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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司资格说明和重要声明。 

 投资要点： 

专业的 IT 供应链服务商 

公司主营业务为设计并提供一体化供应链管理解决方案，具体从事 IT 

制造业相关硬件设备和零件的进出口通关、货运代理、物流配送、库

存管理、流通加工、反向物流等整体物流解决方案设计和执行。公司

以综合物流服务为核心，以物流资讯技术为支撑，以高端客户体系为

依托，整合各种物流资源，倾力打造专业化的现代物流服务体系，立

志成为国内 IT 制造业最专业的现代物流服务商。 

募投项目提高公司竞争力 

公司本次发行募集资金，主要投向昆山综合保税区物流园项目、昆山

现代物流中心项目、现代物流运营网点拓展项目、物流智能化资讯项

目和其他与其他与主营业务相关的营运资金项目。募投项目将增加公

司竞争力。 

业绩增长可持续 

预计募投项目分别于 2011 和 2012 年投产，我们测算 2011-2014 年归

于母公司所有者的净利润将实现年递增 25.56%、37.05%、44.88%和

30.09%，相应的稀释后每股收益为 0.86 元、1.18 元、1.71 和 2.25 元。 

定价结论  

我们认为，给予公司 2011 年 25-30 倍市盈率较为合理，公司合理估

值区间为 21.54-25.84 元。综合考虑公司基本面、同行业上市公司的

估值以及近期新上市股票估值情况，我们选取一二级市场 5%的折让，

建议询价区间为 20.46-24.55 元，对应的 2010 年市盈率区间为

29.82-35.78 倍。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 

营业收入 655.76 1,078.00 1,487.11 1,900.23 2,246.87

年增长率 64.39% 37.95% 27.78% 18.24% 16.24% 

归属于母公司的净利润 35.55 73.40 92.16 126.30 182.99 

年增长率 106.49% 25.56% 37.05% 44.88% 30.09% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.332 0.686 0.861 1.180 1.710 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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 公司概况 

公司主营业务为设计并提供一体化供应链管理解决方案，具体从

事 IT 制造业相关硬件设备和零件的进出口通关、货运代理、物流配

送、库存管理、流通加工、反向物流等整体物流解决方案设计和执行。

公司以综合物流服务为核心，以物流资讯技术为支撑，以高端客户体

系为依托，整合各种物流资源，倾力打造专业化的现代物流服务体系，

立志成为国内 IT 制造业最专业的现代物流服务商。 

业务主要由综合物流服务和基础物流服务构成。综合物流服务主

要包括 VMI、DC、备品备件管理、重工、贴标以及 EDI 信息交换等

业务，VMI 与 DC 业务作为现代物流服务的核心环节和高端领域，

是公司目前重点拓展的业务；基础物流服务作为综合物流服务必要的

支持和保障，主要包括货运代理、国内运输以及相关延伸增值服务，

其中，打造国际货运代理业务中的精品航线有利于保持和提升基础物

流服务整体竞争力，是基础物流服务重点拓展的业务。 

根据中国国际货运代理协会组织的排名，公司位列 2009 年度中

国国际货代物流百强第 40 名、2009 年度中国国际货代物流空运 50 

强第 35 名、2009 年度中国国际货代物流陆运 20 强第 17 名、2009 

年度中国国际货代物流仓储 20 强第 7 名、2009 年度中国货代物流

民营 50 强第 13 名。根据海关总署对 2009 年度中国进口企业 200 强

排名，公司控股子公司飞力仓储及飞力达物流（深圳）分别以进口值

55.95 亿美元、6.32 亿美元在上榜专业物流服务商中位居第 2 位和

22 位。 

图1  公司业务结构 

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

公司是由昆山亚通汽车维修服务有限公司、昆山飞达投资管理有

限公司、昆山吉立达投资咨询有限公司、昆山市创业控股有限公司和

苏州东吴投资有限公司作为发起人，以飞力国际截至 2008 年 4 月
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30 日经审计的账面净资产折股，依法整体变更设立的股份有限公司。

亚通汽修、飞达投资、吉立达投资各持有公司 1,900 万股的股份，均

占本次发行前总股本的 23.75%，是公司的控股股东。 

公司实际控制人为沈黎明、姚勤、吴有毅，其中沈黎明持有公司

股东飞达投资 40%的股份，姚勤持有公司股东亚通汽修 53.68%的股

权，同时持有股东飞达投资 28%的股权；吴有毅持有公司股东吉立达

投资 64%的股权，同时持有股东飞达投资 16%的股权。 

表 1  公司的股东及实际控制人情况   单位：万股、% 

股东名称 发行前 发行后 

序号 
 持股数 持股比例 持股数 持股比例 

1 昆山亚通汽车维修服务有限公司 1,900.00 23.75% 1,900.00 17.76% 

2 昆山飞达投资管理有限公司 1,900.00 23.75% 1,900.00 17.76% 

3 昆山吉立达投资咨询有限公司 1,900.00 23.75% 1,900.00 17.76% 

4 昆山创业控股有限公司（SS） 1,900.00 23.75% 1,630.00 15.23% 

5 苏州国嘉创业投资有限公司 400.00 5.00% 400.00 3.74% 

6 社会公众投资者 — — 2,700.00 25.23% 

7 全国社会保障基金理事会 — — 270.00 2.52% 

8 合计 8,000.00 100.00% 10,700.00 100.00% 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

图2  实际控制人持股情况 

 

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 

 行业增长前景 

随着制造企业、商贸企业开始采用现代物流管理理念、方法和技

术，实施流程再造和服务外包；传统运输、仓储、货代企业实行功能

整合和服务延伸，加快向现代物流企业转型；新型物流企业迅速成长，

形成了多种所有制、多种服务模式、多层次的物流企业群体，业内优
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势企业初步建立起布局合理、技术先进、节能环保、便捷高效、安全

有序并具有较强核心竞争力的现代物流服务体系，推动物流业不断向

前发展。 

中国不仅是全球最重要的采购中心和制造中心，也是全球最大的

消费市场之一。随着全球制造业继续向中国大陆转移、国内消费水平

不断提升以及产业政策对现代物流业扶持力度不断增强，物流业已成

为国内发展最快的领域之一，整体规模不断扩大。2009 年我国社会

物流总额和物流业增加值分别为 966,538 亿元、23,078 亿元，分别比

2001 年增长 3.97 倍、2.11 倍，年复合增长率分别为 22.19%、15.27%。

社会物流总费用与 GDP 的比率已由 1998 年的 20.20%下降到 2009 

年的 18.10%，呈现出逐步下降趋势，反映了物流业总体运行效率和

现代化程度的不断提高。 

因此，我国现代物流业发展成效虽然显著，但由于发展历史不长，

与发达国家相比，目前仍处于起步阶段，粗放式经营的格局尚未根本

改变，随着上述问题的逐步解决，我国现代物流服务业将面临广阔的

成长空间。 

2009 年，物流行业以贯彻落实国务院《物流业调整和振兴规划》

为契机，抓住机遇，迎接挑战，努力克服国际金融危机影响，呈现止

跌企稳、加快回暖的良好趋势，为国民经济平稳较快发展提供了有力

支撑。随后，中国物流与采购联合会通过深入调研，提出了税收、交

通、投融资、物流企业、物流园区和制造业与物流业联动发展等六个

方面的“60 条”政策建议，为有关部门研究制定具体政策作决策参

考；各地区结合当地实际抓紧制定具体工作方案；国务院各有关部门

通过加强和完善综合协调机制，结合自身工作职能，研究落实支持物

流业发展的政策措施。随着各项准备工作的加快部署，尤其是制造业

和物流业联动发展支持政策的出台及贯彻落实，将有力促进物流需求

增长，现代物流产业有望迎来黄金增长期。 

 

 行业竞争结构及公司的地位 

我国物流业整体处于传统物流向现代物流转型期，多数企业只能

提供传统的基础物流业务，竞争更多地体现为低端物流服务的价格竞

争。 

目前，国内物流竞争呈现四足鼎立的格局。下述（表 2）四类企

业各有自身的特点和市场定位，其规模、服务内容以及关注的行业存

在较大差别，其中，包括公司在内的“新兴现代物流企业”最具活力、
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发展最为迅速，业务规模和服务质量逐步提升，竞争优势不断得到稳

固；中远、中外运、中邮物流等大型国有背景物流企业以及大型生产、

商贸流通企业下属物流企业积极向现代物流转型，所服务行业主要集

中于超市物流、家电物流、服装物流、化工物流等传统行业；外资物

流企业持续看好中国市场，UPS、敦豪、英运物流、马士基等国际大

型物流企业通过直接投资、兼并收购、成立中外合资物流公司或独资

物流公司、将亚太地区物流枢纽转移到中国等方式进入国内市场。 

表2  行业主要竞争主体分类 

项

目 
国有背景物流企业 新兴现代物流企业 

生产、商贸流通企业下属物

流企业 
外资物流企业 

描

述 

国有物流企业通过加快重组改

制和业务转型演变而来的物流

企业 

传统物流企业转型而

来，或新设立的现代物

流服务商 

生产、商贸流通企业的物流

部门，以原有业务为基础向

社会扩展，形成具有专业特

色的物流服务商 

大型外资跨国物流服务商

及其国内的合资企业 

优

势 

1、国内市场占有率高2、拥有全

国性网络和丰富的运输、仓储资

产3、资金实力雄厚4、与中央和

地方政府关系良好 

1、具有较强的适应性、

灵活性和创新意识2、

专注于一个或少数几

个相关行业 

1、主要为内部客户服务，且

具有专长2、资金较雄厚3、

初步呈现向外部拓展客户的

趋势 

1、拥有发达的海外网络2、

资金实力雄厚3、管理水平

高，信息系统先进 

劣

势 

1、体制不够灵活，机构冗余2、

服务意识不够，运营效率偏低 

1、快速发展面临资金、

人才瓶颈2、品牌知名

度有待提升 

1、难以吸引更多的外部客户

2、战略和未来定位受到母公

司的极大影响 

1、运作成本较高2、与国

内文化理念存在一定偏差

3、缺少国内网络 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

对于“新兴现代物流企业”中的少数龙头企业，其在细分市场的

竞争主要来自于该领域的国外大型物流企业，如公司作为专注于 IT

制造业的物流服务商，竞争对手主要为辛克、叶水福等在全球范围内

广泛提供 IT 物流的大型外资企业以及新宁物流等少数在中国大陆提

供区域性 IT 物流的民营企业。主要竞争对手：辛克全球货运有限公

司（Schenker）、伯灵顿全球有限公司（BAX Global）叶水福集团（YCH 

Group）、江苏新宁现代物流股份有限公司、上海亚东国际货运有限

公司。 

国际货运代理是公司基础物流服务的核心业务，根据中国国际货

运代理协会组织的排名，飞力达物流位列 2009 年度中国国际货代物

流百强第 40 位，中国国际货代物流空运 50 强第 35 位，中国国际

货代物流陆运 20 强第 17 位，中国货代物流民营 50 强第 13 位。公

司综合物流服务主要以 VMI、DC 模式为仓储管理的核心服务模式，

根据中国国际货运代理协会组织的排名，飞力达物流位列 2009 年度

中国国际货代物流仓储 20 强第 7 名。 
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 募资项目 

公司本次发行募集资金，主要投向昆山综合保税区物流园项目、

昆山现代物流中心项目、现代物流运营网点拓展项目、物流智能化资

讯项目和其他与其他与主营业务相关的营运资金项目。 

表3  公司的募集资金项目计划概况      单位：万元 

序号 项目名称 使用募投资金 建设期 

1 昆山综合保税区物流园项目 14,603.50 2年 

2 昆山现代物流中心项目 9,258.63 2年 

3 现代物流运营网点拓展项目 1,727.67 9个月 

4 物流智能化资讯项目 3,588.61 18个月 

5 
其他与主营业务相关的营运

资金项目 
  

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 
表4  募投项目经济效益分析 

序号 项目 单位 指标 备注 指标 备注 指标 备注 

   
昆山综合保税区物流

园项目 

昆山现代物流中心

项目 

现代物流运营网点

拓展项目 

1 达产后年营业收入 万元 10,031.24 — 6,749.39 — 3,358.20 — 

2 达产后年总成本费用 万元 2,975.25 — 2,512.86 — 1,852.05 — 

3 达产后年利润总额 万元 6,509.28 — 3,868.68 — 1,321.45 — 

项目财务内部收益率（税前） % 34.44 — 33.21 — 42.39 — 
4 

项目财务内部收益率（税后） % 26.36 — 25.33 — 33.10 — 

财务净现值（所得税前，

ic=12%） 
万元 17,133.76 — 10,450.58 — 2,650.00 — 

5 
财务净现值（所得税后，

ic=12%） 
万元 10,231.47 — 6,148.23 — 1,659.37 — 

税后投资回收期（静态） 年 5.12 
含建设

期2 年
4.94 

含建设

期2 年 
4.24 

含建设期

9 个月 
6 

税后投资回收期（动态） 年 6.57 
含建设

期2 年
6.53 

含建设

期2 年 
5.31 

含建设期

9 个月 

7 盈亏平衡点 % 25.50 — 22.57 — 46.83 — 

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 

 公司业务简况及收入、利润结构变化 

公司主要为 IT 企业设计并提供一体化供应链管理解决方案。 

2009-2010 年营业总收入同比增长分别为-6.79%和 64.39%，归属
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于母公司所有者的净利润同比增长 14.32%和 106.49%。公司主营业务

由综合物流服务和基础物流服务构成，基础物流服务毛利率较低，但

占总收入比重较高；综合物流服务毛利率较高，但占总收入比重较低。

综合物流服务是公司重点拓展的核心业务，占营业收入的比重逐年上

升， 

公司产品的毛利率逐步上升，2008-2010 年，综合毛利率分别为

26.18%、33.33%、31.51%。综合物流服务业务增长，毛利贡献度逐

年上升，公司毛利结构得到有效优化。 

表5  公司主营业务收入构成    单位：万元 

项目 2010 年 2009 年度 2008 年度 2007 年度 

 
营业收入 占比 

营业收

入 
占比 

营业收

入 
占比 

营业收

入 
占比 

基础物流服务 73953.35 68.60% 44,970.37 68.58% 55,048.28 78.25% 44,640.93 81.72%

其中：海运进口 15974.85 14.82% 12,053.55 18.38% 15,078.16 21.43% 11,559.06 21.16%

海运出口 18927.99 17.56% 9,928.51 15.14% 12,994.71 18.47% 12,022.05 22.01%

空运进口 10869.87 10.08% 7,596.26 11.58% 7,905.76 11.24% 7,551.59 13.82%

空运出口 18035.05 16.73% 8,208.86 12.52% 9,462.74 13.45% 5,453.34 9.98%

运输及通关 10145.58 9.41% 7,183.19 10.95% 9,606.91 13.66% 8,054.89 14.75%

综合物流服务 33846.96 31.40% 20,606.05 31.42% 15,303.66 21.75% 9,985.78 18.28%

其中：仓租业务 12334.58 11.44% 7,662.56 11.68% 5,500.33 7.82% 3,002.12 5.50%

配送业务 2956.77 2.74% 1,953.14 2.98% 1,436.03 2.04% 1,059.25 1.94%

进出仓业务 5610.90 5.20% 2,542.29 3.88% 1,832.08 2.60% 1,388.61 2.54%

增值业务 12944.71 12.01% 8,448.07 12.88% 6,535.22 9.29% 4,535.80 8.30%

合计 107800.31 100.00% 65,576.42 100.00% 70,351.94 100.00% 54,626.71 100.00%

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 

表6  公司基础物流服务业务量情况 

项目 2010 年 2009 年度 2008 年度 2007 年度

报关量（票） 626,504 579,712 476,017 393,007 

报检量（票） 185,901 158,975 136,220 104,918 

出库（票） 253,714 210,709 136,012 64,948 

入库（票） 156,991 124,346 75,119 39,575 

陆运货物运输量（车） 233,837 127,408 122,747 109,372 

海运进口货量（TEU） 38,581 30,876 36,905 36,654 

海运出口货量（TEU） 62,293 46,247 47,830 49,018 

空运进口货量（票） 130,826 110,906 99,619 95,359 

空运出口货量（T） 9,337 5,478 4,508 3,448 

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 
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表7  主营业务收入按照销售区域分类情况    单位：万元 

区域 2010 年 2009 年度 2008 年度 2007 年度 

 金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

昆山地区 76501.01 70.97% 50,184.93 76.53% 54,008.08 76.77% 44,557.35 81.57%

上海地区 20036.83 18.59% 9,643.24 14.71% 10,715.45 15.23% 7,033.38 12.88%

苏州大市地区 6395.11 5.93% 3,349.21 5.10% 4,262.40 6.06% 3,003.95 5.50% 

其他地区 4867.36 4.51% 2,399.03 3.66% 1,366.00 1.94% 32.03 0.05% 

合计 107800.31 100.00% 65,576.41 100.00% 70,351.93 100.00% 54,626.71 100.00%

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

表8  公司毛利率情况 

项目 2010 年 2009 年度 2008 年度 2007 年度

基础物流服务 20.18% 22.60% 18.11% 22.64% 

其中：海运进口 23.59% 24.19%  21.38%  24.64% 

海运出口 19.09% 22.89%  16.78%  22.31% 

空运进口 21.73% 23.62%  20.04%  23.87% 

空运出口 17.23% 21.57%  15.08%  19.53% 

运输及通关业务 20.42% 19.64%  16.18%  21.22% 

综合物流服务 56.27% 56.74% 55.19% 58.79% 

其中：仓租业务 39.85% 39.80%  38.03%  39.23% 

配送业务 16.26% 17.53%  16.08%  17.85% 

进出仓业务 69.72% 71.02%  65.85%  69.36% 

增值业务 75.23% 76.87%  75.24%  78.05% 

综合毛利率 31.51% 33.33% 26.18% 29.25% 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 财务状况和盈利预测 

盈利能力及资产周转能力 

2009-2010 年营业总收入同比增长分别为-6.79%和 64.39%，归属

于母公司所有者的净利润同比增长 14.32%和 106.49%。 

公司产品的毛利率逐步上升，2008-2010 年，综合毛利率分别为

26.18%、33.33%、31.51%。 

表9 公司主要财务指标增长情况  单位：万元 

项目 2010 年度 2009年度 2008 年度

 金额 同比增长 金额 同比增长 金额 

主营业务收入 107800.31 64.39% 65,576.42 -6.79% 70,351.94 

营业利润 10678.17 75.40% 6,087.96 19.62% 5,089.32 

利润总额 11851.72 85.66% 6,383.52 23.32% 5,176.36 
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净利润 9534.26 96.33% 4,856.20 19.34% 4,069.05 

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 
表10  可比上市公司的毛利率情况 

    毛利率 净利率 

证券代码 简称 07Y 08Y 09Y 10Y 07Y 08Y 09Y 10Y

002183.SZ 怡亚通 14.37 8.54 10.60 7.46 4.52 5.27 3.05 2.00

002245.SZ 澳洋顺昌 9.87 9.86 8.93 11.77 5.32 2.90 7.11 9.82

002210.SZ 飞马国际 14.44 5.21 8.37 6.42 7.31 1.49 1.30 1.76

300013.SZ 新宁物流 55.95 50.83 45.06 38.26 24.95 16.45 17.21 7.19

 平均 23.65 18.61 18.24 15.98 10.52 6.53 7.17 5.19

300240.SZ 飞力达 29.25 26.18 33.33 31.51 7.80 5.78 7.41 8.84

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 

2008-2010 年公司的应收账款周转率分别为 7.58 次、6.07 次和

8.13 次，三年平均周转率为 7.26 次，应收账款周转率在报告期内较

为稳定。 

公司从事现代物流服务行业，报告期内基本无存货，存货期末余

额很小且状况良好。 

表11  可比上市公司资产周转情况 

    应收账款周转率 存货周转率 

证券代码 简称 07Y 08Y 09Y 10Y 07Y 08Y 09Y 10Y 

002183.SZ 怡亚通 2.31 2.77 1.87 2.91 9.28 14.81 7.28 10.02 

002245.SZ 澳洋顺昌 5.49 4.74 4.12 5.22 7.08 5.29 4.87 6.39 

002210.SZ 飞马国际 5.45 11.89 5.12 4.59 41.37 58.67 15.09 19.85 

300013.SZ 新宁物流 5.46 5.29 5.09 4.85 0.00 423.14 311.81 407.06 

 平均 4.68 6.17 4.05 4.39 14.43 125.48 84.76 110.83 

300240.SZ 飞力达 6.09 7.58 6.07 8.13 0.00 0.00 1,086,074.63 1,834,058.86

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 

业绩预测 

预计募投项目分别于 2011 和 2012 年投产，我们测算 2011-2014

年归于母公司所有者的净利润将实现年递增 25.56%、37.05%、44.88%

和 30.09%，相应的稀释后每股收益为 0.86 元、1.18 元、1.71 和 2.25

元。 

表 12 公司损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E

营业总收入 655.76 1,078.00 1,487.11 1,900.23 2,246.87 2,611.84

营业总成本 595.96 974.78 1,328.38 1,679.80 1,927.52 2,196.41

营业成本 437.21 738.32 1,003.22 1,266.02 1,449.41 1,647.38

营业税金及附加 16.79 25.65 34.20 43.71 51.68 60.07 
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销售费用 25.18 32.53 44.61 57.01 67.41 78.36 

管理费用 111.90 169.31 237.94 299.67 342.92 391.71

财务费用 4.47 9.34 8.41 13.40 16.11 18.89 

资产减值损失       

其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动净收益 1.08 3.56 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 60.88 106.78 158.72 220.42 319.35 415.43

加：营业外收入 3.96 12.41 0.00 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 1.00 0.68 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 63.84 118.52 158.72 220.42 319.35 415.43

减：所得税 15.27 23.17 38.09 55.11 79.84 103.86

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

净利润 48.56 95.34 120.63 165.32 239.51 311.57

减：少数股东损益 13.01 21.94 28.47 39.01 56.53 73.53 

归属于母公司所有者的净利润 35.55 73.40 92.16 126.30 182.99 238.04

摊薄 EPS（元） 0.332 0.686 0.861 1.180  1.710  2.225 

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 

 

 风险因素 

IT 制造业波动风险 

公司作为专注于 IT制造业一体化供应链管理的现代物流服务商，

在 IT 制造业物流服务领域取得了良好的经营业绩。2007 年、2008 

年、2009 年、2010 年 1-9 月，公司来自 IT 制造业的物流服务收入

占同期营业收入的比例分别为 94.24%、92.15%、93.85%、93.16%。

公司的发展状况和经营业绩与全球 IT 制造业发展前景密切相关，如

果全球 IT 制造业增长速度放缓，公司将面临经营业绩波动的风险。 

IT 制造业产业转移风险  

目前，中国大陆已成为全球 IT 制造业中心，而长三角和珠三角

地区是中国 IT 制造业的集散地，聚集了大批 IT 产品原料供应商、产

品制造商、品牌商及配套服务产业。近年来，IT 制造业呈现向中西部

地区转移的趋势。 尽管公司可以通过创新性品牌商等优质客户的跟

随战略将在长三角和珠三角的成功运营经验复制到其他地区，但公司

仍面临未能及时跟进 IT 制造业产业转移趋势而引发经营业绩波动的

风险。  

仓库租赁风险  

由于目前运营的仓库绝大部分通过租赁取得，租赁仓库面积占仓

库总面积的 97.85%。目前各租赁仓库运行情况良好，且公司与出租
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方签订了长期租赁协议，主要仓储合同期限均在三年以上，但未来公

司仍面临着合同到期后不能续租或出租方单方面终止合同的风险。 

 

 估值及定价分析 

国内同类公司的比较 

基于已公布和预测业绩的均值，同类公司 2010-2012 年平均动态

市盈率分别为 38.42 倍、29.21 倍和 24.07 倍。A 股最近上市的创业板

股票中，2010-2012 年平均动态市盈率分别为 35.81 倍、22.57 倍和

16.15 倍。 

表 13 同行业上市公司估值比较 

每股收益（元/股） 市盈率（倍） 
股票代码 公司简称 股价

2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E

002183.SZ 怡亚通 6.79 0.21 0.24 0.24 0.32 32.74 28.78 28.03 21.29

002245.SZ 澳洋顺昌 8.05 0.31 0.22 0.30 0.39 26.23 36.51 26.71 20.57

002210.SZ 飞马国际 8.42 0.09 0.17 0.26 0.34 98.83 50.33 31.81 24.85

300013.SZ 新宁物流 11.50 0.44 0.30 0.38 0.39 26.18 38.07 30.27 29.57

 平均      45.99 38.42 29.21 24.07

数据来源：Wind 资讯,上海证券研究所整理（6 月 16 日收盘价） 

 
表 14 最近上市（创业板）股票（10 只平均）的相对估值 

每股收益（元/股） 市盈率（倍） 
股票代码 公司简称 股价 

2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E 

300222.SZ 科大智能 28.91 0.30 0.82 1.30 1.74 97.79 35.29 22.23 16.62 

300223.SZ 北京君正 39.40 0.87 1.11 1.80 2.55 45.10 35.49 21.89 15.45 

300224.SZ 正海磁材 23.05 0.40 0.66 2.42 3.26 57.95 35.01 9.53 7.08 

300225.SZ 金力泰 25.03 1.03 1.26 1.36 2.00 24.35 19.84 18.38 12.51 

300226.SZ 上海钢联 25.10 0.49 0.67 0.96 1.35 51.06 37.21 26.04 18.59 

300227.SZ 光韵达 15.19 0.18 0.31 0.51 0.70 82.43 48.95 29.93 21.66 

300228.SZ 富瑞特装 27.30 0.55 0.68 1.09 1.54 49.85 40.38 24.94 17.76 

300229.SZ 拓尔思 15.96 0.43 0.50 0.72 1.03 36.97 31.76 22.21 15.52 

300230.SZ 永利带业 14.58 0.33 0.40 0.61 0.88 44.86 36.03 23.84 16.51 

300231.SZ 银信科技 25.53 0.42 0.67 0.96 1.29 60.38 38.13 26.72 19.75 

平均值     55.07 35.81 22.57 16.15 

数据来源：Wind 资讯,上海证券研究所整理（6 月 16 日收盘价） 

 
公司可给的估值水平及报价区间 

我们认为，给予公司 2011 年 25-30 倍市盈率较为合理，公司合

理估值区间为 21.54-25.84 元。 

从 2011 年至今的上市创业板股票来看，截至 6 月 16 日的发行价

相对于最新市场价格的平均折扣率为-16.21%。综合考虑公司基本面、
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同行业上市公司的估值以及近期新上市股票估值情况，我们选取一二

级市场 5%的折让，建议询价区间为 20.46-24.55 元，对应的 2010 年

市盈率区间为 29.82-35.78 倍。 
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