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公路港经营恢复正常水平，稳步推进供应链业务发展 

 

 

[Table_Summary] 事件：公司发布 2020 年一季报情况，2020Q1 公司实现营业收入 35.54

亿元，同比减少 24.99%；实现归母净利润 0.15 亿元，同比下降 90.56%；

扣非后归母净利润 287.54 万元，同比下滑 97.98%。 

供应链及车后业务影响较大，园区业务较为稳定。2020Q1 公司营业收

入同比下滑 24.99%，主要原因是：1）由于疫情导致复工困难，下游供

应链客户基本处于停滞状态，导致供应链收入下滑明显； 2）疫情期

间物流市场司机对油卡需求较弱，以加油站及油卡销售为主的车后业

务负面影响显现。此外，公司园区业务一般会提前收取近一年租金，

该业务总体受疫情影响较小。 

其他收益减少影响一季度利润，公路港运营已恢复正常水平。Q1 公司

其他收益为 0.51 亿元，较去年同期减少 2.19 亿元。由于公路港模式能

够为当地政府税收、就业及产业服务带来价值，在经营爬坡期通过政

府指定的经营指标（如平台交易额与港内车流量等），获得相对可持续

的经营性补贴。疫情期间，公司港内车流量等指标下滑，对该部分收

益造成一定影响。根据公司公告，截至 3 月底公司全国公路港已全面

复工复产，港内日均车流已超过去年同期值，同比增长 63%。目前，

公路港已恢复至正常水平，后续季度该部分收益将恢复。 

仓储资源加速布局，关注公司供应链发展。2017 年底，公司向以仓运

配一体化为核心的智能物流服务发展，加快发展供应链业务。2018 年

底以来，公司实行行业聚焦策略，剔除部分占用资金且盈利能力较差

的商贸集采业务，2019 年主要聚焦化工、车后、快消、3C 家电四个行

业，提升自身服务能力。2019 年公司自营仓数量达 40 个，同比增长

150%，总面积达 15 万平方米，同比增长 298%，充足的仓储资源为供

应链业务后续发展提供有力支撑。 

投资建议：预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.67/0.70/0.70 元，对应

PE 分别 9.0 x/8.7x/8.6x，维持“买入”评级。 

风险提示：政府补贴下滑、公路港建设及供应链业务拓展不达预期 

 
 

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

营业收入 20,264 20,280 20,181 25,718 28,996 

(+/-)% 5.10% 0.08% -0.49% 27.44% 12.75% 

归属母公司净利润 819 1,602 2,185 2,290 2,296 

(+/-)% 74.47% 95.63% 36.40% 4.77% 0.26% 

每股收益（元） 0.25 0.49 0.67 0.70 0.70 

市盈率 25.86 14.19 9.08 8.67 8.64 

市净率 1.74 1.55 1.16 1.01 0.89 

净资产收益率 (%) 6.73% 10.95% 12.76% 11.61% 10.28% 

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 3,258 3,258 3,258 
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[Table_Market] 股票数据 2020/4/29 

6 个月目标价（元） 7.45 

收盘价（元） 6.09 

12 个月股价区间（元） 5.81～8.50 

总市值（百万元） 19,840 

总股本（百万股） 3,258 

A股（百万股） 3,258 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 8 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -2% -14% -24% 

相对收益 -6% -11% -24% 
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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 3,881 5,178 5,942  净利润 1,638 2,253 2,360 2,367 

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 2,060 2,107 2,668  折旧及摊销 404 -765 -765 -765 

存货 1,464 1,779 2,061 2,438  公允价值变动损失 -132 -100 -120 -150 

其他流动资产 4,533 4,798 5,660 6,276  财务费用 410 414 414 414 

流动资产合计 10,527 12,518 15,006 17,324  投资损失 -201 -222 -257 -290 

可供出售金融资产      运营资本变动 -668 -823 -226 -765 

长期投资净额 728 715 715 715  其他 -327 -990 -517 -7 

固定资产 1,713 2,843 3,972 5,102  经营活动净现金流量 1,415 -153 969 884 

无形资产 2,057 2,097 2,137 2,177  投资活动净现金流量 -2,374 1,172 741 294 

商誉 358 358 358 358  融资活动净现金流量 -587 -414 -414 -414 

非流动资产合计 19,957 21,144 22,343 23,543  企业自由现金流 -1,852 845 105 304 

资产总计 30,484 33,661 37,349 40,866       

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

应付款项 1,478 1,808 2,155 2,487  每股指标     

预收款项 801 825 1,039 1,176  每股收益（元） 0.49 0.67 0.70 0.70 

一年内到期的非流动负债 268 268 268 268  每股净资产（元） 
4.49 5.26 6.05 6.85 

流动负债合计 7,551 8,166 9,184 10,025  每股经营性现金流量（元） 
0.43 -0.05 0.30 0.27 

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% -0.5% 27.4% 12.7% 

长期负债合计 6,544 6,544 6,544 6,544  净利润增长率 95.6% 36.4% 4.8% 0.3% 

负债合计 14,095 14,710 15,728 16,569  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 14,627 17,122 19,721 22,326  毛利率 13.7% 12.5% 13.1% 12.8% 

少数股东权益 1,762 1,829 1,900 1,971  净利润率 7.9% 10.8% 8.9% 7.9% 

负债和股东权益总计 30,484 33,661 37,349 40,866  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 36.75 33.64 35.20 

营业收入 20,280 20,181 25,718 28,996  偿债能力指标     

营业成本 17,499 17,668 22,361 25,283  资产负债率 46.2% 43.7% 42.1% 40.5% 

营业税金及附加 127 111 141 167  流动比率 1.39 1.53 1.63 1.73 

资产减值损失 -49 -80 -80 -80  速动比率 1.12 1.23 1.32 1.39 

销售费用 828 848 1,029 1,073  费用率指标     

管理费用 866 862 1,029 1,073  销售费用率 4.1% 4.2% 4.0% 3.7% 

财务费用 369 389 385 375  
管理费用率 

4.3% 4.3% 4.0% 3.7% 

公允价值变动净收益 132 100 120 150  财务费用率 
1.8% 1.9% 1.5% 1.3% 

投资净收益 194 222 257 290  分红指标     

营业利润 2,040 1,826 2,434 2,951  分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 -42 990 517 7  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 1,998 2,816 2,951 2,958  估值指标     

所得税 359 563 590 592  P/E（倍） 14.19 9.08 8.67 8.64 

净利润 1,638 2,253 2,360 2,367  P/B（倍） 1.55 1.16 1.01 0.89 

归属于母公司净利润 1,602 2,185 2,290 2,296  P/S（倍） 0.98 0.98 0.77 0.68 

少数股东损益 36 68 71 71  净资产收益率 11.0% 12.8% 11.6% 10.3% 

资料来源：东北证券       
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