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投资要点 

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000 字。 
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
事件： 

传化智联公告 2019 年度业绩预告，预计 2019 年归属于上市公司股东净利润

14 至 15.7 亿元，同比增长 70.94%至 91.70%。 

点评： 

 受益于园区业务持续增长，经营性补贴确认，2019 四季度归母净利润同

比增长 38%至 79%。公司 2019 四季度归母净利润 5.73 至 7.43 亿元，同

比增长 38%至 79%。我们认为，高增长原因来自于园区业务进入收获期，

利用率持续提升，以及四季度确认了一些经营性补贴。全年来看，2019

年业绩高增长主要由于：园区业务利用率提升带来毛利率增加及物流业务

模式优化；杭州传化精细化工有限公司搬迁带来的搬迁补偿和奖励近 4 亿

元（非经常性损益，大部分在一到三季度体现）。2019 年非经基本在前三

季度，所以预计 2019 四季度扣非后表现更好。 

 

 物流主业拐点确认，园区相关业务延续高增长。2018 年下半年以来，随

着新的园区不断成熟，公司的物流园区收入不断提升。截至 2019 年中，

公司在全国范围内开展业务的公路港 68个，其中在建及拟开工项目 13个，

储备签约项目 160 余个。在全国范围获取的土地权证面积为 1107 万平方

米，园区经营面积 348 万平方米，物业整体出租率达到 85%。上半年港内

累计车流量 1,246.4 万车次，平台营业额实现 200 亿元，平台纳税额达 6.69

亿元。园区业务收入入 4.7 亿元，毛利同比增加 0.8 亿元，同比提升 47%。 

 

 公司的商业模式壁垒明显，业绩进入爬坡周期，持续看好公司估值修复。

经历了过去几年的大规模投入，公路港网络已经很难再复制，随着公司战

略执行更加务实，聚焦挖掘公路港网络的线下价值，未来几年公路港的主

业有望进入利润爆发期，预计 2019 年、2020 年公司归母净利润为 14.28

亿元、19.48 亿元，EPS 分为 0.44、0.60 元，对应 1 月 20 日收盘价 PE 分

别为 17.0、12.5 倍。看好传化智联的估值修复，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：园区建设投入过大、园区需求低于预期、新业务发展不达预期 
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附表 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 13425  14564  17106  19103  
 

营业收入 20264  27389  34850  40721  

货币资金 5448  5134  5147  5193  
 

营业成本 17729  23279  29327  34463  

交易性金融资产 3  1  2  2  
 

营业税金及附加 108  164  204  238  

应收账款 1650  2301  2886  3381  
 

销售费用 862  1178  1499  1751  

其他应收款 726  688  946  1134  
 

管理费用 899  1187  1473  1721  

存货 2087  2421  3039  3657  
 

财务费用 432  387  333  326  

非流动资产 16504  16567  17089  17541  
 

资产减值损失 110  99  103  101  

可供出售金融资产 460  444  452  451  
 

公允价值变动 91  96  94  95  

长期股权投资 399  435  410  416  
 

投资收益 11  15  13  14  

投资性房地产 9173  9273  9373  9473  
 

营业利润 1284  2206  2919  3128  

固定资产 1630  2001  2058  1958  
 

营业外收入 5  6  6  6  

在建工程 1098  549  275  137  
 

营业外支出 42  31  35  34  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 1246  2181  2891  3100  

无形资产 1051  1612  2203  2795  
 

所得税  348  676  866  940  

资产总计 29930  31131  34195  36644  
 

净利润  899  1505  2025  2161  

流动负债 11697  12647  13495  14625  
 

少数股东损益 80  77  77  77  

短期借款 4106  4973  4462  4535  
 

归属母公司净利润 819  1428  1948  2083  

应付票据 161  498  570  633  
 

EPS(元) 0.25  0.44  0.60  0.64  

应付账款 2287  2961  3677  4363  
      其他 5143  4215  4786  5094  
 

主要财务比率 

    非流动负债 4759  3736  4437  4372  
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 1002  1124  1224  1264  
 

成长性 

    其他 3757  2612  3213  3109  
 

营业收入增长率 4.9% 35.2% 27.2% 16.8% 

负债合计 16457  16383  17932  18997  
 

营业利润增长率 55.1% 71.8% 32.3% 7.1% 

股本 3258  3258  3258  3258  
 

净利润增长率 74.5% 74.3% 36.4% 7.0% 

资本公积 6078  6078  6078  6078  
 

 
    未分配利润 2576  3708  5052  6264  

 

盈利能力 

    少数股东权益 1311  1388  1465  1543  
 

毛利率 12.5% 15.0% 15.8% 15.4% 

股东权益合计 13473  14748  16263  17647  
 

净利率 4.0% 5.2% 5.6% 5.1% 

负债及权益合计 29930  31131  34195  36644  
 

ROE 6.7% 10.7% 13.2% 12.9% 

      
 

    现金流量表 

  

单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

资产负债率 55.0% 52.6% 52.4% 51.8% 

净利润 899  1428  1948  2083  
 

流动比率 1.15  1.15  1.27  1.31  

折旧和摊销 183  337  383  400  
 

速动比率 0.97  0.96  1.04  1.06  

资产减值准备 110  68  79  66  
 

 
    无形资产摊销 180  158  165  163  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 -91  96  94  95  
 

资产周转率 75.0% 89.7% 106.7% 115.0% 

财务费用 433  387  333  326  
 

应收帐款周转率 1137.7% 1258.4% 1221.2% 1180.4% 

投资损失 -11  -15  -13  -14  
 

 
    少数股东损益 80  77  77  77  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -1258  916  1332  963  
 

每股收益 0.25  0.44  0.60  0.64  

经营活动产生现金流量 466  1075  1965  1987  
 

每股经营现金 0.14  0.33  0.60  0.61  

投资活动产生现金流量 -3800  -774  -853  -841  
 

每股净资产 3.73  4.10  4.54  4.94  

融资活动产生现金流量 3616  -615  -1099  -1100  
 

 
    现金净变动 278  -314  13  46  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 4220  5448  5134  5147  
 

PE 29.7  17.0  12.5  11.7  

现金的期末余额 4498  5134  5147  5193  
 

PB 2.0  1.8  1.6  1.5  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 
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中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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