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[Table_Title]  

高速成长的第三方物流服务商 
――新宁物流（300013）新股定价报告 
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 86-21-6471 8888-1807       
 lidong@stocke.com.cn       

本报告导读： 

 
 电子元器件供应链管理是公司的主营业务 
 第三方物流及供应链管理在我国尚处于起步阶段 
 高端路线和仓储增值服务是公司差异化竞争策略 

 品牌影响力和优质客户资源是公司的核心竞争力 

投资要点： 

[Table_Summary] 
 公司概况: 公司主营业务是以电子元器件保税仓储为核心，并为电子信息产

业供应链中的原料供应、采购与生产环节提供第三方综合物流服务，主要包

括进出口货物保税仓储管理、配送方案设计与实施，及与之相关的货运代理、

进出口通关等。VMI 和 DC 的业务模式是公司的品牌影响力所在。公司的主

要客户为电子元器件生产商，主要配送客户为笔记本电脑制造商。 
 募投项目：公司拟发行不超 1500 万股股份,募集资金 1.4 亿元,用于对昆山、

苏州、深圳地区的保税仓库进行扩建或建造,以及建设供应链管理服务项目。

募集项目完成后,公司的仓储面积将扩大 52.87%至 132,898 平方米,其中租

赁和自建比例分别为 64.85%、35.15%。 

 行业背景：公司的核心业务电子元器件保税仓库是现代物流行业的一个分

支，行业的发展主要取决于其上游产业电子信息产业的发展状况。2008 年，

全国规模以上电子信息产业实现主营收入 58,826 亿元，同比增长 14.8%，

而电子元器件收入占其比重约为 31.16%。由于我国目前大部分电子元器件

依赖进口，因此保税仓库也是行业发展中必不可少的中间环节。据 IBM 调研

结果显示，53%的企业希望通过价值链协同降低其库存及管理成本。 
 竞争优势：公司是较早进入保税仓库业务的企业之一，具有较强的品牌优势；

同时，通过多年的发展，公司积累了物流行业发展最为关键的优质客户群；

另外，公司具有较强的物流方案设计和执行能力，有效地帮助客户降低物流

成本；在管理系统方面，公司自主研发的仓储管理系统，实时接入客户与配

送方的数据库，掌握客户最新需求。 

 投资建议：预期 2009-2011 年公司主营收入分别为 1.96 亿元、2.83 亿元和

3.70 亿元；归属母公司股东的净利润分别为 2792 万元、4088 万元亿元和

5096 万元；每股收益分别为 0.47 元、0.68 元和 0.85 元。考虑到公司具有

良好的成长性，我们认为公司的合理价值为 17.39 元-19.74 元，公司的询价

区间为 20.87 元-23.69 元。 
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关键数据 
预计发行价 17.39-19.74 
询价区间 20.87-23.69 
  
  
  
  
股本数据 
A 股发行股数 1500 万股 
发行后总股本 6000 万股 

 

 

 

浙商证券  



︱︱IInnvveessttmmeenntt  RReesseeaarrcchh                                                                                                                                                                CCoommppaannyy  FFooccuuss                              

[键入文字] 
 

浙浙商商证证券券  ︱︱  IInnvveessttmmeenntt  RReesseeaarrcchh    

 

主营业务预测(万元) 2005  2006  2007  2009E 2010E 2011E 

仓储及仓储增值服务收入 4526  6363  8102  11297  16380  21131  

YOY 
 

41% 27% 39% 45% 29% 

仓储及仓储增值服务成本 1643  2504  3859  5552  7863  10143  

YOY 
 

52% 54% 44% 42% 29% 

毛利率 64% 61% 52% 51% 52% 52% 

       
代理报关服务收入 1288  1844  2232  2921  4060  5115  

YOY 
 

43% 21% 31% 39% 26% 

代理报关服务成本 587  887  650  876  1177  1483  

YOY 
 

51% -27% 35% 34% 26% 

毛利率 54% 52% 71% 70% 71% 71% 

       
代理报检服务收入 255  354  560  693  867  1040  

YOY 
 

39% 58% 24% 25% 20% 

代理报检服务成本 51  121  161  201  260  312  

YOY 
 

138% 33% 25% 29% 20% 

毛利率 80% 66% 71% 71% 70% 70% 

       
代理送货服务收入 1120  1687  3257  4689  6986  9711  

YOY 
 

51% 93% 44% 49% 39% 

代理送货服务成本 1032  1018  2301  3751  5624  7963  

YOY 
 

-1% 126% 63% 50% 42% 

毛利率 8% 40% 29% 20% 20% 18% 

       
主营收入 7188  10248  14151  19599  28293  36996  

YOY 
 

43% 38% 38% 44% 31% 

主营成本 3313  4531  6972  10381  14924  19901  

YOY 
 

37% 54% 49% 44% 33% 

毛利率 54% 56% 51% 47% 47% 46% 

资料来源：浙商证券研究所 

 

财务和估值数据摘要           
单位:百万元 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 
营业收入 102.89  141.80  195.99  282.93  369.96  
    增长率(%) 41.61% 37.82% 38.22% 44.36% 30.76% 
归属母公司股东净利润 20.25  20.70  27.92  40.88  50.96  
    增长率(%) 20.07% 2.27% 34.83% 46.43% 24.66% 
每股收益(EPS) 0.34  0.35  0.47  0.68  0.85  
销售毛利率 55.95% 50.83% 47.04% 47.25% 46.21% 
销售净利率 24.95% 16.45% 16.05% 16.28% 15.52% 
净资产收益率(ROE) 35.66% 27.02% 11.82% 15.44% 16.96% 
投入资本回报率(ROIC) 62.60% 37.82% 33.16% 18.37% 20.29% 
资料来源：浙商证券研究所 
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财务分析和估值指标汇总           
  2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 
收益率           
        毛利率 55.95% 50.83% 47.04% 47.25% 46.21% 
        三费/销售收入 21.54% 23.73% 21.50% 21.41% 21.38% 
        EBIT/销售收入 30.44% 23.20% 21.17% 21.39% 20.34% 
        EBITDA/销售收入 33.06% 28.36% 25.30% 29.30% 26.59% 
        销售净利率 24.95% 16.45% 16.05% 16.28% 15.52% 
资产获利率           
        ROE 35.66% 27.02% 11.82% 15.44% 16.96% 
        ROA 30.37% 26.42% 14.58% 18.76% 20.19% 
        ROIC 62.60% 37.82% 33.16% 18.37% 20.29% 
增长率           
        销售收入增长率 41.61% 37.82% 38.22% 44.36% 30.76% 
        EBIT 增长率 44.07% 5.05% 26.12% 45.83% 24.38% 
        EBITDA 增长率 40.16% 18.25% 23.31% 67.19% 18.67% 
        净利润增长率 40.37% -9.12% 34.83% 46.43% 24.66% 
        总资产增长率 95.24% 20.75% 128.59% 13.32% 15.57% 
        股东权益增长率 54.63% 35.01% 208.17% 12.12% 13.47% 
    经营营运资本增长率 -26.46% 121.74% 54.85% 45.73% 27.77% 
资本结构           
        资产负债率 29.26% 21.00% 8.15% 8.47% 9.50% 
        投资资本/总资产 61.50% 75.37% 86.79% 86.25% 82.08% 
        带息债务/总负债 23.13% 38.24% 0.00% 0.00% 0.00% 
        流动比率 1.81  2.50  3.97  4.50  4.70  
        速动比率 1.81  2.49  3.96  4.48  4.69  
        股利支付率 0.00% 0.00% 30.00% 30.00% 30.00% 
        收益留存率 100.00% 100.00% 70.00% 70.00% 70.00% 
资产管理效率           
        总资产周转率 1.00  1.14  0.69  0.88  0.99  
        固定资产周转率 2.43  3.59  5.18  1.76  2.21  
        应收账款周转率 4.18  4.89  4.46  4.61  4.85  
资料来源：浙商证券研究所 

 

报表预测           
利润表 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        营业收入 102.89  141.80  195.99  282.93  369.96  

  减: 营业成本 45.33  69.73  103.81  149.24  199.01  

        营业税金及附加 4.29  5.85  8.12  11.72  15.33  

        营业费用 2.82  1.60  4.62  6.67  8.72  

        管理费用 18.71  30.75  36.85  53.20  69.56  

        财务费用 0.63  1.30  0.66  0.70  0.80  

        资产减值损失 0.00  0.47  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 -0.01  -0.08  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 31.11  32.02  41.94  61.41  76.55  

  加: 其他非经营损益 0.30  0.23  0.00  0.00  0.00  
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        利润总额 31.41  32.26  41.94  61.41  76.55  

  减: 所得税 5.75  8.93  10.48  15.35  19.14  

        净利润 25.67  23.33  31.45  46.05  57.41  

  减: 少数股东损益 5.42  2.62  3.54  5.18  6.45  

        归属母公司股东净利润 20.25  20.70  27.92  40.88  50.96  

资产负债表 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        货币资金 26.80  28.70  34.02  45.31  68.38  

        应收和预付款项 27.71  33.82  53.80  72.64  92.97  

        存货 0.00  0.16  0.08  0.27  0.20  

        其他流动资产 0.22  0.30  0.30  0.30  0.30  

        长期股权投资 0.00  0.82  0.82  0.82  0.82  

        固定资产和在建工程 42.91  43.69  180.87  190.75  197.63  

        无形资产和开发支出 1.22  12.49  12.49  12.49  12.49  

        其他非流动资产 4.27  4.55  2.28  0.00  0.00  

        资产总计 103.12  124.52  284.64  322.56  372.77  

        短期借款 6.98  10.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 23.20  15.15  22.19  26.33  34.41  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 0.00  1.00  1.00  1.00  1.00  

        负债合计 30.18  26.15  23.19  27.33  35.41  

        股本 16.71  45.00  60.00  60.00  60.00  

        资本公积 16.00  7.51  132.51  132.51  132.51  

        留存收益 24.06  24.13  43.67  72.29  107.95  

        归属母公司股东权益 56.77  76.64  236.18  264.80  300.47  

        少数股东权益 16.18  21.73  25.27  30.44  36.90  

        股东权益合计 72.95  98.37  261.45  295.24  337.36  

        负债和股东权益合计 103.12  124.52  284.64  322.56  372.77  

现金流量表 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        经营性现金净流量 25.97  26.74  26.25  52.66  67.08  

        投资性现金净流量 -20.81  -31.16  -143.00  -30.00  -30.00  

        筹资性现金净流量 16.11  6.89  122.07  -11.37  -14.01  

        现金流量净额 20.89  2.15  5.32  11.29  23.07  

资料来源：浙商证券研究所 
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传真：(8621)64718888 
浙商证券网址：www.stocke.com 
 

浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内下跌幅度在 10%以上 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 
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