毛利占比中，物流业和工业排在前两位，分别为 54.8%、32.0%，

两者合计占比为 86.8%。 

物流费用高、效率低成为制约企业发展的重要因素。近年来，我国物流

费用快速增长，已经成为制约企业利润增长的重要因素之一。从物流费

用在 GDP 中的占比来看，从 1991 年来下降明显，1991 年我国物流总

费用占 GDP 的 24%，目前这个比例已经降至 18%左右，但是仍然处于

世界较高水平。物流费用是我国工业企业仅次于原材料采购成本的最大

支出。我国的流通费用约占 GDP 的 18%，而发达国家如美国仅占 10%

左右、日本在 9%左右。 

陆交中心能够有效提升物流效率，降低社会物流成本。陆交中心属于物

流电子商务范畴，能够有效提高物流供应商与提供商之间的信息交流效

率，提高物流系统运行效率，降低社会物流运行成本。陆交中心收入主

要有会员费、增值服务费以及物业收入，其中会员费和增值服务费是公

司收入的主要来源，而会员费又是重中之重。 

陆交中心进入业务快速增长期。自去年 12 月份以来，到 6 月 30 日交

易总数为 10809 条，货值总额为 23.94 亿元，运费总额为 2.02 亿元。

但是到 9 月 19 日，交易总数已经达到 15553 条，货值总额达到 67.67

亿元，运费总额为 5.25 亿元，在不到三个月时间内，交易总数、货值

总额、运费总额分别增长 43.9%、182.7%、160.0%，近期运费总额的

增长明显加速。 

首次给予“推荐-A”评级。预计公司 2010-2012 年每股收益为 0.10 元、

0.15 元、0.27 元，我们认为陆交中心有望在 2012 年开始较大规模贡献

盈利，由于目前陆交中心正式运营时间较短，还处在市场培育期，但是

其高速增长势头已经有所显现。目前公司股价为 8.85 元，对应

2010-2012 年动态市盈率为 87 倍、58 倍、33 倍，目前市场中业务模

式相似生意宝今年动态市盈率 60 倍左右，我们看好陆交中心“用信息

技术来整合物流资源”的经营模式，首次给予公司“推荐-A”的评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 30740.00 

流通A股(万股) 30740.00 

52周内股价区间(元) 5.84-10.97 

总市值(亿元) 27.20 

总资产(亿元) 12.14 

每股净资产(元) 2.00 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万) 568  914  1,034  1,088  

同比增速(%) -37.2% 60.9% 13.2% 5.2% 

净利润(百万) 13  31  47  83  

同比增速(%) 910.5% 140.3% 48.8% 78.8% 

EPS(元) 0.04  0.10  0.15  0.27  

P/E 209.1  87.0  58.4  32.7  
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1. 物流和气象仪器制造业务是公司主要毛利来源 

公司是以现代物流、气象仪器制造为主营业务，同时还有投资咨询、房地产、工程

管理等业务。2005-2006 之间公司开始转型，商贸转物流。 

 物流业务板块 

长江现代物流服务平台是长江投资实业股份有限公司的主营业务板块，业务范围覆

盖国际海运、国际空运、国际快递、精品物流配送、国内物流快递、陆上货运公共信息

平台、城市配送等，拥有无船承运人资格证书并获得美国联邦海事委员会（FMC）认

证、国际航空运输协会（IATA）会员证书、ISO9001:2000 质量管理体系证书和企业诚

信度评估 A 级证书。已建立遍布全国的国内网络和遍布世界的全球网络，为世界各大

物流企业在中国的主要合作伙伴。各业务板块之间既相对独立又互相衔接，形成一个以

资源共享、优势互补为特点的现代物流产业群。 

公司子公司中有 8 家业务主要涉及物流板块，其中长发国际货运有限公司（包括旗

下长发联合、西铁长发、长发物流）是当前物流板块主要的收入来源，2009 年长发国

际实现营业收入 2.44 亿元，占公司物流板块营业收入的 55.3%。 

图表 1：公司物流板块主要子公司 

公司名称 注册资本（万元） 持股比例（%） 业务范围

上海陆上货运交易中心有限公司 23675 98.71 新型物流公司

常州高新长发物流有限公司 1000 70 仓储服务

长发集团常州实业投资有限公司 3000 80 服务业

上海长发国际货运有限公司 3000 96.66 货运代理

上海长发联合货运代理有限公司 50 100 货运代理

上海西铁长发国际货运有限公司 140万美元 51 货运代理

上海长发物流有限公司 1000 52 货运代理

上海长发货运有限公司 1500 100 货运代理  

资料来源：公司公告 

 气象仪器制造板块 

公司投资控股的专业生产气象仪器高科技产品，拥有自主开发的 GPS 探空仪、火箭

探空仪等新型高空和地面气象仪器；在国内同行业中具有一定的优势。特别是气象高空

数字探空仪系列，属国家重点新产品，市场占有率居全国第一。业务主要分布在上海长

望气象科技有限公司和上海气象仪器厂有限公司。 

 物流和气象仪器制造是公司毛利的主要来源 

从中报数据来看，在公司收入占比较大的是物流业、房地产开发和工业（即气象仪

器制造），三者合计在收入中的占比 98.1%，其中物流业收入占比达到 75.3%，是公司

收入的主要来源；在公司毛利占比中，物流业和工业排在前两位，分别为 54.8%、32.0%，

两者合计占比为 86.8%。 
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图表 2：公司收入和毛利构成（万元） 

业务项目 业务收入 业务成本 业务毛利 收入比例 毛利比例 毛利率

物流业 35,213 31,982 3,231 75.30% 54.80% 9.20%

房地产开发 6,264 6,107 157 13.40% 2.70% 2.50%

工业 4,385 2,498 1,886 9.40% 32.00% 43.00%

旅游饮食服务业 459 81 378 1.00% 6.40% 82.30%

租赁及物业 389 150 239 0.80% 4.00% 61.40%

劳务 37 - - 0.10% - -

工程结算 12 11 0 0.00% 0.00% 3.40%

合计 46,759 40,829 5,891 100.00% 100.00% 12.68%  

数据来源：公司公告 

2. 公司近年来盈利不佳，业绩转折寄希望于陆交中心 

2005 年开始，公司主业由商贸开始向物流业转型，但是公司盈利状况并未出现显

著改善。自 2005 年以来，公司仅在 2007 年实现了营业利润为正，其他年份营业收入

均为负数。传统物流业并未能彻底改善公司盈利不佳的局面。2005 年，长发集团中标

上海市城市交通局陆交中心项目，2008 年初，56135 网正式上线，2009 年公司通过非

公开增发募集资金对陆交中心进行增资，目前平台已经完成由信息平台向交易平台的转

变，陆交中心有望开始贡献收益，成为公司的业绩转折点。 

图表 3：近年来公司盈利不佳 
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数据来源：公司公告 

3. 陆交中心：传统物流与信息技术的完美结合 

3.1 陆交中心：正由信息服务过渡到交易服务 

“陆交中心”（上海陆上货运交易中心有限公司）于 2005 年 7 月由长江经济联合

发展集团（股份）有限公司和上海西北物流园区有限公司受政府委托，按“政府推动、

政策配套、市场运作、企业经营”的原则共同组建成立。它是上海市政府唯一授权负责

建设上海市道路货运公共信息平台的企业，它的建设能够有效解决“物流服务供应商”

和“物流服务需求商”之间信息不对称的矛盾；优化物流资源配臵，提高物流企业的整

体服务，降低全社会物流成本。 
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举例来说：A 公司是一家运输公司，现有一批货物由 B 地运往 C 地，但是由于在

C 地没有开展揽货业务，所以很难在 C 地揽到回程货物，但是 A 公司可以通过陆交中

心寻找回程货源，或者发布信息寻找回程货源，如果能够找到回程货物必然提高运输公

司效益，也提高了整个社会物流系统的运行效率。 

目前，公司持有其 98.71%的股权、上海西北物流园区有限公司持有其 1.29%的股

权。 

2010 年上半年，陆交中心成功将公共信息平台转化为物流交易功能平台，使网站

具有在线交易功能，为生成运价指数创造了重要条件，也为实现从信息服务过渡到交易

服务的转变，最终实现建立网上支付平台的目标，打下了基础。 

图表 4：陆交中心大事记 

时间 事件

2005年5月 长发集团竞标成功。

2005年6月 陆交中心注册成功。

2008年1月 56135正式上线。

2009年4月 陆交中心获得“中国企业信息化500强”荣誉称号。56135平台获得了“最佳电子商务应用奖”。 

2009年12月 首次推出集成运价发布平台和交易平台。

2009年12月 56135平台为日本第三大物流公司的西铁物流（上海）有限公司提供仓储信息化解决方案。

 2010年2月 平台完成了物流保险招标工作。

 2010年3月 开始大规模涉足物流实盘交易。

  2010年6月 56135推出功能强大的搜索引擎——“56易搜”。

2010年7月 56135会员社区上线。

 2010年8月 56135平台将正式介入农产品市场流通领域。  

资料来源：56135 网站 

3.2 信息技术的运用是提高物流效率的有效途径 

3.2.1 物流费用快速增长，物流效率相对较低 

近年来，我国物流费用快速增长，已经成为制约企业利润增长的重要因素之一。当

降低成本、提高生产效率的竞争发展到一定程度之后，企业竞争的焦点开始由生产领域

转向流通领域。世界经济贸易一体化趋势的加速发展，导致了现代物流这一货运流通领

域全新理论和技术的不断发展和创新，高新技术的突飞猛进和计算机信息网络的日益普

及，促使传统物流在不断向现代意义上的物流转变。许多国家政府以及有关业界纷纷开

始意识到：现代物流的发展水平已成为一个国家综合国力的重要标志。 

1991 年我国全社会物流总费用仅有 5228 亿元，到 2009 年社会物流总费用已经达

到 6.087 万亿元，已经是 1991 年近 12 倍。从物流费用在 GDP 中的占比来看，从 1991

年来下降明显，1991 年我国物流总费用占 GDP 的 24%，目前这个比例已经降至 18%

左右，但是仍然处于世界较高水平。 

物流费用是我国工业企业仅次于原材料采购成本的最大支出。我国的流通费用约占

GDP 的 18%，而发达国家如美国仅占 10%左右、日本在 9%左右。 
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图表 5：物流费用情况一览 
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数据来源：物流与采购联合会 

图表 6：美国物流成本占 GDP 比例一览 
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数据来源：《国际经贸消息》 

3.2.2 第三方物流占比低，远低于美国、日本 

进入 20 世纪 90 年代，传统物流已逐渐开始向现代物流转变。运输合理化、仓储

自动化、包装标准化、装卸机械化、加工配送一体化、信息管理网络化等等都有了进一

步的发展。当今全球现代物流呈现了新的发展趋势，概括地说，主要体现在四个方面，

即专业化与系统化、信息技术为支撑的高技术化、全球一体化、电子商务与服务整合。 

物流专业化是社会分工细化的产物，它是以第三方物流的兴起为特征的。第三方物

流，又称为契约物流、物流社会化或物流外部化。它是既非商品供给方又非商品需求方

的第三方物流企业，通过契约为客户提供所需要的物流服务。目前，第三方物流在整个

物流市场中所占比重，日本已达 80%，美国达 57%。而我国差距比较大，目前仅为 18%。
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第三方物流能够发挥集约化、专业化的优势，在更大程度上实现物流合理化，从而节约

流通费用，降低成本，提高经济效益和社会效益。 

陆交中心的发展模式是基于第三方物流的发展，只有第三方物流业的发展才有物流

服务需求方和供给方不一致，这样双方就需要这种平台进行信息交流，最终实现交易，

实现双方利益的最大化。为了提高整个社会物流效率，发展第三方物流势在必行，第三

方物流的发展为陆交中心的蓬勃发展提供了基础。 

3.2.3 物流电子商务的发展 

电子商务的兴起为现代物流的发展插上了翅膀。现代物流愈来愈凸现三个特点：一

是不受时空的限制，市场规模在扩大；二是供方与需方、供方之间与需方之间，以及社

会各方之间能够及时、深入地沟通；三是借助网络技术，人们可以方便地分析需求，扩

展需求，集成服务，从而为客户提供个性化的、更周到的、更全面的服务。公司陆交中

心属于物流电子商务范畴，能够有效提高物流供应商与提供商之间的信息交流，提高物

流系统运行效率，降低社会物流运行成本。 

3.3 陆交中心现状：运费成交总额快速增长 

根据公司中报披露数据，目前网站拥有认证会员 3.1 万家，会员分布遍布全国，其

中上海地区会员占比 14.6%，环渤海地区占比为 25.4%，珠三角的确占比为 20.6%。

自去年 12 月份以来，到 6 月 30 日交易总数为 10809 条，货值总额为 23.94 亿元，运

费总额为 2.02 亿元。但是到 9 月 19 日，交易总数已经达到 15553 条，货值总额达到

67.67 亿元，运费总额为 5.25 亿元，在不到三个月时间内，交易总数、货值总额、运

费总额分别增长 43.9%、182.7%、160.0%，近期运费总额的增长明显加速。 

3.4 陆交中心盈利模式：会员费+增值服务费 

陆交中心收入主要有会员费、增值服务费以及物业收入，其中会员费和增值服务费

是公司收入的主要来源，而会员费又是重中之重。 

公司会员分为两类：一类是物流服务提供商，另一类是物流服务需求方，短期内公

司拟主要针对物流服务提供商进行收费，而对物流服务需求方免费，我们认为短期之内

公司要把平台做大做出影响力是关键，提升平台知名度，成为物流行业的“淘宝网”。 

从提供的服务不同，公司将会员分为三类：基础会员、高级会员、VIP 会员，主要

对后两类会员进行收费。 

增值服务费主要包括：（1）网站广告位收费；（2）供求信息臵顶费用；（3）专线

推广（类似 BAIDU 的竞价排名）；（4）e 系列物流软件产品费用；（5）GPS 定位系统

等。 
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图表 7：各项服务收费标准 

收费标准 服务项目概述

1200元/年  获得独立域名的企业网站全面展示企业形象、服务优势，加强与客户的联系。

3500元/年
除基础会员和高级会员权限外，还可获得独立域名电子商务功能的个性化网站。VIP会员
可以优先得到平台重要商业机会和重点项目参与机会。

首页广告 1800元/年 享受首页左侧广告位，根据实际需求设计图片文字。

内部广告 1000元/年 享受会员中心、交易中心等界面的左侧广告位。根据实际需求设计图片文字。

设备广告 800元/年 享受物流设备专区详细页面左侧广告位，根据实际需求设计图片文字。

名片广告 800元/年 享受网站首页显著位臵的文字广告，让客户直观了解到公司的服务线路及联系方式。

500元/月 凡浏览信息平台的用户，均可看到公司发布的供求信息，提高受关注程度，增加商机。

10元/条/天 起始地、目的地 关键字查询，信息臵顶（仅限一条）。

15元/往返/

天
起始地、目的地 关键字查询，信息臵顶（往返两条）。

为物流企业规范内部流程，降低成本，提升核心竞争力而专门推出的“e系列”物流软件
产品。

3.5元/天
为物流企业提供实时准确的车辆定位、货况信息、运输路径的选择、运输网络的设计与
优化等服务。

GPS定位系统

广告位

供求信息臵顶

专线推广

软件系统

产品类型

高级会员

VIP会员

 

资料来源：56135 网 

4. 陆交中心贡献盈利仍需时日 

2010 年公司业绩增长点相对有限，陆交中心要实现全面收费还需要一段时间。今

年国嘉实业诉讼案取得实质进展，公司成功取得北京丰台区莲花池南里 23 号 4400 平

方米的房屋所有权证及该地块的土地使用权证，公司与广媒体有限公司、卫星公司 3200

万保证合同追偿权一案已全部执行完毕。 

我们预计公司 2010-2012 年每股收益为 0.10 元、0.15 元、0.27 元，其中 2010 年

利润主要来自追偿带来的非经常性损益，2011 年原有主业改善、陆交中心盈利改善以

及西乐路工程结算等成为业绩增量，2012 年的业绩主要增量是陆交中心，我们认为陆

交中心有望在 2012 年开始较大规模贡献盈利，由于目前陆交中心正式运营时间较短，

还处在市场培育期，但是其高速增长势头已经有所显现。目前公司股价为 8.85 元，对

应 2010-2012 年动态市盈率为 87 倍、58 倍、33 倍，目前市场中与公司陆交中心有点

类似的公司生意宝 2010 年动态市盈率 60 倍左右，我们看好陆交中心的“用信息技术

来整合物流资源”的经营模式，首次给予公司“推荐-A”的评级。 
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图表 8：长江交通盈利预测 

单位：万元 2009 2010E 2011E 2012E

一、营业收入 56,777 91,370 103,442 108,832

 营业收入增长（%） -37.18% 60.93% 13.21% 5.21%

 毛利率（%） 17.41% 13.23% 17.58% 20.97%

二、营业总成本 64,034 94,560 98,376 99,724

其中：营业成本 46,890 79,278 85,257 86,010

营业税金及附加 664 3,052 3,455 3,635

资产减值损失 3,784 0 1 2

期间费用 12,696 12,230 9,664 10,079

其中：销售费用 3,169 3,200 517 544

      管理费用 8,562 8,112 8,275 8,707

      财务费用 966 918 872 828

期间费用率（%） 22.36% 13.38% 9.34% 9.26%

加：公允价值变动净收益 58 0 0 0

投资净收益 6,899 -49 50 50

三、营业利润 -300 -3,239 5,116 9,158

营业利润增长（%） -75.77% 978.01% -257.95% 79.01%

营业利润率（%） -0.53% -3.54% 4.95% 8.41%

加：营业外收入 1,547 7,000 0 0

减：营业外支出 35 2 0 0

四、利润总额 1,211 3,759 5,116 9,158

利润总额增长（%） -1005.31% 210.46% 36.08% 79.01%

减：所得税 -250 952 861 1,336

实际所得税率（%） -20.64% 25.33% 16.83% 14.59%

五、净利润 1,461 2,807 4,254 7,822

净利润增长（%） -295.81% 92.16% 51.55% 83.84%

其中：归属母公司所有者净利润 1,301 3,127 4,654 8,322

      母公司净利润增长（%） 910.47% 140.32% 48.84% 78.79%

净利润率（%） 2.29% 3.42% 4.50% 7.65%

          少数股东损益 160 -320 -400 -500

摊薄每股收益（元/股） 0.04 0.10 0.15 0.27

每股净资产（元/股） 2.00 2.10 2.25 2.52

净资产收益率（%） 2.12% 4.84% 6.72% 10.73%  

数据来源：国都证券研究所
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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