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司机驿站带来更加确定的增量空间 

——久其软件（002279）跟踪点评 

事件： 

据报道，司机驿站推广顺利，目前日增司机 600+，日均配货千余单，三千家企业使用，安装 APP 的司机

用户三万名。 

点评：司机驿站带来更加确定的增量空间 

1.司机驿站解决货运司机与货运企业信息不对称问题 

司机驿站是久其软件打造的一种公路干线货物运输 O2O模式。线上，为货运司机和货运企业分别提供智能配货手

机 APP；线下，司机驿站是分布在全国各地物流园区内的驿站化服务网点。通过配货平台，货运企业可通过现在

发货、预约发货实时发送货源信息；货运司机可通过空车上报、预约上报及时了解精准的货源信息，直接主动联

系货运企业，也可以通过货运经理人人工勾兑方式进行配货，提高运输效率。类似嘀嘀打车，司机驿站将供求信

息（前者对于出租车的供求，后者是对于运力的供求）公开化和透明化，供求双方通过第三方平台实现自主的匹

配协调。 

图 1、司机驿站模式 

 

资料来源：国海证券研究所，公司公开资料 
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2.用户数增长迅速，平台价值逐渐显现 

用户数是衡量司机驿站项目价值的最重要指标。一方面，用户数很大程度决定平台供需信息量，供需信息足够多，

匹配效率越高，平台所体现出的价值越大；另一方面，平台成熟之后的流量变现需要依托现有用户。自 7 月 1

日正式推出司机驿站 APP，7 月 28 日全国司机用户 5000 余名，企业用户五百多家，司机驿站三十余家；至 10

月 31日，平台日增司机 600+，企业用户三千家，拥有三万名司机用户。目前，司机驿站已经在海南省得到广泛

应用，并且在北京、浙江、福建、广东、广西、江西、河南、陕西、河北、内蒙古、江苏等省得到推广。 

线下公司通过地推和奖励方式推广 APP，近期开始在全国各地招募代理商。代理商为从事长途货运业务的货运司

机和企业免费安装司机驿站客户端，并指导其使用。司机和企业在达到“认证司机”、“认证企业”的标准时，代

理商可以获得相应奖励。据了解，目前司机驿站有一半的新增客户来自于司机或者企业推荐。初期采用奖励方式

有利于产品推广和司机群体使用习惯的培养，但短期内会产生不小的支出（我们预计每天用于奖励资金 5-8万元）。 

图 2、司机驿站奖励明细 

 
资料来源：国海证券研究所，公司公开资料 

3.与其他物流配货软件相比，司机驿站定位独特 

以两个用户群体较多的物流配货软件，货车帮物流 QQ和物通配货软件为例。 

货车帮物流 QQ：PC 端、手机端都有，南方地区货源较多，在南方部分城市设有网点，需要司机持身份证、驾驶

证上门办理，费用 60元/年（2014 年 10月份与爱施德成立合资公司，开展针对货运物流行业的通信业务、信息

服务业务和终端业务）。 

物通配货软件：依托于中国物通网。中国物通网主要为物流企业和货源提供商提供网上物流信息服务，会员费用

2380元/年，物通配货 APP是中国物通网在手机端的移植。 

物流配货软件对用户的验证流程和实现的功能大体类似，区别在于使用区域、推广方式和盈利模式。相比之下我

们认为司机驿站全国地推、永久免费和附加的奖励措施有望帮助其快速占领市场份额。 

行为 奖励
安装注册并通过认证 20元

推荐一名司机或企业安装
注册并通过认证

20元

使用“我要找货”功能求货

一次

奖励5元，每周最高奖励两

次，一天内重复使用计一
次

承运认证企业货物，并运
输完成

20元，一个月内与同一个

企业仅计一次
安装注册并通过认证 20元

推荐一名司机或企业安装
注册并通过认证

20元

认证企业为认证司机成功
配货并运输完成

60元，一个月内为同一个

司机配货仅计一次

司机

企业
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4.变现途经猜想和空间测算 

司机驿站以与司机用户关系最为密切的货运问题为切入口，假设通过 APP 积累足够多的用户，成为司机、货运

企业普遍认可的物流信息共享平台，有望借助平台的话语权，打通物流、信息流与资金流的隔阂。公路干线普货

运输占物流运输的 60%，有 3000 多万货运司机，每年新增营运卡车超过 50 万辆。与司机用户相关的消费行为

统计如下。 

 

猜想 1：与运营商或者加油站合作，司机用户通过 APP 内置链接完成话费/加油卡充值，实现平台流量变现。如

果按 1%的价差计算，单加油卡可为平台带来 300 亿的收入。 

猜想 2：通过司机用户行为分析，搜集货运数据，建立诚信运输体系，帮助司机做放空险以及代缴运费、代付货

款业务。假设自有资金做代缴运费业务，6%的年利率，10%的司机选择此项业务，每年有超过 200 亿的市场空

间。 

5. 传统业务增长无忧，司机驿站带来确定的增量空间，给予买入评级 

假设亿起联明年开始并表，预计公司 2014-2015年净利润 8900 万、1.64亿， EPS分别为 0.51元、0.83元，对

应当前股价 PE 分别为 58.8 倍、36.1 倍。公司传统业务受益于政府和大型企业信息化程度提升，以及软件国产

化带来的市场机会，预计将保持稳定增长；移动互联业务处于推广阶段，短期无法贡献利润，但近期司机驿站项

目的推广顺利，为公司带来更加确定的增量空间。维持“买入”评级。 

6. 风险提示 

行资管理二期项目收入确认推迟风险；移动互联网前期投入过多风险；行资二期项目实施后造成一期项目服务收

入一定程度下降风险等。 

 

 

司机消费项目每年产生费用
运费 3.7万亿

通话费用 300亿

加油费用 3000亿

轮胎消耗 1000亿
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表 1、久其软件盈利预测（未考虑亿起联并表） 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所 

证券代码： 002279.sz 股票价格：30.11 投资评级： 买入 日期： 2014-11-19

财务指标 2013 2014E 2015E 2016E 每股指标与估值 2013 2014E 2015E 2016E

盈利能力 每股指标

ROE 8.4% 11.6% 13.4% 14.6% 摊薄EPS 0.34 0.51 0.65 0.79

毛利率 97.3% 96.9% 96.9% 96.9% BVPS（最新股本） 4.03 4.39 4.84 5.40

期间费率 77.7% 74.9% 74.0% 73.0% 估值

销售净利率 20.5% 22.2% 22.6% 23.5% P/E 89.1 59.3 46.5 38.2

成长能力 P/B 7.5 6.9 6.2 5.6

收入增长率 17.1% 38.9% 25.0% 17.5% P/S 18.3 13.2 10.5 9.0

利润增长率 204.3% 50.2% 27.4% 21.7%

营运能力 利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E

总资产周转率 0.38 0.48 0.55 0.58 营业收入 290 402 503 591

应收账款周转率 3.53 3.53 3.53 3.53 营业成本 8 13 16 18

存货周转率 n/a n/a n/a n/a 营业税金及附加 2 3 4 4

偿债能力 销售费用 22 34 40 44

资产负债率 6.9% 7.1% 6.9% 6.7% 管理费用 204 274 339 396

流动比 7.91 8.65 9.82 11.02 财务费用 (3) (9) (11) (13)

速动比 7.89 8.59 9.74 10.94 其他费用/（-收入） 1 (1) (1) (0)

营业利润 57 88 114 141

资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 营业外净收支 6 7 7 7

现金及现金等价物 235 373 452 549 利润总额 63 95 121 147

应收款项 82 114 142 167 所得税费用 4 6 8 10

存货净额 1 4 5 5 净利润 59 89 113 138

其他流动资产 84 86 89 91 少数股东损益 (0) (0) (1) (1)

流动资产合计 402 496 607 732 归属于母公司净利润 59 89 114 138

固定资产 147 122 101 84

在建工程 2 2 2 2 现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E

无形资产及其他 60 60 54 48 经营活动现金流 72 94 116 140

长期股权投资 71 71 71 71   净利润 59 89 113 138

资产总计 762 831 915 1017   少数股东权益 (0) (0) (1) (1)

短期借款 0 0 0 0   折旧摊销 15 35 30 26

应付款项 3 6 8 10   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 2 5 8 11   营运资金变动 (2) (43) (37) (32)

其他流动负债 46 46 46 46 投资活动现金流 (57) 24 21 17

流动负债合计 51 57 62 66   资本支出 8 24 21 17

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 2 0 0 0

其他长期负债 2 2 2 2   其他 (67) 0 0 0

长期负债合计 2 2 2 2 筹资活动现金流 123 (27) (34) (41)

负债合计 52 59 63 68   债务融资 0 0 0 0

股本 176 176 176 176   权益融资 0 0 0 0

股东权益 710 772 852 948   其它 123 (27) (34) (41)

负债和股东权益总计 762 831 915 1016 现金净增加额 138 92 103 116
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