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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 6% 40% 8% 

相对收益 8% 47% -27% 
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《黑天鹅事件抬高集运运价，国内航空红五月

可期》 
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--20210322 
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短期业务收缩，看好长期盈利能力改善 
--- 传化智联 2021 年第一季度业绩预增公告点评 

[Table_Summary] 事件：传化智联发布 2021 年一季度业绩预报公告，一季度预计净利润约

1.28 亿元~1.48 亿元，同比增长 746.0%~878.0%。 

公路港进入集中收获期，盈利能力稳健。2020 年公司半年报显示公司全

国在运营公路港 64 个，在建公路港项目 12 个，已经形成全国范围内的

面向物流和制造企业的物流基础设施服务网络。2017 年是公司公路港建

设的集中拓展期，由于公路港从建成到盈利一般需要三年左右时间，因

此 2021 年后将会有越来越多的公路港逐渐进入收获期。公路港的主要收

入为园区物业出租业务，毛利较高，盈利能力较为稳健。 

持续聚焦供应链服务能力建设，获客优势明显。供应链业务是公司物流

业务的主要构成，2019 年全年供应链收入为 68.09 亿元，占物流业务总

收入比例达 50%。由于原供应链业务中的代采购等部分业务资金占用大

且毛利低，公司将该类占资金业务清退，聚焦到以仓运配为主的供应链

服务。另由于政府补贴未在一季度确认，1Q21 利润比 2019 年同期出现

一定程度收缩。而依托于公司公路港与制造企业和物流企业的连接基础，

供应链服务后期获客能力较强，长期盈利能力有望得到改善。 

网络货运平台前端延伸，盈利空间进一步打开，规模增长值得期待。依

托于线下的公路港基础，公司进一步升级打造网络货运平台。2020 年公

司将传统的车货匹配模式的物流线上服务平台进一步向前端货主延伸，

通过政府税返优惠吸引货主和物流企业参与，并通过平台抽佣和增值服

务实现盈利，盈利空间进一步打开。线下资源和税返优惠使得平台获客

能力较强，业务规模增长可期。 

投资建议：看好传化公路港作为物流基础设施网络形成的规模效应，

并基于此具备的获客优势将有效辅助其发展供应链服务和网络货运

平台，公司长期盈利能力将得到改善。预计公司 2020-2022 年 EPS 分

别为 0.45/0.56/0.68 元，对应 PE 为 14.65/11.78/9.78X，维持“增持”

评级。 

风险提示：政府补贴下滑、公路港建设不及预期、供应链业务成长性及

盈利能力不达预期、宏观经济下滑导致公路港盈利能力下滑   
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 20,264  20,280  21,901  25,060  28,144  

(+/-)% 5.10% 0.08% 7.99% 14.43% 12.31% 

归属母公司净利润 819  1,602  1,494  1,858  2,239  

(+/-)% 74.47% 95.63% -6.72% 24.35% 20.51% 

每股收益（元） 0.25  0.48  0.45  0.56  0.68  

市盈率 26.25  14.41  14.65  11.78  9.78  

市净率 1.77  1.58  1.33  1.17  1.03  

净资产收益率(%) 6.73% 10.95% 9.07% 9.97% 10.56% 

股息收益率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股) 3,258  3,258  3,307  3,307  3,307  
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3,276  1,364  3,152  4,718   净利润 1,638  1,541  1,916  2,309  

交易性金融资产 0  0  0  0   资产减值准备 291  80  80  80  

应收款项 1,254  2,235  2,053  2,589   折旧及摊销 404  91  91  91  

存货 1,464  1,920  2,000  2,343   公允价值变动损失 -132  -100  -120  -150  

其他流动资产 4,533  4,934  5,601  6,196   财务费用 410  321  229  229  

流动资产合计 10,527  10,453  12,807  15,846   投资损失 -201  -82  -116  -168  

可供出售金融资产      运营资本变动 -668  -893  -146  -761  

长期投资净额 728  715  715  715   其他 -327  10  -27  -27  

固定资产 1,713  1,986  2,259  2,533   经营活动净现金流量 1,415  969  1,907  1,603  

无形资产 2,057  2,097  2,137  2,177   投资活动净现金流量 -2,374  32  110  192  

商誉 358  358  358  358   融资活动净现金流量 -587  -2,913  -229  -229  

非流动资产合计 19,957  20,287  20,630  20,974   企业自由现金流 -1,852  883  306  1,043  

资产总计 30,484  30,741  33,437  36,820        

短期借款 2,640  0  0  0   财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 1,478  1,952  2,092  2,390   每股指标     

预收款项 801  895  1,013  1,142   每股收益（元） 0.48  0.45  0.56  0.68  

一年内到期的非流动负债 268  268  268  268   每股净资产（元） 4.42  4.98  5.64  6.41  

流动负债合计 7,551  5,909  6,380  7,144   每股经营性现金流量

（元） 
0.43  0.29  0.58  0.48  

长期借款 1,485  1,485  1,485  1,485   成长性指标     

其他长期负债 5,059  5,059  5,059  5,059   营业收入增长率 0.1% 8.0% 14.4% 12.3% 

长期负债合计 6,544  6,544  6,544  6,544   净利润增长率 95.6% -6.7% 24.3% 20.5% 

负债合计 14,095  12,453  12,924  13,688   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 14,627  16,480  18,648  21,197   毛利率 13.7% 12.9% 13.4% 13.7% 

少数股东权益 1,762  1,808  1,865  1,934   净利润率 7.9% 6.8% 7.4% 8.0% 

负债和股东权益总计 30,484  30,741  33,437  36,820   运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 22.20  25.96  24.08  25.02  

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 30.54  36.74  33.64  35.19  

营业收入 20,280  21,901  25,060  28,144   偿债能力指标     

营业成本 17,499  19,076  21,705  24,301   资产负债率 46.2% 40.5% 38.7% 37.2% 

营业税金及附加 127  121  143  164   流动比率 1.39  1.77  2.01  2.22  

资产减值损失 -49  -80  -80  -80   速动比率 1.12  1.31  1.57  1.76  

销售费用 828  929  1,051  1,174   费用率指标     

管理费用 866  946  1,088  1,213   销售费用率 4.1% 4.2% 4.2% 4.2% 

财务费用 369  280  184  156   管理费用率 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 

公允价值变动净收益 132  100  120  150   财务费用率 1.8% 1.3% 0.7% 0.6% 

投资净收益 194  82  116  168   分红指标     

营业利润 2,040  1,936  2,368  2,859   分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 -42  -10  27  27   股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 1,998  1,926  2,395  2,886   估值指标     

所得税 359  385  479  577   P/E（倍） 14.41  14.65  11.78  9.78  

净利润 1,638  1,541  1,916  2,309   P/B（倍） 1.58  1.33  1.17  1.03  

归属于母公司净利润 1,602  1,494  1,858  2,239   P/S（倍） 1.06  1.00  0.87  0.78  

少数股东损益 36  46  57  69   净资产收益率 11.0% 9.1% 10.0% 10.6% 

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 
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方正证券研究所分析师，国金证券研究所高级分析师，宏源证券研究所首席分析师。10 年实业工作经验，深厚铁路、供应链

物流和制造业工作经验，2010 年以来具有 10 年证券研究从业经历。获得 2011 年新财富第 4 名，金牛奖第 3 名和水晶球第 4

名；2013 年腾讯天眼第 3 名，21 世纪第 2 名；2014 年新财富第 5 名，金牛第 2 名；2019 年金牛第 1 名。 

 

吴金超：清华大学工业工程系硕士，南开大学物流管理专业本科，现任东北证券交运组研究人员，曾任华为供应链管理工程

师，2020年加入东北证券研究所。 

 

岳子瞳：香港大学商业分析硕士，香港理工大学电子信息工程学本科，现任东北证券交运组研究人员，2021年加入东北证券

研究所。 
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