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资料来源：Wind 

 三季报低于预期，仍需外延发力 
华贸物流(603128) 
仍需外延发力，维持“增持”评级 

前三季度，公司实现收入 72.27 亿元（+5.4%），归母净利 2.56 亿元
（+0.1%），扣非后归母净利 2.56 亿元（+5.8%），业绩表现低于我们的预
期。考虑四季度业绩仍有超预期可能，我们维持公司 19/20/21 年 EPS 预
测为 0.36/0.42/ 0.48 元，对应即期股价 19.9/17.2/14.9X PE；给予公司 19

年 22-24X PE，目标价区间 8.02-8.75 元，维持“增持”评级。 

 

主业表现尚可，三季报低于预期 

3Q19，公司实现收入 27.33 亿元（+7.2%），增速环比 2Q 基本持平；毛利
2.81 亿元（+8.0%），毛利率同比提升 0.1pct 至 10.3%；四项费用同比增
长 13.5%至 1.92 亿元；归母净利 0.71 亿元（-4.7%），低于我们此前预期
的 0.85 亿元；扣非后归母净利 0.70 亿元（-3.9%）。三季度，公司收入增
速和毛利率表现尚可，盈利低于预期：1）四项费用增速较上半年的 5.8%

明显加快；2）计提信用减值损失 363 万元，去年同期回拨 766 万元。 

 

参与河南航投物流混改，表现值得期待 

2019 年 10 月，公司拟以 1.19 亿元增资河南航投物流（对应估值 1.23 亿
元/1.04X PB），获得其 49%股权。航投物流依托河南航投相关洲际航线，
主营航空货代，同时从事部分跨境电商业务；2018/1H19 分别亏损 34 万
元和 947 万元。通过和华贸现有业务的协同，航投物流表现值得期待。 

 

外延收购估值合理，有望增厚业绩 

2019 年 8 月 22 日，公司公告拟收购大安国际和迅诚国际航空货代业务组
70%股权，交易对价约 6.19 亿元（对应 18 年盈利约 8.1X PE）。标的公司
估值合理，并能和公司跨境电商业务形成协同。截止三季度末，公司资产
负债率仅 27.3%，货币资金约 12 亿元，杠杆率有较大提升空间。假设公
司以现金完成本次收购，基于 5%的现金利率和标的 18 年盈利测算，预计
增厚公司盈利 5300 万元（占 19 年预测净利润的 14%）。 

 

股权激励释放活力，行权复合利润增速 15% 

2019 年 4 月 22 日，公司以 5.82 元/股向 246 名对象授予 3000 万份股权
激励。根据三年行权条件（行权数量占比 33%/33%/34%），公司 17 年至
19/20/21 年利润复合增速超过 15%；本次股权激励覆盖上市公司和主要分
子公司核心高管，条件设计合理，理顺了管理层激励。 

 

估值合理，维持“增持”评级 

华贸物流三季报低于预期，考虑四季度业绩仍有超预期可能，我们维持公
司 19/20/21 年 EPS 预测为 0.36/0.42/0.48 元，对应即期股价 19.9/17.2/ 

14.9X PE。可比物流企业对应 19/20 年 Wind 一致预期 PE 中值 18.5/ 

16.2X；考虑外延预期，我们给予华贸物流 19 年 22-24X PE（较行业估值
溢价 19%-29%），维持目标价区间 8.02-8.75 元和“增持”评级。 

 

风险提示：全球经济放缓、特高压投资低于预期、外延并购不及预期。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,012 

流通 A 股 (百万股) 1,012 

52 周内股价区间 (元) 5.14-11.28 

总市值 (百万元) 7,327 

总资产 (百万元) 5,593 

每股净资产 (元) 3.98  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 8,715 9,445 10,512 11,822 13,634 

+/-%  19.25 8.38 11.29 12.46 15.34 

归属母公司净利润 (百万元) 278.56 323.00 368.82 425.81 490.17 

+/-%  24.55 15.95 14.19 15.45 15.11 

EPS (元，最新摊薄) 0.28 0.32 0.36 0.42 0.48 

PE (倍) 26.30 22.69 19.87 17.21 14.95  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 华贸物流收入和净利润增长放缓 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表2： 可比物流企业估值表（2019.10.25） 

代码 简称 股价 

EPS PE 

PEG PB 

市值 

（亿） 18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

603066.SH 音飞储存 7.70  0.25 0.36 0.48  30.5 21.2 16.2  0.82 2.38 23  

603569.SH 长久物流 11.50  0.67 0.62 0.64 0.75 17.2 18.5 17.8 15.2 4.23 2.67 64  

603871.SH 嘉友国际 30.72  2.28 2.22 2.76 3.41 13.5 13.8 11.2 9.0 0.94 2.83 48  

002930.SZ 宏川智慧 16.40  0.43 0.47 0.54 0.60 38.1 34.6 30.4 27.3 3.24 3.14 56  

601598.SH 中国外运 4.27  0.18 0.37 0.39 0.40 23.7 11.5 11.0 10.6 0.77 1.21 316  

603713.SH 密尔克卫 35.93  1.05 1.25 1.75 2.33 34.3 28.7 20.5 15.4 1.12 4.12 55  

002010.SZ 传化智联 7.73  0.20 0.44 0.63 0.74 38.7 17.4 12.3 10.5 0.71 2.02 252  

物流企业（剔除供应链和快递） 
 

    30.5 18.5 16.2 12.9 0.94 2.67 814 

资料来源：Wind、华泰证券研究所（注：18 年为扣非后归母净利，19-21 数据为 Wind 一致预期值，行业估值为个股估值中位数） 

 

图表3： 华贸物流历史 PE-Bands  图表4： 华贸物流历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,653 3,736 3,904 4,345 4,885 

现金 1,271 1,244 1,131 1,226 1,288 

应收账款 1,753 1,950 2,170 2,440 2,814 

其他应收账款 220.05 189.28 210.66 236.90 273.22 

预付账款 33.20 41.36 45.89 51.53 59.41 

存货 183.30 82.80 91.87 103.17 118.94 

其他流动资产 192.76 229.29 255.18 286.97 330.98 

非流动资产 1,827 1,744 1,758 1,771 1,784 

长期投资 58.60 63.35 63.35 63.35 63.35 

固定投资 545.22 634.14 669.32 701.16 729.99 

无形资产 188.68 180.91 162.82 146.54 131.89 

其他非流动资产 1,034 865.52 862.68 860.40 858.58 

资产总计 5,480 5,480 5,662 6,116 6,669 

流动负债 1,604 1,462 1,359 1,482 1,655 

短期借款 199.24 202.34 0.00 0.00 0.00 

应付账款 964.76 876.34 972.34 1,092 1,259 

其他流动负债 440.16 383.04 386.26 390.27 395.87 

非流动负债 88.65 75.35 75.35 75.35 75.35 

长期借款 39.82 40.47 40.47 40.47 40.47 

其他非流动负债 48.83 34.88 34.88 34.88 34.88 

负债合计 1,693 1,537 1,434 1,558 1,730 

少数股东权益 38.96 35.21 50.91 69.03 89.89 

股本 1,005 1,012 1,012 1,012 1,012 

资本公积 1,926 1,868 1,868 1,868 1,868 

留存公积 816.92 1,028 1,298 1,610 1,970 

归属母公司股东权益 3,748 3,908 4,177 4,490 4,849 

负债和股东权益 5,480 5,480 5,662 6,116 6,669  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 8,715 9,445 10,512 11,822 13,634 

营业成本 7,715 8,369 9,286 10,428 12,021 

营业税金及附加 9.00 8.38 9.33 10.49 12.10 

营业费用 391.12 439.62 473.04 531.97 613.55 

管理费用 233.19 254.61 283.37 318.66 367.53 

财务费用 9.27 (2.80) (1.40) (8.20) (9.63) 

资产减值损失 49.94 8.38 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 44.74 53.03 30.00 30.00 30.00 

营业利润 352.57 421.50 492.25 570.95 659.82 

营业外收入 8.55 9.77 9.77 9.77 9.77 

营业外支出 1.80 2.47 2.47 2.47 2.47 

利润总额 359.31 428.80 499.55 578.25 667.12 

所得税 70.00 92.06 115.03 134.31 156.08 

净利润 289.31 336.74 384.52 443.94 511.03 

少数股东损益 10.76 13.75 15.70 18.12 20.86 

归属母公司净利润 278.56 323.00 368.82 425.81 490.17 

EBITDA 416.94 477.35 576.61 649.47 737.83 

EPS (元，基本) 0.28 0.32 0.36 0.42 0.48  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 19.25 8.38 11.29 12.46 15.34 

营业利润 38.21 19.55 16.78 15.99 15.56 

归属母公司净利润 24.55 15.95 14.19 15.45 15.11 

获利能力 (%)      

毛利率 11.48 11.40 11.67 11.79 11.83 

净利率 3.20 3.42 3.51 3.60 3.60 

ROE 7.43 8.27 8.83 9.48 10.11 

ROIC 6.99 7.55 8.68 9.24 9.86 

偿债能力      

资产负债率 (%) 30.89 28.05 25.33 25.47 25.94 

净负债比率 (%) 4.36 4.43 0.71 0.66 0.61 

流动比率 2.28 2.56 2.87 2.93 2.95 

速动比率 2.16 2.50 2.81 2.86 2.88 

营运能力      

总资产周转率 1.59 1.72 1.86 1.93 2.04 

应收账款周转率 5.08 5.10 5.10 5.13 5.19 

应付账款周转率 8.73 9.09 10.05 10.10 10.23 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.28 0.32 0.36 0.42 0.48 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.41 0.14 0.25 0.27 0.25 

每股净资产(最新摊薄) 3.70 3.86 4.13 4.44 4.79 

估值比率      

PE (倍) 26.30 22.69 19.87 17.21 14.95 

PB (倍) 1.96 1.88 1.75 1.63 1.51 

EV_EBITDA (倍) 15.24 13.31 11.02 9.78 8.61  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 414.66 139.14 257.04 270.80 253.31 

净利润 278.56 323.00 368.82 425.81 490.17 

折旧摊销 65.26 68.62 85.76 86.71 87.65 

财务费用 23.73 (4.19) (1.40) (8.20) (9.63) 

投资损失 (44.74) (53.03) (30.00) (30.00) (30.00) 

营运资金变动 44.66 (196.83) (181.83) (221.66) (305.74) 

其他经营现金 47.19 1.57 15.70 18.12 20.86 

投资活动现金 (283.39) (43.76) (100.00) (100.00) (100.00) 

资本支出 152.98 54.25 100.00 100.00 100.00 

长期投资 (13.93) (66.91) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (144.34) (56.42) 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 (50.40) (167.54) (270.12) (75.05) (91.12) 

短期借款 (54.41) (87.30) (202.34) 0.00 0.00 

长期借款 39.82 0.65 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 6.23 6.62 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 12.41 (57.88) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (54.46) (29.63) (67.78) (75.05) (91.12) 

现金净增加额 80.87 (72.16) (113.08) 95.75 62.19  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 
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  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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