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<<公路港业务快速推进，四季度单季收入

已超前三季度之和>> 2017-03-01 

<<物流业务及相关补贴推动公司盈利大幅

增长>> 2016-10-26 
 
 

经营业绩表现靓丽，供应链业务提质控量 

——传化智联（002010）公司年报点评 

 
（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 19,279.52  20,263.65  23,528.69  27,989.68  29,816.02  

(+/-%) 135.67% 5.10% 16.11% 18.96% 6.53% 

净利润 469.41  818.99  1,462.11  2,188.92  2,408.11  

(+/-%) -19.20% 74.47% 78.53% 49.71% 10.01% 

摊薄 EPS 0.14  0.25  0.45  0.67  0.74  

PE 65.07  36.44  20.30  13.56  12.32  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：公司发布 2018 年年报，报告期内公司营业收入为 201.48 亿元，同

比增长 4.85%；归母净利润 8.19 亿元，同比增加 74.47%；扣非后归母净

利润 6.46 亿元，同比增加 151.73%，整体业绩符合预期。 

 经营指标增长迅猛，车后业务表现尤为靓丽。2018 年公司各项经营指标

均保持较快增速，全年车流量 2342.9 万车次，同比增长 60.90%。园区业

务层面，公司已开展业务公路港 68 个，较去年增加 3 个，园区入驻企业

9794 家，同比增长 34.6%，物流整体出租率达到 81%。港内平台营业额

实现 418.9 亿元，同比增长 28%。金融业务层面，公司全年完成支付流量

2574 亿元，同比增长 44.12%，保理与融资租赁放款总额 27.40 亿元，同

比增长 114.06%。公司各项业务中车后业务表现尤为靓丽，2018 年车后业

务销售量同比增长 228.6%，主要系下属公司成都加油站销量增长所致。

考虑到当前公司已有 13 个公路港取得加油站指标，而其中已投入运营加

油站仅有 4 个，后续加油站陆续投入后可贡献可观业绩增量。我们预计随

着公司加油站业务加速拓展，未来车后业务仍可维持较快增速。 

 供应链业务提质控量，经营性现金流显著改善。供应链业务对物流企业一

直是把双刃剑，物流企业可通过提供供应链服务做大营收并增强客户粘

性，但同时需大量垫付资金并承受违约风险。报告期内公司聚焦汽配、纺

织、3C 家电、粮油等重点行业开展高质量供应链服务。公司供应链业务

营收自去年 116 亿元缩减至 93 亿元，毛利却自 2.2 亿元提升至 2.8 亿元，

供应链业务提质控量效果初显。供应链业务的战略控量也对公司经营性净

现金流产生积极影响，报告期内公司经营性现金流转正至 4.66 亿元，过

往被供应链业务所掩盖的主业盈利能力开始逐步体现。 

 盈利预测：预计 2019-2021 年实现利润 14.62 亿元、21.89 亿元和 24.08 亿

元，对应当前股价的 PE 为 20.3、13.6 和 12.3 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：公路港网络拓展进度不及预期，资本开支加大现金风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 19,279.52  20,263.65  23,528.69  27,989.68  29,816.02   成长性      

营业成本 17,169.79  17,728.93  20,165.51  22,880.87  24,261.18   营业收入增长 135.67% 5.10% 16.11% 18.96% 6.53% 

销售费用 846.05  862.27  943.50  1,180.56  1,240.65   营业成本增长 147.63% 3.26% 13.74% 13.47% 6.03% 

管理费用 1,048.95  898.79  1,016.44  1,324.49  1,340.48   营业利润增长 -678.15% 55.07% 65.37% 51.90% 7.65% 

财务费用 94.09  432.05  308.24  366.69  472.32   利润总额增长 -5.44% 44.98% 70.49% 51.72% 7.31% 

投资净收益 21.49  11.04  43.45  25.33  26.61   净利润增长 -19.20% 74.47% 78.53% 49.71% 10.01% 

营业利润 827.93  1,283.91  2,123.23  3,225.27  3,472.10   盈利能力           

营业外收支 31.70  -37.59  1.60  -1.43  -12.47   毛利率 10.94% 12.51% 14.29% 18.25% 18.63% 

利润总额 859.63  1,246.33  2,124.82  3,223.84  3,459.63   销售净利率 4.29% 6.34% 9.02% 11.52% 11.65% 

所得税 319.95  347.52  662.56  1,034.70  1,051.28   ROE 4.32% 6.67% 10.11% 13.53% 13.25% 

少数股东损益 70.27  79.82  0.15  0.22  0.24   ROIC 10.05% 26.03% 36.38% 37.82% 34.43% 

净利润 469.41  818.99  1,462.11  2,188.92  2,408.11   营运效率           

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收

入 

4.39% 4.26% 4.01% 4.22% 4.16% 

流动资产 11,278.63  13,425.48  11,086.78  11,696.21  13,650.82   管理费用/营业收

入 

5.44% 4.44% 4.32% 4.73% 4.50% 

货币资金 4,584.18  5,447.62  2,352.87  2,798.97  2,981.60   财务费用/营业收

入 

0.49% 2.13% 1.31% 1.31% 1.58% 

应收账款 1,897.19  2,374.71  1,789.93  3,164.32  2,449.26   投资收益/营业利

润 

2.60% 0.86% 2.05% 0.79% 0.77% 

应收票据 1,316.16  1,233.47  3,346.25  944.53  3,764.07   所得税/利润总额 0.37  0.28  0.31  0.32  0.30  

存货 1,279.14  2,086.75  1,331.76  2,346.80  1,859.65   应收账款周转率 13.97  9.49  11.30  11.30  10.62  

非流动资产 12,800.31  16,504.15  15,983.60  15,826.16  15,401.44   存货周转率 18.27  12.04  13.77  15.22  14.18  

固定资产 1,670.60  1,630.47  1,506.64  2,457.86  2,217.84   流动资产周转

率 

1.89  1.64  1.92  2.46  2.35  

资产总计 24,078.93  29,929.63  27,070.38  27,522.37  29,052.26   总资产周转率 93.82% 75.04% 82.56% 102.54% 105.40% 

流动负债 7,310.19  11,697.33  9,072.60  10,285.75  11,110.21   偿债能力           

短期借款 1,692.44  4,106.30  3,136.35  2,990.53  2,874.14   资产负债率 48.07% 54.98% 46.16% 46.26% 44.55% 

应付款项 2,798.77  4,142.29  2,557.03  3,688.17  4,435.31   流动比率 1.54  1.15  1.22  1.14  1.23  

非流动负债 4,264.19  4,759.41  3,328.21  3,642.73  3,485.47   速动比率 1.37  0.97  1.08  0.91  1.06  

长期借款 1,765.01  1,002.16  200.00  200.00  200.00   每股指标（元）           

负债合计 11,574.38  16,456.74  12,400.81  13,928.48  14,595.68   EPS 0.14  0.25  0.45  0.67  0.74  

股东权益 12,504.55  13,472.89  14,463.13  16,177.71  18,169.66   每股净资产 3.51  3.73  4.04  4.56  5.17  

股本 3,257.81  3,257.81  3,257.81  3,257.81  3,257.81   每股经营现金流 -0.32  0.14  0.17  0.32  0.44  

留存收益 8,152.23  8,874.16  9,893.86  11,608.22  13,599.93   每股经营现金

/EPS 

-2.31  0.57  0.37  0.48  0.60  

少数股东权益 1,068.56  1,311.31  1,311.46  1,311.68  1,311.92   估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

负债和权益总计 24,078.93  29,929.63  26,863.94  30,106.19  32,765.34   PE 65.07  36.44  20.30  13.56  12.32  

现金流量表     （百万）   PEG 1.09  0.94  0.65  0.23  0.32  

经营活动现金流 -1051.60  465.60  540.57  1044.64  1442.73   PB 2.60  2.44  2.26  2.00  1.76  

其中营运资本

减少  

-1935.85  -2026.16  -1442.21  -1803.52  -1728.48   EV/EBITDA 121.83  14.96  15.44  8.41  7.32  

投资活动现金流 -3008.96  -3799.87  -142.76  -81.56  -19.94   EV/SALES 2.39  0.67  0.98  0.81  0.75  

其中资本支出 -717.59  -4.21  400.00  200.00  100.00   EV/IC 9.68  2.96  3.56  2.86  2.34  

融资活动现金流 3028.34  3615.92  -3492.56  -516.97  -1240.15   ROIC/WACC 1.10  2.84  3.97  4.13  3.76  

净现金总变化 -1032.22  281.65  -3094.75  446.10  182.63   REP 8.83  1.04  0.90  0.69  0.62  
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