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富临运业（002357） 

   攻防兼备的道路运输品种 

投资要点： 

 公司为四川省道路运输行业领军企业 公司提供汽车客运站服务和

汽车客、货运输服务，业务主要分布在四川成都、绵阳、遂宁、眉

山等地区。公司拥有包括 3 个国家一级汽车客运站在内的各类客

运站 18 个，经营线路 403 条，日均发送旅客达 5.5 万余人次，并

被中国道路运输协会评为道路旅客运输一级企业，被四川省交通厅

评为安全等级 A2 级企业。 

 背靠富临实业实现跨越式发展 公司依靠富临实业集团较雄厚的资

金和地区影响力，通过一系列的兼并收购迅速壮大了公司规模，由

原来局限于绵阳地区，扩展到遂宁、成都、眉山等地区；并

使公司所属的车站数量、车辆数量迅速增长，成为四川省内最大的

道路旅客运输企业。 

 立足四川，做大本地市场  公司目前的主要客运业务主要集中在四

川省境内，省际市场上竞争力较弱；公司在未来三到五年目标发

展成为西南地区最大、国内知名的道路运输企业，并将车站

数量由目前的 18 个扩大到 30 个，逐步实施“T”字型网络战

略，构建三条出川主通道网络，延伸和扩大现有的运输网络，为下

阶段在重庆、陕西、云南等周边省份建立一级运输网络中心打下基

础。公司外延式的发展将仍会是今后公司扩大规模的主要方式。 

 市场集中度低，作为行业龙头将难获高溢价 四川省道路客运市场

经营主体数量多、规模小、集中度低，龙头企业所占的市场份额也

较低；我们假设公司在 3至 5年内公司按既定目标将客运站数量扩

产到位，市场集中度或将提高，但仍然难改市场较为分散的局面，

加之行业客运价格市场化程度较难在短期内提高，所以我们认为行

业龙头在短期内的扩大产能，仍难享受到规模优势带来的溢价。不

过，公司的上市可能将加快四川省内全行业的整合的速度，进一步

提高部分龙头企业在省内的市场占有率。 

 本次募集资金用途 公司拟募集资金 20,489 万元，募集资金将投向

北川、江油和成都成北 3个四川地震灾区重建项目。 

 盈利预测和估值 作为公交运输品种，公司业绩稳定，体现出良好

的防御性；但随着铁路运输得发展，到 2013 年后，公司可能面临

城际铁路分流客源的风险。我们预计公司 2009 年、2010 年和 2011

年的每股收益分别为 0.52 元、0.64 元和 0.68 元，我们给与公司

2010 年 25-28 倍市盈率的估值，对应上市首日股价区间在 16-17.9

元左右。 
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公司为四川省道路运输行业领军企业 

公司提供汽车客运站服务和汽车客、货运输服务，业务主要分布在四川成都、绵阳、

遂宁、眉山等地区。截至2009年6 月末，公司拥有包括3 个国家一级汽车客运站在

内的各类客运站18 个，经营线路403 条，日均发送旅客达5.50 万余人次。公司被

中国道路运输协会评为道路旅客运输一级企业，被四川省交通厅评为安全等级A2 级

企业。公司营业收入、经济效益、拥有的客运站数量、客运车辆、线路资源及客运

量、旅客周转量等指标，均名列四川省道路运输行业前茅。 

 

 

背靠富临实业实现跨越式发展 

公司于 2002 年 3 月设立，发起人为富临实业集团，公司成立之初为道路旅客运输二

级企业，公司规模较小、线路较少、行业影响力和市场知名度均不高。公司依靠富

临实业集团较雄厚的资金和地区影响力，通过一系列的兼并收购迅速壮大了公司规

模。 

 

2004 年1月   通过富临实业集团实施了对射洪交运集团的收购； 

2005 年12月  通过富临实业集团实施了对成都联运实业股份有限公司 

的股权收购； 

2008 年7月   通过富临实业集团完成了对眉山汽车运输总公司的收购。 

 

上述收购完成后，富临运业从市场分布上由原来局限于绵阳地区，扩展到遂宁、成

都、眉山等地区；使公司所属的车站数量、车辆数量迅速增长，成为四川省内最大

的道路旅客运输企业。 

                      

                     图 1：公司股权结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                       资料来源：公司招股说明书 
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业务发展模式带来稳定的经济效益 

 

业务发展模式带来一定进入壁垒 富临运业的业务扩张主要通过两种方式：

1）收购客运企业获得客运站和被收购方的客运线路资源；2）通过扩建和

新建客运站，扩大客运站总体规模和增加区域网点布局，并以此带动客运

线路的增加。 

 

 

 

 

 

 

   

 

公司通过拓展客运站网络，逐步扩大公司的业务规模的方式，可以说是步步为营，

是比较典型的拥有运输终端资源运输企业的发展方式，该种方式使公司发展业务

形态比较敦实，并令公司的竞争实力逐步增强： 

 

 

表1：公司客运站业务有一定的进入门槛，道路运输业务采取联营方式，经营较为灵活 

 新增产能 市场准入 投资额度 经营期限 

客运站 

需根据政府

和交通主管

部门的规划 

较为严格，公司主要通过

收购兼并获得新的客运

站资源，以及参与客运站

的新建和扩建 

需要大量投资，竞争对手进入

壁垒较高 

无特殊规定，公司可以长期

从事经营活动 

道路运输 
根据市场需

求投放 

1-4 类客运班线，严格按

照不同资质的客运企业

经营不同等级的营运路

线 

公司自有车辆只占车队总数比

例不超过 3%，期初投资规模不

大；联营车队主要依托公司站

点资源，签订运营协议，公司

对于车队规模控制和管理较为

灵活 

期限为 4-8 年，合法合规经

营可以获得原线路营运优先

延续 

资料来源：爱建证券整理 

 

 

业务公交特征明显，主营发展主要体现在“量”增  从主营业务收入的构成看，

公司客运站业务、汽车客运、货运业务是构成主营业务收入的主要组成部分，上

述业务占公司总营业收入的8-9成。 

 

由于公司旅客运输相关业务占总营业额比重接近 70%，该部分业务具有公共运输

性质，而且大部分收入定价主动权较低，所以该部分收入增长的弹性相对有限，

历年毛利率波动不大，现阶段公司业务增长主要体现在“量”的增加，包括营运

线路、发车班次以及客流量等指标的增长。 

 

 

获得新的

站点资源，

完善运输

节点布局 

通过招投标、

收购等方式增

加节点上的客

运线路 

通过增加协

议车队数量

或自购车辆

投入线路运

营 

提供站点、

车队后勤

保障服务 
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表2：从公司收入机构来看，公交特征明显，定价市场化率低，业务收入较为稳定 

资料来源：爱建证券整理 

 

 

表 3：客运站为公司主要收入来源，现运营车站 18 座，产能利用率稳步提高，日均客流量逐步上升 

 

等级 数量 平均产能利用率 

一级站 3 座 78% 

二级站 4 座 76% 

三级站 3 座 78% 

四级站 8 座 68% 

资料来源：爱建证券整理 

 

    

图 2：公司各项主要业务毛利率较为平稳 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                   资料来源：爱建证券整理 

 

 

 

业务 服务项目 影响业务主要指标 定价机制 
收入占比

（2009年1-6月）
同比增速

站务收入 
客运代理服务及

其它 

客流量、发班量的增

长 
物价主管部门核定 42.24% 27.2%

运输服务

收入 

提供车辆经营管

理 

所经营管理的车辆

数量的增长 

除少量自营车辆外，与车辆

联营方协议定价 
21.03% 44.5%

客运收入 旅客运输 
运营线路、旅客运量

的增长 
依据物价局的规定定价 9.93%

估计约

1.5%

货运收入 
提供铁路、公路

物流服务 
货物处理量的增长 基本为市场定价 18.23% 39.8%

修理费收

入 
维修服务 

维修服务数量的增

长 
基本为市场定价 7.36% N/A

油品收入 成品油销售 油品销售量增长 基本为市场定价 1.21% N/A

0
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外延式的发展仍将是公司发展的主要手段 

 

出四川发展时机未到 据国务院发展研究中心预测，未来 10 年我国客运周转量增

长速度与 GDP 增速相近，而公路客运市场需求的年均增长率约在 7%左右，跟据公

司近三年的运营数据，公司客流量保持每年 8%以上的增速，基本与整体公路客运

市场的发展速度相当，四川本地的经济发展状况对于公司业务发展的影响较大。 

 

公司目前的主要客运业务主要集中在四川省境内，跨省际的超长途路线只有 10

条，省际市场上的竞争力较弱；货运业务更局限于成都地区，市场占有率偏低；

公司还未有实力出省“争天下”的实力；加大本地市场占有率的扩大将是比较现

实的选择。 

 

公司表示在未来三到五年发展成为西南地区最大、国内知名的道路运输企

业，近期目标是将车站数量由目前的 18 个扩大到 30 个左右，将所属车辆

数量增加到 3,000 台左右。 

 

公司将加快成都城北客运中心的改扩建项目的建设，进一步巩固和加强城北客运

中心作为成都主枢纽车站的行业地位。逐步实施“T”字型网络战略，构建三条出

川主通道网络，即以成都为中心，分别沿北向、西南向、东向发展网络。逐步连

通与四川邻近的重庆市及西南各省的公路主干道城市的运输网络，延伸和扩大现

有的运输网络，为下阶段在重庆、陕西、云南等周边省份建立一级运输网络中心

打下基础。 

 

外延式发展仍然将是公司扩张的主要方式 公司客运站数量的增加的途径为以主，

以取得城市规划及交管部门许可新建客运站为辅；公司公布的 3 个客运站的重建

和扩建项目外，暂时还未公布新客运站的发展计划；如果要实现公司三到五年内

客运站扩至 30 座的发展目标，公司必定会依赖于收购兼并的方式实现，上市融资

将为公司加快这一进程。 

 

市场集中度低，现阶段行业龙头也难获得溢价 公司经营的 18 个车站中，通过收

购获得 5 个，其中二级以上车站有 4 个；外延式的扩张为公司带来了产能的释放

和扩大；公司的市场份额如客运站数量、线路资源、客运车辆以及日发班次等方

面居四川省道路运输行业第一位。 

 

但是目前四川省道路客运市场经营主体数量多、规模小、集中度低，龙头企业所

占的市场份额也较低；截至 2008 年底，在四川省内从事班车客运的经营业户有

3,082 户，共有四级以上汽车客运站 815 个，道路客运线路 9,664 条，客运班车

49,611 台，平均日发班次 119,876 班。 
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                       图 3：市场集中度低，产能的扩大，暂时并不能为公司带来溢价 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                       资料来源：爱建证券整理 

 

富临运业拥有四级以上汽车客运站 18 个，道路客运线路 403 条，客运班车 1,515 

台（不含旅游车 20 台），平均日发班次 4,614 班，分别仅占四川省总量的 2.2%、

4.2%、3.1%和 3.8%。 

 

公司作为行业龙头企业现阶段也未获得市场占有率的明显优势，我们假设公司在

3 至 5 年内公司按既定目标将客运站数量扩产到位，预计客运站数量占比、道路

客运路线占比、客运班车数量占比以及日均发车班次占比扩大为3.7%、6.1%、5.7%、

5.5%，市场集中度或将提高，但仍然难改市场较为分散的局面，加之行业客运价

格市场化程度较难在短期内提高，所以我们认为行业龙头在短期内的扩大产能，

仍难享受到规模优势带来的溢价。 

 

表 3：顺利扩产后，龙头企业短期内仍然市场占有率较低 

 目前 3-5 年后 

客运站数量占比 2.2% 3.7% 

客运路线占比 4.2% 6.1% 

客运班车数量占比 3.1% 5.7% 

平均日发班次占比 3.8% 5.5% 

资料来源：爱建证券 

 

当然，公司的上市可能将加快四川省内全行业的整合的速度，进一步提高部分龙

头企业在省内的市场占有率，加快形成“诸侯割据”的道路运输市场格局。 

 

四川省道路运输企业数量众多，公司可选择的收购兼并的对象可能较多，也不排

除公司对其他上规模企业进行整合的可能性，关键还是要看目标企业（包括站点

布局、枢纽站数量、整合成本、社会效应、与地方政府关系处理等）是否能为实

现公司战略服务。 
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募集资金的用途 

 

公司本次向社会公众公开发行A 股不超过2,100 万股，共需募集资金20,489万元。

募集资金拟用于3个四川地震灾区重建项目： 

 

表4：本次募集资金的使用计划 

项目名称 项目总投资 建设期（年） 

 

北川羌族自治县北川汽车客运站重建(“5.12”地震灾后重

建项目) 

 

2650万元 

 

1.5 

 

江油市旅游汽车客运中心站建设项目(“5.12”地震灾后重

建项目) 

 

4000万元 

 

1.5 

 

成都市城北客运中心改扩建项目(“5.12”地震灾后重建项

目) 

 

13839万元 

 

2 

 

合计 

 

20489 

 

          资料来源：爱建证券整理 

 

 

估值与投资建议 

 

公司内外延发展均有潜力 公司是四川道路运输企业的第一股，在区域市场具有一

定的龙头地位；公司属于典型的公共交通运输企业，内外延均能实现稳健发展的

目标：内延发展受益于西部大开发政策和四川区域经济的快速发展；外延发展将

通过收购兼并行业内目标公司，扩大公司规模和完善网点布局。 

 

公司成长性有待观察，但将显示良好的防御性 公司所处四川地区公路网络发达，

公路运输市场较为成熟，且因地区地理环境特征，公路运输占总体运输量比重超

过 60%，公路市场的渗透率较高；我们预计该地区市场发展速度将与地区经济发

展速度相当。 

 

行业属于公共交通范畴，考虑到社会影响因素，运输价格市场化程度仍难进一步

放开，所以我们认为公司内延式发展将是稳步向前，而公司的成长性将主要体现

在未来对市场的整合和扩张，鉴于公司还未透露该方面发展规划，我们对此将会

密切关注；当然公司通过发展运输枢纽站和运输节点来扩大自己的运输网络的模

式，使公司业务发展的步伐比较稳健，从而为公司带来良好的防御性。 

 

未来铁路将与公路“争食” 铁路提速和线路重合给公路客运行业的长线、超长线

路带来了一定影响。目前，被列为铁道部及四川省重点建设项目的“成—绵—乐”

城际铁路建设项目已获得国家发改委批复，将在 2013 年试运行。城际列车虽然与
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公路运输市场的市场细分略有差异，但前者对后者的替代作用不可忽视，将来会

对公司业务收入带来一定影响。 

 

预计公司 2010 年每股收益为 0.64 元 我们预计公司 2009 年、2010 年和 2011 年

的每股收益分别为 0.52 元、0.64 元和 0.68 元，我们给与公司 2010 年 25-28 倍

市盈率的估值，对应上市首日股价约在 16-17.9 元左右。 

 

           表 5：公司盈利预测 

利润表   单位:百万元

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入 137 162  180 200 

营业成本 59 84  81 90 

营业税金及附加 6 7  8 9 

营业费用 0 1  1 1 

管理费用 32 31  35 38 

财务费用 2 -1  -10 -18 

资产减值损失 -4 -1  -1 -1 

公允价值变动收益 0 0  0 0 

投资净收益 0 0  0 0 

营业利润 41 41  67 81 

营业外收入 2 2  2 2 

营业外支出 5 2  2 3 

利润总额 38 40  66 80 

所得税 6 6  10 20 

净利润 31 34  56 60 

少数股东损益 3 3  4 5 

归属母公司净利润 29 32  52 55 

EBITDA 44 46  63 69 

EPS（元） 0.48 0.52  0.64 0.68 

           资料来源：爱建证券 

 

表 6：同类公司估值 

证券代码 证券简称 市盈率(PE,TTM) 市净率(PB) ROA(%)  

000421.SZ 南京中北 77.1  3.4  3.9  

600561.SH 江西长运 28.2  4.0  7.9  

600611.SH 大众交通 48.5  4.5  6.0  

600650.SH 锦江投资 33.4  4.9  9.6  

600662.SH 强生控股 60.7  4.5  4.6  

600708.SH 海博股份 29.9  4.8  6.3  

600834.SH 申通地铁 82.6  7.4  5.8  

 行业平均 51.5 4.8  6.3 

资料来源：Wind、爱建证券 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来 6个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 

推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 

中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 

 

 行业评级： 

强于大市：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 

中性：    预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 

弱于大市：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
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