
 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责条款 

 

 
 

 入股海关监管场站，完善跨境电商物流版图 

华贸物流（603128）股权收购事件点评｜2021.1.12 

 
中信证券研究部 

 
核心观点 

   

 

扈世民 

首席交运分析师 

S1010519040004 

 

汤学章 

交运分析师 

S1010520090006  
 

 
华贸物流近日公告披露，将入股持有深圳深创建供应链 33.5%股权，入股价格对

应扣非净利 PE 不到 5 倍。深圳深创建供应链旗下拥有蛇口海关实施监管的作业

场所，华贸物流通过入股会实现对海关监管场站的布局，公司跨境电商物流业务

链条延伸，同时深圳深创建供应链旗下的跨境电商客户有望成为华贸物流的潜

在客户。 

▍交易概览：1 月 11 日华贸物流披露公告，公司（受让方）与深圳市瑞锋投资及

深圳市睿亦科技（出让方）签署了《深圳市深创建供应链有限公司股权转让项

目投资意向协议》，拟收购出让方持有的深圳深创建供应链 33.5%股权，深创

建供应链旗下拥有深圳跨境贸易物流监管中心有限公司。投资意向协议中，深

圳市深创建供应链估值不超过 1.5 亿元，对应扣非 PE 不超过 5 倍。 

▍布局海关监管场站，华贸跨境电商物流业务加速拓展中。深圳深创建供应链旗

下拥有深圳跨境贸易物流监管中心，我们认为华贸物流此次拟收购深圳深创建

供应链 33.5%股份的意义在于：1）跨境电商物流业务延伸至海关监管站环节，

推动端到端的跨境电商物流业务布局；2）深圳深创建供应链旗下的监管中心可

以优先为华贸物流提供高效优质的场站服务，提升华贸物流跨境电商物流服务

的稳健性及时效；3）深圳深创建供应链旗下的监管中心拥有可观的跨境电商客

户，华贸物流通过参股可以对接监管中心的客户，实现跨境电商物流业务量的

持续增长。 

▍跨境电商物流行业高景气，华贸物流布局不到 2 年就实现迅猛放量，后续增长

动力强劲。我们测算跨境电商物流行业整体市场规模在 2000~3000 亿元，年

CAGR 在 25~30%，行业需求旺盛。华贸物流从 2019H2 收购大安国际，切入

邮政小包产业链，正式进军跨境电商物流行业。有了邮政小包作为底舱货物，

公司加速拓展跨境电商大客户，此前签订包机协议、锁定优质舱位，此次入股

海关监管场站交易完成后，将进一步完善跨境电商物流业务布局。我们估算 2020

年公司跨境电商物流业务或实现 20 亿元，而今年在业务各环节实力增强以及大

客户签订下，公司跨境电商物流业务或有望翻倍增长。 

▍风险因素：宏观经济增速下行，电商网购需求放缓，竞争加剧，成本持续上涨，

入股深创建供应链交易进展不及预期。 

▍投资建议：入股海关监管场站交易完成后，公司跨境电商物流布局将再下一城，

会支撑公司业务进一步快速放量。根据 TAC index，近期虽然欧线航空货运价格

有所回落，但是美线航空货运价格继续攀升，显示了航空跨境物流高景气度。

考虑到跨境电商物流发展迅猛，我们调高公司 2020/21/22年归母净利预测至 5.4

亿/7.6 亿/9.6 亿元（原预测 5.3 亿/6.3 亿/8.0 亿元），现价对应 PE 为 25/17/14

倍，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 9,445 10,252 13,719 16,306 17,797 

营业收入增长率 8% 9% 34% 19% 9% 

净利润(百万元) 323 351 542 763 958 

净利润增长率 16% 9% 54% 41% 26% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.32 0.35 0.41 0.58 0.73 

PE 32 29 25 17 14 

PB 3 3 3 3 2 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 1 月 11 日收盘价 

  
华贸物流 603128 

评级 买入（维持） 

当前价 10.16 元 

总股本 1,309 百万股 

流通股本 1,309 百万股 

近12月绝对涨幅 98.01%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 9,445  10,252  13,719  16,306  17,797  

营业成本 8,369  9,055  12,024  14,170  15,316  

毛利率 11.40% 11.68% 12.35% 13.10% 13.94% 

营业税金及附加 8  12  14  17  19  

销售费用 440  472  617  717  783  

营业费用率 4.65% 4.61% 4.50% 4.40% 4.40% 

管理费用 237  263  357  408  445  

管理费用率 2.51% 2.56% 2.60% 2.50% 2.50% 

财务费用 (3) 5  6  11  (2) 

财务费用率 -0.03% 0.05% 0.05% 0.07% -0.01% 

投资收益 53  6  6  6  6  

营业利润 427  468  711  1,009  1,267  

营业利润率 4.52% 4.56% 5.18% 6.19% 7.12% 

营业外收入 4  0  4  3  2  

营业外支出 2  0  2  2  1  

利润总额 429  468  713  1,011  1,268  

所得税 92  93  144  207  256  

所得税率 21.47% 19.83% 20.26% 20.52% 20.20% 

少数股东损益 14  24  27  40  54  

归属于母公司股
东的净利润 

323  351  542  763  958  

净利率 3.42% 3.43% 3.95% 4.68% 5.38% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,244  1,149  1,781  2,031  2,174  

存货 83  61  162  142  154  

应收账款 1,950  2,309  2,908  3,545  3,955  

其他流动资产 460  452  648  750  806  

流动资产 3,736  3,972  5,500  6,467  7,089  

固定资产 634  596  626  595  562  

长期股权投资 63  188  188  188  188  

无形资产 181  175  175  175  175  

其他长期资产 866  1,477  1,448  1,438  1,428  

非流动资产 1,744  2,437  2,437  2,396  2,353  

资产总计 5,480  6,408  7,937  8,864  9,442  

短期借款 202  522  1,071  1,128  725  

应付账款 853  947  1,329  1,497  1,637  

其他流动负债 407  501  581  616  624  

流动负债 1,462  1,969  2,980  3,241  2,986  

长期借款 40  40  40  40  40  

其他长期负债 35  221  221  221  221  

非流动性负债 75  262  262  262  262  

负债合计 1,537  2,231  3,242  3,502  3,248  

股本 1,012  1,012  1,316  1,316  1,316  

资本公积 1,938  1,938  1,634  1,634  1,634  

归属于母公司所有
者权益合计 

3,908  4,115  4,606  5,232  6,011  

少数股东权益 35  62  89  129  183  

负债股东权益总计 3,943  4,177  4,695  5,362  6,194  
   

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

净利润 429  468  713  1,011  1,268  

少数股东损益 -92  -93  -144  -207  -256  

折旧和摊销 69  61  55  58  60  

营运资金的变化 -204  -141  -419  -477  -286  

其他经营现金流 -62  -13  -14  -33  -51  

经营现金流合计 139  282  190  350  735  

资本支出 -54  -39  -55  -17  -17  

投资收益 53  6  6  6  6  

其他投资现金流 -43  -530  0  0  0  

投资现金流合计 -44  -564  -49  -11  -11  

发行股票 19  3  0  0  0  

负债变化 848  778  549  57  -403  

股息支出 -85  -99  -51  -137  -179  

其他融资现金流 -949  -455  -6  -11  2  

融资现金流合计 -168  227  492  -90  -581  

现金及现金等价

物净增加额 
-72  -55  632  249  143  

  

 

 

 

 

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 8.4% 8.5% 33.8% 18.9% 9.1% 

营业利润增长率 20.6% 9.6% 51.9% 42.1% 25.5% 

净利润增长率 16.0% 8.8% 54.2% 40.8% 25.5% 

毛利率 11.4% 11.7% 12.4% 13.1% 13.9% 

EBITDA Margin 5.3% 5.1% 5.4% 6.4% 7.2% 

净利率 3.4% 3.4% 3.9% 4.7% 5.4% 

净资产收益率 8.3% 8.5% 11.8% 14.6% 15.9% 

总资产收益率 5.9% 5.5% 6.8% 8.6% 10.1% 

资产负债率 28.0% 34.8% 40.8% 39.5% 34.4% 

所得税率 21.5% 19.8% 20.3% 20.5% 20.2% 

股利支付率 30.7% 14.4% 25.3% 23.5% 21.0% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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