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 公司 2020 年上半年业绩同比大幅增长，公司成长天花板高，科技赋能安全护

航，看好公司持续的内生增长与外延并购，推动营收规模和净利润高速增长。

我们维持公司 2020-2022 年归母净利润预测分别为 3.10/4.53/6.15 亿元，对应

EPS 分别为 2.01/2.93/3.98 元，当前股价对应 PE 分别 60/41/31 倍，考虑到公

司稀缺性和高业绩增速，维持“买入”评级。 

▍2020 年上半年公司归母净利润同比+49.27%。公司 2020 年上半年实现营业收

入 14.85 亿元，同比+33.52%，归母净利润 1.41 亿元，同比+49.27%；其中

2020Q2 实现营业收入 8.49 亿元，同比+40.10%，环比+33.49%，归母净利润

0.88 亿元，同比+69.23%，环比 66.04%。公司 2020H1 业绩大幅提升，主因物

流及贸易业务快速发展，其中贸易板块上半年收入 2.29 亿，同比增长 169.75%。 

▍业务下游场景不断拓宽，公司成长天花板高。根据公司中报业绩发布会材料，

国内化学品物流市场规模约 3300 亿人民币，第三方渗透率仅约 25%，距离全

球 80%的水平仍有很大的提升空间。公司作为第三方化工物流头部企业，市占

率不足 3%，成长天花板高，我们预计全国范围布局、仓储物流一体化、兼具线

上平台和资金优势的企业将更具竞争优势和成长潜力。同时，公司除危化品物

流之外，凭借优异的业务能力和品牌认可度，已逐步与半导体、新能源、日用

化学品领域的知名客户建立合作，不断拓宽下游市场。 

▍科技助推内生发展，安全护航外延增长。公司自主研发的数字化供应链信息系

统 MCP 发布 3.0 升级版，较前代版本大幅提升运营效率。上半年申请软件著作

权超 50 件，实用新型专利超 30 件，不断应用 IOT、AR、自动化设备等新技术，

科技赋能推动自身业务发展。公司 2019 年参与制订 2 项国家标准，并购资产后

优先输出安全管理能力，通过对安全方面的高标准严要求护航未来发展。 

▍风险因素：下游行业景气度下行；并购和业务增长不及预期；安全与环保风险 

▍投资建议：公司是市场稀缺的集危化品货运代理、运输、仓储及线上平台一体

的投资标的。看好公司持续的内生增长与外延并购，推动营收规模和净利润高

速增长。我们维持公司 2020-2022 年归母净利润预测分别为 3.10/4.53/6.15 亿

元，对应 EPS 分别为 2.01/2.93/3.98 元，当前股价对应 PE 分别 60/41/31 倍，

考虑到公司稀缺性和高业绩增速，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,783.91 2,418.80 3,387.15 4,697.93 6,222.10 

营业收入增长率 38% 36% 40% 39% 32% 

净利润(百万元) 132.16 196.06 310.39 453.18 615.28 

净利润增长率 58% 48% 58% 46% 36% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.01 1.29 2.01 2.93 3.98 

毛利率% 18% 18% 19% 19% 20% 

净资产收益率 ROE% 10.55% 13.67% 18.09% 21.19% 22.72% 

每股净资产（元） 8.09 9.27 11.09 13.82 17.50 

PE 120 94 60 41 31 

PB 15 13 11 9 7 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 8 月 7 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 133.94 元 

总股本 155 百万股 

流通股本 68 百万股 

52周最高/最低价 143.39/29.4 元 

近 1 月绝对涨幅 2.28% 

近 6 月绝对涨幅 140.04% 

近12月绝对涨幅 210.68%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,784 2,419 3,387 4,698 6,222 

营业成本 1,458 1,978 2,752 3,787 4,996 

毛利率 18.29% 18.22% 18.74% 19.39% 19.70% 

营业税金及附加 4 10 10 14 19 

销售费用 38 47 68 94 124 

营业费用率 2.15% 1.93% 2.00% 2.00% 2.00% 

管理费用 83 109 135 188 249 

管理费用率 4.63% 4.49% 4.00% 4.00% 4.00% 

财务费用 7 16 16 12 5 

财务费用率 0.40% 0.68% 0.47% 0.24% 0.08% 

投资收益 (16) 7 5 5 5 

营业利润 169 239 399 589 805 

营业利润率 9.48% 9.88% 11.78% 12.54% 12.94% 

营业外收入 11 17 20 20 20 

营业外支出 1 6 5 5 5 

利润总额 179 250 414 604 820 

所得税 48 54 103 151 205 

所得税率 26.54% 21.55% 25.00% 25.00% 25.00% 

少数股东损益 (0) 0 0 0 0 

归属于母公司股
东的净利润 

132 196 310 453 615 

净利率 7.41% 8.11% 9.16% 9.65% 9.89% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 134 137 203 332 665 

存货 5 10 16 23 30 

应收账款 500 674 942 1,306 1,730 

其他流动资产 464 308 337 402 478 

流动资产 1,105 1,129 1,498 2,063 2,903 

固定资产 321 637 646 629 588 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 188 338 338 338 338 

其他长期资产 244 465 470 474 479 

非流动资产 753 1,440 1,453 1,441 1,405 

资产总计 1,857 2,569 2,952 3,504 4,308 

短期借款 80 120 71 0 0 

应付账款 261 338 482 663 874 

其他流动负债 92 268 275 295 317 

流动负债 432 726 828 957 1,191 

长期借款 122 291 291 291 291 

其他长期负债 38 76 76 76 76 

非流动性负债 160 367 367 367 367 

负债合计 592 1,093 1,195 1,324 1,558 

股本 152 155 155 155 155 

资本公积 648 689 689 689 689 

归属于母公司所
有者权益合计 

1,252 1,435 1,716 2,138 2,708 

少数股东权益 13 41 41 41 41 

股东权益合计 1,265 1,476 1,757 2,179 2,749 

负债股东权益总

计 
1,857 2,569 2,952 3,504 4,308 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 179 250 414 604 820 

所得税支出 -48 -54 -103 -151 -205 

折旧和摊销 33 84 86 103 117 

营运资金的变化 -74 -95 -153 -235 -273 

其他经营现金流 40 28 6 2 -5 

经营现金流合计 130 213 250 322 455 

资本支出 -164 -190 -100 -90 -81 

投资收益 -16 7 5 5 5 

其他投资现金流 -464 -143 5 5 5 

投资现金流合计 -644 -326 -90 -80 -71 

发行股票 389 42 0 0 0 

负债变化 467 841 -49 -71 0 

股息支出 0 -20 -29 -31 -45 

其他融资现金流 -400 -752 -16 -12 -5 

融资现金流合计 456 111 -94 -113 -50 

现金及现金等价
物净增加额 

-58 -3 66 129 333 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 38.16% 35.59% 40.03% 38.70% 32.44% 

营业利润增长率 52.27% 41.27% 66.95% 47.73% 36.68% 

净利润增长率 57.91% 48.35% 58.31% 46.00% 35.77% 

毛利率 18.29% 18.22% 18.74% 19.39% 19.70% 

EBITDA Margin 12.25% 14.52% 15.24% 15.29% 15.15% 

净利率 7.41% 8.11% 9.16% 9.65% 9.89% 

净资产收益率 10.55% 13.67% 18.09% 21.19% 22.72% 

总资产收益率 7.12% 7.63% 10.51% 12.93% 14.28% 

资产负债率 31.86% 42.56% 40.47% 37.80% 36.18% 

所得税率 26.54% 21.55% 25.00% 25.00% 25.00% 

股利支付率 15.00% 15.00% 10.00% 10.00% 10.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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