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[Table_Title] 又一标志性事件 

[Table_Title2] 宏川智慧(002930) 
 

[Table_Summary] 事件概述 

在行业监管日趋规范和严格的背景下，危化品仓储是一个有管

理能力溢价的行业，继上半年收购常州华润、常熟华润股权事

项之后的又一标志性事件，宏川长期积累的精细化管理体系再

一次得到认可：公司于 2020 年 9 月 17 日晚间发布公告，公司

参与设立的东莞市金联川创新产业投资合伙企业与公司控股股

东广东宏川集团有限公司于近日在东莞市签署了《关于成都投

资事项的意向协议》，就在成都新材料产业功能区建设危化品

仓储综合服务项目、危运车辆港项目达成合作意向。 

►  根据公告，上述意向项目将优先选择交给金联川投资及完

成，未来如投资标的项目满足公司要求，公司不排除收购该标

的资产，获取优质资产，促使公司业务辐射区域的拓展，进一

步提升公司盈利能力。根据公司公告，公司控股股东宏川集团

与成都石油化学工业园区管理委员会就其拟在成都材料产业功

能区建设广东宏川西南总部及智慧仓储物流项目事宜达成投资

意向。宏川集团拟开展的项目包括了两项与宏川智慧主营业务

相关的投资：1、危化品仓储综合服务项目，该项目中计划新

建包括甲乙丙类的固体化工仓库、配套液体储罐、桶装灌装车

间、分装车间的综合型仓储项目，打造集化学品灌装分装、储

存等一站式服务基地；2、危运车辆汽车港项目，该项目中计

划建设危化品车辆停车区、配套服务区及罐箱和空桶清洗区，

满足园区对危化品停车场等公用工程的需求。前述项目总计占

地约 400亩，预计投资约 13亿元。 

根据公告，如宏川集团与成都石油化学工业园区管理委员会就

投资项目所签署的协议或类似相关法律文件中最终确定的投资

项目的具体内容中包括了标的投资项目的全部或部分的，则宏

川集团将与金联川（公司参与设立的并购合伙企业）签署相关

文件，将前述标的投资项目优先选择交给金联川投资完成。同

时标的资产项目如满足公司要求，公司不排除收购该标的投资

项目，获取优质资产，促使公司业务辅射区域的拓展，进一步

提升公司盈利能力。 

►   我们认为此次事项是宏川智慧继上半年收购常州华润、常

熟华润股权事项之后的又一标志性事件，公司未来有望布局具

有较大发展潜力的西南地区中心城市。同时，我们认为，此次

事件，跟与华润的合作一样，都体现了交易对手方对公司危化

品仓储运营能力的认可。我们看好宏川集团及上市公司宏川智

慧多年来积累的精细化管理体系在公司未来的发展中持续发挥

作用。上半年，公司成功收购央企华润化学下属子公司常州华

润 56.91%的股权、常熟华润 100%的股权。华润化学并没有完

全出售其所持有的常州华润全部的股权，而保留了常州华润

40%的股权，将控股权转让给宏川智慧，说明了央企华润化学

对公司管理能力的认可，是公司长期精细化管理积累的品牌效

应的一种体现。公司是我国最大的液体化工品第三方仓储企
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业，同时公司还具有长期运营化工仓库的管理经验。此前，公

司的业务主要布局于长三角、珠三角以及东南沿海，如未来此

次公告的投资项目顺利落地，则公司将来有望将业务进一步拓

展至具有较大发展潜力的西南地区中心城市。 

►   金联川是公司参与出资设立的并购合伙企业，改变以往只

利用自有资金或银行借款的并购模式，提升公司的并购效率；

此次事项预示着公司在专注于液体化工仓储领域的同时，将进

一步加码化工仓库的布局。公司以往的并购主要通过自有资金

或银行借款，由于近期并购节奏的加快，公司资产负债率短期

上升较快，截至 2020年 6月末，公司资产负债率 61.55%。此

次意向项目如顺利落地，将通过金联川投资及完成，预示着公

司拓宽并购手段，未来将提升公司的并购效率。公司自成立以

来一直专注于液体化工仓储领域，同时也具有长期运营化工仓

库的经验。此次事项，预示着公司未来将进一步拓宽公司的经

营区域，加码化工仓库，有利于提升公司的盈利能力。 

投资建议：危化品仓储行业是一个具有管理能力溢价的行业，我

们认为，在行业监管日趋规范和严格的背景下，宏川智慧长期积

累的精细化管理体系未来将在公司长期的发展中持续发挥作用，

维持盈利预测不变，重申“买入”评级。 

由于危化品的特性，安全生产管理能力是整个危化品仓储行业

首要考虑的问题，不管是相关的政府部门还是需要仓储服务的

货主，都希望寻找一个具有优秀的安全生产管理能力的企业长

期合作。根据公司官网信息，公司自成立以来，所有库区，均

未出现安全生产、环境污染事故，并先后多次荣获国家、省、

市各级安全生产、环境友好荣誉称号，并作为地方上的示范企

业，多次得到国家、省、市相关部门多次视察和现场督导。我

们认为，在行业监管日趋规范和严格的背景下，宏川智慧的赛

道不但需要硬资产，更需要管理的软实力，公司长期积累的精

细化管理体系未来将在公司长期的发展中持续发挥作用。 

由于此次事项对于上市公司的财务影响具有不确定性，我们暂

时不考虑此次事项对上市公司的财务影响。我们维持公司

2020-22 年 归 属 于 上 市 公 司 股 东 的 净 利 润 分 别 约 为

2.6/3.8/4.5 亿元不变,按年分别增长 81%/42%/21%,对应 EPS

分别为 0.59/0.84/1.02 元，按照 2020 年 9 月 17 日公司股票

18.06 元/股的收盘价计算，对应的 PE分别为 30/21/18倍，重

申“买入”评级。 

风险提示 

安全生产风险；宏观经济下行风险。 

盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 398 486 881 1,217 1,391 

YoY（%） 9.2% 22.1% 81.2% 38.2% 14.2% 

归母净利润(百万元) 103 146 264 375 454 

YoY（%） 11.5% 42.0% 81.1% 42.0% 21.0% 

毛利率（%） 58.1% 61.3% 69.0% 71.3% 72.8% 

每股收益（元） 0.23 0.33 0.59 0.84 1.02 

ROE 5.8% 7.9% 10.0% 12.5% 13.1% 

市盈率 78.07 55.00 30.36 21.38 17.67 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 486 881 1,217 1,391  净利润 144 281 417 516 

YoY(%) 22.1% 81.2% 38.2% 14.2%  折旧和摊销 114 310 315 320 

营业成本 188 273 350 378  营运资金变动 39 144 131 44 

营业税金及附加 5 9 12 14  经营活动现金流 320 814 963 969 

销售费用 14 25 34 39  资本开支 -435 -1,624 13 -29 

管理费用 63 115 158 181  投资 -195 0 0 0 

财务费用 29 76 94 75  投资活动现金流 -629 -1,623 13 -28 

资产减值损失 0 0 0 0  股权募资 0 103 0 0 

投资收益 0 1 1 1  债务募资 967 1,030 -150 -300 

营业利润 197 386 572 708  筹资活动现金流 133 1,053 -251 -390 

营业外收支 0 0 0 0  现金净流量 -176 244 725 551 

利润总额 197 386 572 708  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 53 105 155 192  成长能力（%）     

净利润 144 281 417 516  营业收入增长率 22.1% 81.2% 38.2% 14.2% 

归属于母公司净利润 146 264 375 454  净利润增长率 42.0% 81.1% 42.0% 21.0% 

YoY(%) 42.0% 81.1% 42.0% 21.0%  盈利能力（%）     

每股收益 0.33 0.59 0.84 1.02  毛利率 61.3% 69.0% 71.3% 72.8% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 29.5% 31.9% 34.2% 37.1% 

货币资金 139 383 1,109 1,660  总资产收益率 ROA 4.1% 4.7% 6.2% 7.2% 

预付款项 1 1 1 1  净资产收益率 ROE 7.9% 10.0% 12.5% 13.1% 

存货 1 2 3 3  偿债能力（%）     

其他流动资产 121 174 218 241  流动比率 0.48 0.75 1.45 1.93 

流动资产合计 262 560 1,331 1,905  速动比率 0.48 0.75 1.44 1.93 

长期股权投资 0 0 0 0  现金比率 0.25 0.52 1.21 1.68 

固定资产 1,476 3,553 3,290 3,026  资产负债率 46.9% 51.8% 48.4% 42.6% 

无形资产 675 763 846 925  经营效率（%）     

非流动资产合计 3,317 5,051 4,723 4,432  总资产周转率 0.14 0.16 0.20 0.22 

资产合计 3,580 5,611 6,054 6,336  每股指标（元）     

短期借款 30 30 30 30  每股收益 0.33 0.59 0.84 1.02 

应付账款及票据 150 217 278 300  每股净资产 4.17 5.94 6.78 7.80 

其他流动负债 366 496 612 657  每股经营现金流 0.72 1.83 2.17 2.18 

流动负债合计 546 744 920 987  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 1,042 2,072 1,922 1,622  估值分析     

其他长期负债 89 89 89 89  PE 55.00 30.36 21.38 17.67 

非流动负债合计 1,131 2,161 2,011 1,711  PB 3.61 3.04 2.66 2.31 

负债合计 1,677 2,905 2,931 2,698       

股本 341 444 444 444       

少数股东权益 53 70 111 173       

股东权益合计 1,902 2,706 3,123 3,638       

负债和股东权益合计 3,580 5,611 6,054 6,336       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

丁一洪：华西证券煤炭交运研究团队首席分析师，上海财经大学法律硕士,南开大学金融学学

士。曾任国泰君安证券研究所煤炭行业首席分析师，国泰君安证券研究所交通运输行业研究员，

中国建设银行海南省分行信贷客户经理。 

卓乃建：华西证券煤炭交运研究团队分析师，上海财经大学法律硕士，CPA，持有法律职业资格

证书。先后在立信会计师事务所、安永华明会计师事务所、东方花旗证券、光大证券、太平洋证

券从事审计、投行和研究工作，2019年7月加入华西证券。 

洪奕昕：华西证券煤炭交运研究团队分析师，上海财经大学财务管理硕士。曾就职于申万宏源证

券资产管理部，国泰君安证券研究所任煤炭行业分析师。 

李承鹏：华西证券煤炭交运研究团队研究助理，英国Swansea University 工学硕士。曾就职于 

太平洋证券研究院，2019年7月加入华西证券。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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