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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -4.4 -7.1 -29.1 

相对涨幅（%） -7.1 -14.0 -39.4 
资料来源：海通证券研究所 
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集装箱改变中国物流方式 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 以集装箱为核心载体，优质服务领跑物流行业。中谷物流股份有限公司主要

从事内贸集装箱物流行业，以其优质服务领跑中国物流行业。公司以客户需

求为核心，以服务实体经济为宗旨，整合水路、公路、铁路运输资源协同协

作，依托现代化的物流信息平台，致力于为客户提供定制化、高性价比的“门

到门”全程集装箱物流解决方案。 

 集装箱主营业务突出，综合运力国内排名前三，全球位列第 13 位。目前中谷

物流业务辐射中国几十个省市百余座港口，下设 200 余家办事处及分公司遍

及国内，员工近 2000 人；经营集装箱运输船舶 120 余艘；开设内贸航线几

十条，覆盖近两万公里海岸线、国内沿海所有枢纽港及长江流域干线近百个

港口，各条航线均已形成稳定的班轮航次，构建起由中国沿海与长江、珠江

连接形成的“两横一纵”大海运、大物流体系。根据中谷物流官网援引

Alphaliner 最新公布数据显示：截至 2020 年 3 月，中谷物流运力排名全球第

13 位，在中国内贸集装箱船舶公司中排名第二；在中国非公集装箱船舶公司

中排名第一。 

 财务指标稳中有升，运营效率逐步优化。2013-2019 年，公司营业收入实现

从 18.22 亿元到 99.00 亿元的跨越式增长，对应复合增长率 32.6%；实现归

母净利从 6237 万元增长至 8.58 亿，对应复合增长率 54.8%。2020 年前三

季度公司营业收入及归母净利润分别达到 71.7/4.95 亿。公司受益于水路运输

结构调整、内贸集装箱运输需求提升及行业集中度持续提升等行业环境改善

影响，同时，持续增加长航线运营密度，致使市场占有率提升。 

 公司竞争优势显著。公司拥有全方位多层次的多式联运综合物流体系、高效

专业的集装箱物流运营体系、领先的服务创新能力以及信息化平台管理，在

内贸集装箱物流行业竞争优势显著，未来有望享受竞争格局改善的行业红利。 

 投资建议：竞争格局改善享行业红利，“登陆战略”抢占多式联运风潮。受益

于竞争对手逐步出清，行业竞争格局改善，叠加政策红利，公司未来有望抢

滩布局实现业务扩张。同时“登陆战略”战略将能够对接客户需求实现“门

到门”的一站式服务，构筑公司长期护城河，多式联运方式有望穿越航运大

周期，实现跑赢行业盈利的增速业绩，我们预计 20-22 年 EPS 分别为

1.29/1.56/1.71 元，给予 21 年 PE 估值区间 16-20x，对应合理价值区间

25.0-31.2 元，首次覆盖给予“优于大市”评级。 

 风险提示：内贸集装箱物流保护政策不及预期；燃油成本上升风险；码头费

优惠政策变化风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 8078 9900 10958 12753 14430 

(+/-)YoY(%) 44.2% 22.6% 10.7% 16.4% 13.2% 

净利润(百万元) 551 858 861 1041 1140 

(+/-)YoY(%) 46.0% 55.6% 0.4% 20.8% 9.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.83 1.29 1.29 1.56 1.71 

毛利率(%) 9.6% 12.2% 11.2% 11.2% 11.0% 

净资产收益率(%) 25.1% 29.0% 16.3% 16.4% 15.2% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 核心假设 

（1）计费箱量：根据公司目前经营情况以及多式联运推进情况，2020-2022 年公

司水运业务计费箱量同比增长+5.0%/+10.0%/+5.0%，陆运业务计费箱量同比增长

+20.0%/+10.0%/+10.0%。 

（2）业务单价：考虑到新冠疫情影响不确定性，经济活动性下降，同时假设明后

年 内 贸 集 运 市 场 有 望 恢 复 ， 2020-2022 年 公 司 水 运 业 务 单 价 同 比 增 长

+1.0%/+5.0%/+5.0%，陆运业务单价同比增长+5.0%/+8.0%/+10.0%。 

（3）毛利率：考虑到经济逐渐恢复，行业竞争格局改善，公司毛利率有望改善，

预计 2020-2022 年公司毛利率分别为 11.23%/11.18%/11.00%。 

 盈利预测 

根据上述单价和多式联运推进情况的假设，我们经过测算预计公司 2020-2022 年

水 运 收 入 增 长 率 分 别 为 +6.0%/+15.5%/+10.3% ； 陆 运 收 入 增 长 率 分 别 为

+26.0%/+18.8%/+21.0%。 

我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 109.58/127.53/144.30 亿元，

2020-2022 年公司归母净利润分别为 8.61/10.41/11.40 亿元，对应 EPS 分别为

1.29/1.56/1.71 元/股。 

表 1 公司营业收入分项预测表（百万元） 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

集装箱物流服务 8077.86  9899.85  10958.43  12752.62  14429.99  

增速 44.2% 22.6% 10.7% 16.4% 13.2% 

水运 6139.57  7598.51  8058.20  9307.22  10261.21  

增速 31.2% 23.8% 6.0% 15.5% 10.3% 

陆运 1938.29  2301.35  2899.68  3444.82  4168.24  

增速 110.9% 18.7% 26.0% 18.8% 21.0% 

营业收入总计 8078.12  9900.31  10958.43  12752.62  14429.99  

增速 44.2% 22.6% 10.7% 16.4% 13.2% 

营业成本总计 7306.43  8695.41  9726.87  11326.37  12842.76  

增速 51.5% 19.0% 11.9% 16.4% 13.4% 

毛利率 9.55% 12.17% 11.23% 11.18% 11.00% 

资料来源：Wind，海通证券研究所整理 

 

表 2 公司盈利预测表（百万元） 

项目 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

一、营业总收入 8078  9900  10958  12753  14430  

二、营业成本 7306  8695  9727  11326  12843  

三、营业利润 738  1152  1185  1413  1551  

四、税前利润 738  1150  1185  1413  1551  

减：所得税 185  288  320  368  407  

五、净利润 553  862  864  1045  1144  

六、归属母公司所有者净利润 551  858  861  1041  1140  

总股本（百万股） 600  667  667  667  667  

全面摊薄每股收益（元/股） 0.83  1.29  1.29  1.56  1.71  

资料来源：Wind，海通证券研究所整理 
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 估值 

竞争格局改善享行业红利，由海及陆布局抢占多式联运风潮。受益于竞争对手逐步

出清，行业竞争格局改善，叠加政策红利，公司未来有望抢滩布局实现业务扩张。同时

“由海及陆”战略将能够对接客户需求实现“门到门”的一站式服务，构筑公司长期护

城河，多式联运方式有望穿越航运大周期，实现跑赢行业盈利的增速业绩，我们预计

20-22 年 EPS 分别为 1.29/1.56/1.71 元，给予 21 年 PE 估值区间 16-20x，对应合理价

值区间 25.0-31.2 元，首次覆盖给予“优于大市”评级。 

 

表 3 可比公司盈利预测与估值表 

代码 简称 
EPS（元） PE（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

601919 中远海控 0.55 0.51 0.66 20.8 22.3 17.4 

1308.hk 海丰国际 0.58 0.68 0.80 28.0 23.8 20.3 

002682 龙洲股份 0.22 - - 18.7 - - 

603871 嘉友国际 1.56 1.66 2.22 13.4 12.5 9.4 

002352 顺丰控股 1.27 1.66 2.06 67.6 51.8 41.7 

均值 0.84 1.13 1.43 29.7 27.6 22.2 

603565 中谷物流 1.29 1.29 1.56 17.6 17.5 14.5 

资料来源：Wind，海通证券研究所，除中谷物流外，其余公司为 wind 一致预期，PE 对应股价为 2020 年 12 月 25 日。 

 

 

 风险提示 

内贸集装箱物流保护政策不及预期； 

燃油成本上升风险； 

码头费优惠政策变化风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 9900 10958 12753 14430 

每股收益 1.29 1.29 1.56 1.71  营业成本 8695 9727 11326 12843 

每股净资产 4.43 7.94 9.51 11.22  毛利率% 12.2% 11.2% 11.2% 11.0% 

每股经营现金流 2.60 1.84 2.47 2.69  营业税金及附加 12 13 15 17 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

价值评估（倍）      营业费用 21 23 27 31 

P/E 17.62 17.54 14.52 13.25  营业费用率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

P/B 5.11 2.85 2.38 2.02  管理费用 126 241 225 264 

P/S 1.37 1.38 1.18 1.05  管理费用率% 1.3% 2.2% 1.8% 1.8% 

EV/EBITDA -0.71 10.16 8.00 6.77  EBIT 1035 940 1143 1258 

股息率% — — — —  财务费用 173 16 10 7 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.7% 0.1% 0.1% 0.0% 

毛利率 12.2% 11.2% 11.2% 11.0%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 8.7% 7.9% 8.2% 7.9%  投资收益 63 60 80 100 

净资产收益率 29.0% 16.3% 16.4% 15.2%  营业利润 1152 1185 1413 1551 

资产回报率 10.3% 7.9% 8.4% 8.2%  营业外收支 -3 0 0 0 

投资回报率 38.0% 22.9% 23.7% 23.0%  利润总额 1150 1185 1413 1551 

盈利增长（%）      EBITDA 1314 1258 1538 1718 

营业收入增长率 22.6% 10.7% 16.4% 13.2%  所得税 288 320 368 407 

EBIT 增长率 67.8% -9.1% 21.6% 10.0%  有效所得税率% 25.0% 27.1% 26.1% 26.2% 

净利润增长率 55.6% 0.4% 20.8% 9.6%  少数股东损益 4 3 4 4 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 858 861 1041 1140 

资产负债率 64.2% 50.9% 48.5% 45.8%       

流动比率 1.3 1.8 1.9 1.9       

速动比率 1.2 1.8 1.8 1.8  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.9 1.4 1.4 1.5  货币资金 2283 3778 4350 5020 

经营效率指标      应收账款及应收票据 442 490 577 646 

应收帐款周转天数 15.8 16.3 16.5 16.3  存货 75 76 92 104 

存货周转天数 3.1 2.9 3.0 3.0  其它流动资产 575 549 587 616 

总资产周转率 1.3 1.1 1.1 1.1  流动资产合计 3374 4893 5607 6386 

固定资产周转率 2.3 2.1 2.1 2.1  长期股权投资 40 40 40 40 

      固定资产 4676 5680 6489 7200 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 4938 5942 6751 7462 

净利润 858 861 1041 1140  资产总计 8312 10835 12358 13848 

少数股东损益 4 3 4 4  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 279 318 395 461  应付票据及应付账款 1663 1634 1971 2227 

非经营收益 298 -14 -29 -46  预收账款 153 163 187 214 

营运资金变动 296 56 237 236  其它流动负债 757 856 872 935 

经营活动现金流 1736 1224 1647 1795  流动负债合计 2573 2652 3031 3376 

资产 -522 -1322 -1204 -1171  长期借款 870 970 1070 1070 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 1897 1897 1897 1897 

其他 62 60 80 100  非流动负债合计 2767 2867 2967 2967 

投资活动现金流 -460 -1262 -1124 -1071  负债总计 5340 5519 5998 6344 

债权募资 256 0 0 0  实收资本 600 667 667 667 

股权募资 2 1479 0 0  归属于母公司所有者权益 2956 5297 6337 7477 

其他 -736 54 49 -54  少数股东权益 16 19 23 27 

融资活动现金流 -478 1533 49 -54  负债和所有者权益合计 8312 10835 12358 13848 

现金净流量 798 1495 572 670       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 12 月 25 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


