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数据来源：wind 方正证券研究所 

 

相关研究 

[TABLE_REPORTINFO] 《华贸物流：中国空运货代龙头，后疫情时

代跨境电商物流显峥嵘》2020.12.20 
 

 事件： 

华贸物流签署《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》，拟收购深圳市瑞锋投资有限公司与深圳市睿亦科

技有限公司持有的深圳市深创建供应链有限公司 33.5%股权。 

 

点评： 

1. 并购标的为全国首个保税港区跨境电商监管中心，地理条件

优越，收购价格合理 

①资产稀有：深创建供应链有限公司旗下的深圳跨境贸易物流

监管中心，位于深圳前海保税港区，是全国首个落地于保税港

区的跨境电商全业态监管功能区。2020 年上半年，前海湾保税

港区进出口总额达到 868.15 亿元，同比增长 61.5%。监管中心

已开通跨境电商进出口、退货等业务，年处理包裹量达到 3 亿

件以上，处理货物吞吐量达 100 万吨以上。作为离香港机场最

近的监管场所，信息化管理以及政策的大力支持使监管中心能

够为跨境电商提供高效、低成本、多模式的通关服务。 

②价格合理：华贸物流拟收购深圳市深创建供应链有限公司

33.5%股权，交易方式为现金交易，最终收购价格对应深创建供

应链有限公司整体估值不高于 1.5 亿元，并且对应 2020 年扣非

归母净利润的 P/E 不超过 5 倍。 

 

2. 进一步丰富客户资源，逐步解决货代痛点 

对于华贸而言，并购深创建不是简单的仓储供应链资产整合，

其价值更多的体现在客户资源共享方面。在传统跨境电商物流

链条中，货代企业通常仅负责干线运输的代理服务，难以对接

电商客户，在产业链中长期处于弱势地位。而深创建旗下的跨

境电商监管中心，客户资源丰富，商业数据详实，是华贸打通

跨境电商物流产业链，提升客户服务能力，解决行业发展痛点

的重要手段。 

 

3. 紧抓红利窗口期，华贸跨境电商物流布局逐渐清晰 

后疫情时代，上游客户对供应链稳定性提出更高的要求，资源

型企业深度受益，近两年成为资源型企业产能扩张、能力培养

的绝佳窗口期。在这一特殊的发展阶段，华贸通过并购、包机

等方法，整合跨境电商物流资源，在前端揽件（收购深创建）、

中间运输（签署长期包机合同）、末端配送（收购大安）三大环

节逐步建立起竞争优势，其跨境电商物流布局愈发清晰，有望

充分享受跨境电商物流增长红利。 

 

投资建议： 
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预计华贸物流 2020-2022 年营业收入分别为 128.03 亿元、142.83

亿元与 151.98 亿元，归母净利润分别为 5.42 亿元、7.41 亿元与

8.91 亿元，对应 PE 分别为 24.53、17.94 与 14.92。维持“强烈

推荐”评级。 

 

风险提示： 

商誉减值风险、国际贸易形势不稳定带来的风险、并购失败、

并购企业协同效应不及预期、行业竞争加剧、空难、海难等黑

天鹅事件 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 10252 12803 14283 15198 

(+/-)(%) 8.54 24.88 11.56 6.41 

归母净利润 351 542 741 891 

(+/-)(%) 8.76 54.40 36.70 20.24 

EPS(元) 0.35 0.41 0.57 0.68 

ROE(%) 0.09 0.12 0.14 0.14 

P/E 29.03 24.53 17.94 14.92 

P/B 2.50 2.86 2.46 2.11 

数据来源：wind 方正证券研究所 

注：EPS 预测值按最新股本摊薄 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 3972 5329 6217 7187 营业总收入 10252 12803 14283 15198 

货币资金 1149 2018 2528 3264 营业成本 9055 11141 12252 12912 

应收票据 208 260 290 309 税金及附加 12 15 17 18 

应收账款 2309 2659 2967 3157 销售费用 472 590 658 700 

其它应收款 183 232 259 276 管理费用 263 352 393 418 

预付账款 43 53 58 61 研发费用 18 22 25 26 

存货 61 88 97 102 财务费用 5 6 7 7 

其他 227 279 309 327 资产减值损失 0 0 0 0 

非流动资产 2437 1976 1997 2042 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 234 247 260 273 投资收益 6 13 13 13 

固定资产 635 577 522 470 营业利润 468 698 954 1140 

无形资产 1513 1097 1160 1244 营业外收入 0 4 3 2 

其他 55 55 55 55 营业外支出 0 2 2 1 

资产总计 6408 7305 8215 9229 利润总额 468 700 955 1141 

流动负债 1969 2308 2458 2562 所得税 93 142 196 231 

短期借款 522 522 522 522 净利润 375 558 759 911 

应付账款 947 1198 1288 1343 少数股东损益 24 16 18 19 

其他 501 588 648 697 归属母公司净利润 351 542 741 891 

非流动负债 262 262 262 262 EBITDA 493 748 1000 1183 

长期借款 40 40 40 40 EPS（元） 0.35 0.41 0.57 0.68 

其他 221 221 221 221      

负债合计 2231 2569 2720 2823 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 62 78 96 115 成长能力     

股本 1012 1309 1309 1309 营业总收入 10252 12803 14283 15198 

资本公积 1938 1640 1640 1640 营业利润 468 698 954 1140 

留存收益 1298 1840 2582 3473 归属母公司净利润 351 542 741 891 

归属母公司股东权益 4115 4658 5399 6290 获利能力     

负债和股东权益 6408 7305 8215 9229 毛利率 0.12 0.13 0.14 0.15 

     净利率 0.03 0.04 0.05 0.06 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.09 0.12 0.14 0.14 

经营活动现金流 303 457 578 825 ROIC 0.10 0.18 0.23 0.26 

净利润 375 558 759 911 偿债能力     

折旧摊销 61 65 61 59 资产负债率 0.35 0.35 0.33 0.31 

财务费用 3 0 0 0 净负债比率 0.14 0.12 0.10 0.09 

投资损失 -6 -13 -13 -13 流动比率 2.02 2.31 2.53 2.81 

营运资金变动 -141 -150 -228 -130 速动比率 1.99 2.27 2.49 2.77 

其他 11 -2 -1 -1 营运能力     

投资活动现金流 -564 411 -68 -89 总资产周转率 1.72 1.87 1.84 1.74 

资本支出 -29 411 -68 -89 应收账款周转率 4.81 5.15 5.08 4.96 

长期投资 -537 0 0 0 应付账款周转率 11.40 11.94 11.49 11.55 

其他 2 0 0 0 每股指标(元)     

筹资活动现金流 227 0 0 0 每股收益 0.35 0.41 0.57 0.68 

短期借款 0 0 0 0 每股经营现金 0.30 0.35 0.44 0.63 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 4.07 3.56 4.12 4.80 

普通股增加 3 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 29.03 24.53 17.94 14.92 

其他 224 0 0 0 P/B 2.50 2.86 2.46 2.11 

现金净增加额 -33 869 510 736 EV/EBITDA 19.65 15.85 11.34 8.96 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，保证报告所采用的数据和信息均来自公开合规渠道，分析逻辑

基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影

响。研究报告对所涉及的证券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比较分析所得出的结论，

但使用以上信息和分析方法存在局限性。 

免责声明 

方正证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司客户使用。本报告仅在

相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、

意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投

资者应当自行关注相应的更新或修改。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或

者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。投资者务必注意，不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。若据

此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许

可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的董事、高级职员

或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

本报告可能附带其它网站或超级链接，对于可能涉及本公司网站以外的地址或超级链接，本公司不对其内容负责。本公

司提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，所链接地址的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担

浏览这些网站信息的费用或风险。 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告所采用的各种估值方法及模型均

有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“方正证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的

引用、删节和修改。 

公司投资评级的说明： 

强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅； 

推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅； 

中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动； 

减持：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的跌幅。 

行业投资评级的说明： 

推荐：分析师预测未来半年行业表现强于沪深300指数； 

中性：分析师预测未来半年行业表现与沪深300指数持平； 

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于沪深300指数。 
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