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 具有央企背景的重资产型综合物流企业。公司是目前国内 A 股市

场上最大的综合型物流企业，拥有完善的物流资源和物流网络，

形成覆盖全国，包括华北、华东、东北、西南、中原、西北等地

区的物流基地，共占地 641 万平方米，其中物流货场面积 245 万

平方米，库房面积 118 万平方米，年吞吐量能力近 6000 万吨。拥

有各类物流设备近 1000 台套，铁路专用线 70 多公里，具有公、

铁、海多式联运的优势，可以为客户提供全程、全方位、多功能

物流服务。央企背景和重资产是公司区别于 A 股其他物流企业的

重要特征。 

 资源禀赋和品牌优势是公司的核心竞争力。公司是目前 A 股物流

行业上市公司中唯一一家具有央企背景的企业，因此也被赋予了

其他公司无法比拟的资源禀赋和品牌优势。 

 未来业绩增长点：从历史数据来看，2005 年以来，除了 2008 年

和 2009 年受金融危机及铁矿粉价格下跌影响，收入和利润增速有

所下滑之外，其他年份均保持较好的增长态势。公司未来在现有

业务稳定增长的前提下，将通过外延性资源扩张和内部盈利模式

创新两个方面，创造新的业绩增长点。 

 中储总公司整体上市的平台。公司自设立以来，即本着消除同业

竞争、优势资源向上市公司集中，做大做强上市公司的发展战略，

控股股东中储总公司不断将旗下物流经营资产注入上市公司。公

司于 2011 年 4 月公布了非公开增发预案，计划继续置入中储总公

司持有的西安 4 宗地、衡阳 5 宗地、武汉 1 宗地、洛阳 4 宗地、

平顶山 2 宗地，共 16 宗地，150 万平米。发行价格为 10.14 元/

股。此次定增完成后，中储总公司仍有约 1/4 的物流资产和 150

万平米左右的土地资产尚未进入中储股份，未来将逐步置入。 

 投资建议：根据公司“十二五”规划，到 2015 年公司将实现营业

收入 400 多亿元，实现利润近 9 亿元，其中包括中储总公司资产

注入。规划显示了公司管理层进一步巩固公司作为 A 股仓储物流

板块最大公司和全国领先的综合物流服务商地位的决心。不考虑

土地出让获得的营业外收入，以及未来出售所持有的 5000 多万股

太平洋（601099）证券的股权收益，按照增发后股本计算，预计

公司 11-12 年 EPS 分别为 0.42 元和 0.6 元，对应 23 倍和 16 倍

PE，估值较低，给予“买入”评级。此外，物流行业“十二五”

规划细则的出台，预计将在税收方面（主要是土地税和营业税）

给予一定的优惠政策，或将成为公司股价上涨的催化剂。 

 风险提示：大宗商品原材料价格波动影响经销业务收入；质押监

管业务风险；坏账增加。 
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具有央企背景的重资产型综合物流企业 

公司是目前国内 A 股市场上最大的综合型物流企业，拥有完善的物

流资源和物流网络，形成覆盖全国，包括华北、华东、东北、西南、中

原、西北等地区的物流基地，共占地 641 万平方米，其中物流货场面积

245 万平方米，库房面积 118 万平方米，年吞吐量能力近 6000 万吨。

拥有各类物流设备近 1000 台套，铁路专用线 70 多公里，具有公、铁、

海多式联运的优势，可以为客户提供全程、全方位、多功能物流服务。 

央企背景和重资产是公司区别于 A 股其他物流企业的重要特征。公

司实际控制人中国诚通控股集团有限公司是国务院国有资产监督管理

委员会监管的大型企业集团，因此公司具有央企背景。截止 2011 年一

季度，公司总资产规模达到 111.13 亿元，净资产达到 42.15 亿元，是

典型的重资产物流企业。 

图表 1  公司实际控制人持股情况 

 

资料来源：公司公告 

 

                   图表 2  行业内主要上市公司 2011 年一季度资产和净资产情况             单位：亿元 

 资产 净资产 

怡亚通 131.72 15.23 

飞马国际 53.56 5.05 

澳洋顺昌 14.09 7.08 

恒基达鑫 10.82 7.87 

新宁物流 4.01 3.42 

ST 百科 3.47 2.94 

长江投资 14.69 7.03 

交运股份 49.90 25.65 

中储股份 111.13 42.15 

保税科技 12.56 4.36 

资料来源：WIND 
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公司收入来源主要分为两大业务：一是物流业务，即以物流为主导

的仓储、进出库、配送业务、国际货运代理、质押监管、集装；二是贸

易业务，主要包括钢材、铁矿石代理和自营业务。2010 年，物流业务

和经销业务分别占公司收入的 11.86%和 88.11%，占公司利润的比重分

别为 53.58%和 46.03%。 

                                         图表 3  公司收入构成                           单位：万元 

  2008 2009 2010 

仓储 18984.24 24442.16 30,546.66 

增长率（%） 26.98% 28.75% 24.98% 

进出货 42746.60 48586.6 49,024.90 

增长率（%） 38.34% 13.66% 0.90% 

配送 21517.69 21766.59 27,072.90 

增长率（%） 180.65% 1.16% 24.38% 

国际货运代理 17892.49 25709.13 69,170.20 

增长率（%） 17.06% 43.69% 169.05% 

质押监管 10280.32 10104.67 13,621.72 

增长率（%） 96.49% -1.71% 34.80% 

集装箱 5491.92 5955.73 6,342.56 

增长率（%） 23.03% 8.45% 6.50% 

现货市场 11960.11 14619.79 15,712.72 

增长率（%） 41.03% 22.24% 7.48% 

物流业务合计 136344.20 156662.20 217,628.43 

增长率（%） 51.90% 14.90% 38.92% 

物流业务 

营业利润率（%） 30.77% 28.50% 21.49% 

销售收入 1470793.85 1242929.00 1,616,681.77 

增长率（%） 21.08% -15.49% 30.07% 经销业务 

营业利润率（%） 3.24% 2.74% 2.48% 

资料来源：公司公告、金元证券研究所 

 

从收入和利润的区域结构来看，天津和江苏地区是公司收入和利润

的主要贡献区域，2010 年分别占公司收入的 35.58%和 29.29%，利润

的 25.98%和 18.64%。此外，河南地区近年来占公司利润的比重呈逐年

上升趋势，从 2008 年的 10.23%上升至 2010 年的 13.47%。 

图表 4  公司收入的区域构成                              图表 5  公司利润的区域构成 
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资料来源：公司公告、金元证券研究所 

 

物流行业呈快速发展趋势 

随着全球制造业继续向中国转移、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，物流行业已成为国内发展最快的

领域之一，整体规模不断扩大。2010 年全国社会物流总额 125.4 万亿

元，按可比价格计算，同比增长 15%，增幅比上年提高 3.7 个百分点；

物流业增加值为 2.7 万亿元，按可比价格计算，同比增长 13.1%，增幅

比上年提高 2.5 个百分点；物流业增加值占 GDP 的比重为 6.9%, 占服

务业增加值的比重为 16%，均与上年基本持平。 

                               图表 6  2008-2010 年中国物流运行数据                     单位：万亿 

 2008 2009 2010 

物流总额 89.8953 96.65 125.413 

同比增长 20% 7.40% 15% 

物流总费用 5.4542 6.08 7.0984 

同比增长 16.20% 7.20% 16.70% 

占 GDP 的比重 18.10% 18.10% 17.80% 

物流业增加值 1.9965 2.31 2.731 

同比增长 15.40% 7.30% 13.10% 

占服务业增加值的比重 16.50% 16.10% 16.00% 

物流用固定资产投资 1.7508 2.5693 3.0675 

同比增长 22.60% 47.60% 19.40% 

资料来源：中国物流与采购联合会  

 

物流业固定资产投资也呈高速增长态势，物流基础设施条件在逐步
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完善。根据中国物流与采购联合会数据显示，2008-2010 年物流用固定

资产投资额复合增长率为 32.37%，高于同期全国城镇固定资产投资复

合增长率 27.4%，表明国家正逐步扩大物流相关产业基础建设投资，对

于加快物流产业的振兴与发展，具有良好的促进作用。 

物流总费用方面，近年来占 GDP 的比重呈逐步下降趋势，表明物

流业总体运行效率和现代化程度在不断提高，但与发达国家普遍不到

10%的水平相比，还有很大差距。 

政策方面，2009 年，为了应对金融危机的冲击，国家出台了十大

产业振兴规划，包括《物流业调整和振兴规划》，物流业被赋予了危机

时期经济增长引擎的重要使命。2011 年以来，CPI 持续高位运行，以

蔬菜为主的食品价格是物价指数居高不下的主要原因之一，而蔬菜价格

的高企，则主要由于中间环节的层层加价所致，在这个复杂的产业链中，

物流费用占据了很大比重，成为蔬菜价格高企的重要推手。 

为了缓解通胀压力，物流业再次得到广泛关注，国务院于 2011 年

6 月出台了八项措施多方面扶持物流业的发展，其中包括减轻物流企业

的税收负担，加大对物流业的土地政策扶持力度等。 

此外，在“十二五”规划纲要中明确提出了“营造环境，推动服务

业大发展”，要“大力发展现代物流业：加快建立社会化、专业化、信

息化的现代物流服务体系，大力发展第三方物流，优先整合和利用现有

物流资源，加强物流基础设施的建设和衔接，提高物流效率，降低物流

成本。推动农产品、大宗矿产品、重要工业品等重点领域物流发展。优

化物流业发展的区域布局，支持物流园区等物流功能集聚区有序发展。

推广现代物流管理，提高物流智能化和标准化水平”。 

从物流行业发展趋势来看，基础物流服务商在注重原有业务拓展的

同时更倾向于提供更多增值服务，延伸服务链，扭转毛利率逐步下降局

势，其核心竞争力体现为多年业务运营所形成的规模效应，发展趋势为

从传统货代企业、储运企业或贸易商向综合物流服务商转化；现代物流

服务商的核心竞争力则体现为服务模式变革和创新以及对现代物流服

务中仓储服务运营平台、物流信息系统等关键节点投资和运营能力。 

 

资源禀赋和品牌优势是公司的核心竞争力 

公司是目前 A 股物流行业上市公司中唯一一家具有央企背景的企

业，因此也被赋予了其他公司无法比拟的资源禀赋和品牌优势。 
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 资源禀赋 

公司拥有完善的物流资源和物流网络，形成覆盖全国，包括华北、

华东、东北、西南、中原、西北等地区的物流基地，共占地 641 万平方

米，其中物流货场面积 245 万平方米，库房面积 118 万平方米，年吞吐

量能力近 6000 万吨。拥有各类物流设备近 1000 台套，铁路专用线 70

多公里，具有公、铁、海多式联运的优势，可以为客户提供全程、全方

位、多功能物流服务。 

图表 7  公司主要仓库情况 

仓库名称 地址 
仓库总面积

（万平方米）
备注 

咸阳物流中心 陕西省咸阳市文汇东路 15 号 18  

西安分公司 陕西省西安市未央区东元路 7 号 37  

西安东兴分公司 陕西省西安市新城区兴工东路 85 号 4.3  

无锡中储物流有限公司 江苏省无锡市锡沪路 183 号 17.4  

天津新港分公司 天津市塘沽区新港四号路 30.6  

天津物流中心 天津市北辰区顺义道钢材市场 H 区 7  

天津南仓分公司 天津市北辰区顺义道 58 上海金属期货交易所指定商品交割库 

唐家口分公司 天津市河东区东兴立交桥下西侧 8.6  

塘沽分公司 天津市塘沽区胡家园街张家圈村 17  

上海吴淞分公司 上海市宝山区铁山路 495 号 11 上海金属期货交易所指定商品交割库 

上海浦东分公司 上海市仁庆路 200 号 11.5  

上海沪闵分公司 上海市闵行区剑川路 2280 号 4.6  

上海大场分公司 上海市宝山区南大路 257 号 28.6 上海金属期货交易所指定商品交割仓库

青州中储物流有限公司 山东省青州市玲珑山北路 638 号 15.3  

青岛分公司 山东省青岛市青岛经济技术开发区江山北路 97 号 11  

平顶山分公司 河南省平顶山市平宝路 3 号 44  

南京分公司 江苏省南京市中央北路河路道一号 17.7  

洛阳分公司 河南省洛阳市道南路 41 号 9.3  

廊坊分公司 河北省廊坊市光明东道 25 号 29.5  

衡阳分公司 湖南省衡南县三塘镇环城南路 34 号 25  

汉口分公司 湖北省武汉市解放大道 2020 号 36.5  

大连分公司 辽宁省大连市甘井子区西北路 867 号 7  

成都天一分公司 四川省成都市外北天回镇明月路 59 号 7  

成都天二分公司 四川省成都市金牛区天回路 167 号 8.5  

合计  464.4  

资料来源：公司网站，金元证券研究所 

 

 品牌优势 



2011 年 06 月 GoldState  Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 曙光在前 金元在先
 

-6-

公司良好的服务和管理水平使公司拥有了较高的品牌知名度，而央

企背景赋予公司的品牌信任度也是其他很多物流公司难以比拟的。公司

目前已与多家国际知名企业和大型连锁超市建立了长期配送合作关系，

并与国内许多银行建立了集物流融资于一体的质押监管业务。其中，质

押监管业务对于企业的诚信度要求很高，目前国内开展此项业务的物流

企业主要是中国外运集团、中远集团以及中储总公司（包括中储股份）。 

 

未来业绩增长点 

从历史数据来看，2005 年以来，除了 2008 年和 2009 年受金融危

机及铁矿粉价格下跌影响，收入和利润增速有所下滑之外，其他年份均

保持较好的增长态势。 

图表 8  公司 2005-2010 年收入和净利润同比增速 

 

资料来源：WIND 

 

公司未来在现有业务稳定增长的前提下，将通过外延性资源扩张和

内部盈利模式创新两个方面，创造新的业绩增长点。 

 现有业务稳定增长 

公司现有业务包括物流和经销两大业务，从营业利润的角度来看，

2010 年，物流和经销业务利润贡献率分别为 53.58%和 46.03%。 

1、物流业务。 

公司物流业务中，按照毛利率的差别可以分为三类：高毛利率的现

货市场业务、质押监管业务；中等毛利率的仓储与进出货业务；低毛利

率的配送业务、国际货运代理业务以及集装箱业务。 
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（1）现货市场业务 

公司 10 年现货市场收入 1.57 亿元，毛利率预计为 60%，贡献毛

利 9400 万左右，约占公司毛利的 10%。 

目前在我国主要经济发展地区和城市，公司已建成大型现货商品交

易市场 20 多家，前厅后库经营模式，集商流、物流、信息流和资金流

于一体，提供工商、税务、银行、结算一条龙服务，成为各类商家经销

交易的理想场所和商品集散地，积极促进了区域经济的发展。 

公司目前拥有的国家级现货交易市场包括：天津中储宝钢材现货交

易市场、江苏无锡金属材料现货市场、无锡中储装饰材料城、南京生产

资料中心批发市场、武汉丹水池生产资料市场、西安物资城市场、大连

钢材现货交易市场、中储咸阳生产资料市场。交易品种包括金属材料、

汽车、建筑材料、机电产品、轻工产品、农副产品、日用百货等。 

图表 9  公司主要现货市场情况 

 面积（平方米） 席位数（个） 年交易额（亿元） 

中储物资城钢材市场 27120 641 70 

中储天津物流中心 1460 32 10.4 

中储洛阳钢材现货市场 3351 156 18 

中储钢材建材市场 5393 129 1 

武汉丹水池生产资料市场 33900 602 100 

无锡中储装饰材料城 65000 380 3 

无锡金属材料市场 30000 660 200 

南京生产资料中心批发市场 13259 417 125 

储宝钢材现货交易市场 20000 673 402 

资料来源：公司网站，金元证券研究所 

 

现货市场的盈利模式目前主要是收取租金，由于公司土地成本较

低，因此毛利率预计在 60%左右，每年提租 10%左右。 

公司 09 年定增募投的现货市场项目包括无锡物流中心二期项目、

天津南仓分公司业务综合楼项目、咸阳东风路装饰建材市场项目以及廊

坊物流业务办公用房项目均已竣工，预计 2011 年开始逐渐进入业绩释

放期，全部达产后预计将带来 5600 万左右的收益。 

（2）质押监管业务 

公司 10 年质押监管业务收入 1.36 亿元，毛利率预计为 60%，毛

利额 8100 万左右，占公司毛利的 9%。 
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质押监管业务是银行与物流企业合作向客户提供的一种物流和融

资服务。客户把货物质押给银行，由物流企业来监管，物流企业在提供

仓储、运输、货代等服务的同时，向银行提供监管服务，在货物质押监

管期间，银行向客户提供贷款或其他融资服务。 

由于质押监管业务的相对安全和实用性，受到金融界和企业界的广

泛青睐，近年来业务量每年均保持 15%的增速。由于对物流企业诚信度

要求较高，目前开展此业务的物流企业主要有中国外运集团、中远集团

以及中储总公司（包括中储股份）。 

公司 08-10 年质押监管业务收入平均增速为 43.19%，预计未来 3

年年均增速在 35%左右。 

（3）仓储与进出货业务 

公司 10 年仓储与进出货业务收入合计为 7.96 亿元，预计毛利率为

30%，毛利额 2.39 亿元，占公司毛利的 27%左右，是公司收入和利润

的重要组成部分。 

该项业务是公司的传统业务，主要依托物流中心、设备和信息系统

资源，向客户提供仓储及进出货服务。公司目前的仓储物资品种包括钢

材、有色金属、煤炭、家电类、橡胶及其制品、塑化产品、纸张类、食

品饮料类、服装纺织类、日用品类。此外，在上海、江苏、山东、陕西

等地拥有期货商品指定交割仓库，交割品种包括有色金属、橡胶、铝锭、

棉花等。 

该项业务增长主要依靠物流基地的增加、进出货频率的提高以及仓

储单位费率的上升。公司目前储备建设的物流基地包括上海临港物流园

区奉贤分区物流基地项目、南京滨江物流中心、天津、沈阳等项目，根

据公司规划，到 2015 年物流基地面积将扩大一倍；在进出货频率方面，

公司近年来也在加大快速消费品占比，从而提高进出货频率；从仓储单

位费率来看，近年来也呈稳定增长态势，预计每年提升 15%左右。 

（4）其他低毛利率业务 

包括配送业务、国际货运代理业务以及集装箱业务，2010 年三项

业务收入合计为 10.26 亿元，贡献毛利约 5300 万元，占公司毛利的比

重为 11%。其中国际货运代理业务 09 年和 10 年收入增速较高，分别

为 43.69%和 169.05%，但由于毛利率较低，预计在 6%左右，所以总

体来看对公司利润贡献较小。 

2、经销业务。 
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公司经销业务主要是钢材等大宗商品和原材料的代理和少部分的

自营。对于该项业务，公司以提升经销业务模式、提高经销业务质量、

规避经销业务风险为前提，按照"规范化、规模化、专业化"的发展思路，

积极构建中储贸易业务管理体系，搭建期货套期保值统一操作平台，加

强对业务和资金的管控，有效地控制了风险。 

2010 年经销业务收入为 161.67 亿元，同比增长 30%，主要得益于

大宗商品和原材料价格的上升，销售量同比下降了 9.33%。该项业务利

润率仅为 2.48%，因此占公司利润的比重为 46.21%。 

总体来看，公司现有的物流和经销业务均将保持稳定增长态势。 

 外延性资源扩张 

公司目前在外延性资源扩张方面的思路主要有三个： 

1、利用现有物流基地土地处置的机遇，在当地或周边辐射地区扩

大产业规模。公司目前在天津、沈阳、南京等地的物流仓储基地已处于

城市中心地带，土地已大幅升值。按照以往公司的做法，相关土地处置

所得资金都会继续投入仓储主业，进行重新选址、规划和建设。未来公

司也可考虑不进行简单的土地转让，而引入其他机构合作或自行开发符

合城市规划的物流商业地产等项目，这将为公司带来新的业绩增长点。 

2、参与或主导部分二线城市的物流园区开发建设。二线城市的物

流园区将成为新的投资方向，公司已对徐州、长春、唐山、芜湖等十几

个二线城市进行考察，当地政府合作的意向强烈。物流园区开发项目一

方面能够加快公司的基地建设，另一方面，物流园区根据政策可以配置

10%左右的物流商业地产，将给公司带来新的收入来源。 

3、沿长江水道积极布点，打造沿江物流联运网络。公司计划从四

川宜宾“长江第一港”开始，沿江在湖南、湖北、安徽、江苏等地相继

建设物流仓储基地，形成联运网络，以抓住“黄金水道”的产业发展良

机。 

 内部盈利模式创新 

公司内部盈利模式创新主要包括： 

1、推进电子商务，实现旗下现货市场上线，由此实现电子交易、

异地交割，打造全国联网的生产资料电子交易平台。目前该平台在积极

推进中。在平台建立初期，主要是以钢材的撮合交易为主，未来计划按
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照交易量收取佣金，预计 1 元/吨，并逐步增加钢材中远期合约交易等

服务。该平台有望成为公司未来新的业绩增长点，但是需要一定时间的

培育，短期内难以贡献业绩。 

2、进一步延长质押监管业务的链条。公司目前质押监管业务中很

多是仅派监管员，从而获得质押监管收入。未来将逐步在物流的整个供

应链中提供该项服务，从而使该项业务中的单位价值量达到最大。此外，

公司还决定作为主发起人投资 1 亿元成立小额贷款公司，持股比例为

30%，其他发起人为公司的 6 家全资控股子公司各持股 10%以及无锡

中储物流有限公司（公司持股 95%的控股子公司）持股 10%，直接提

供融资服务，获得利息收入。预计营业收入为 2025 万元/年，净利润

1132.5 万元/年。 

3、对新的物流细分产业的开发。公司将积极介入超市配送、冷链

物流、铁路和空运代理、快速消费品外包业务招投标等。公司还将立足

增加前端物流外包业务，提升揽货和物流方案设计能力，延长服务链。 

 

中储总公司整体上市的平台 

公司自设立以来，即本着消除同业竞争、优势资源向上市公司集中，

做大做强上市公司的发展战略，控股股东中储总公司不断将旗下物流经

营资产注入上市公司。 

图表 10  公司设立以来重大资产变动情况 

时间 事件 影响 

1998 年 
配股收购中储总公司所属位于上海地区的中国物资储运上海沪西公司、沪南公司、

江湾公司、大场公司四家全资附属企业 

使公司物流业务网点在原有

天津地区基础上扩大到上海

地区 

2000 年 配股置入中储总公司所属南京公司、无锡中储物资总公司 
使公司物流业务网点进一步

扩大到南京、无锡地区 

2004 年 

公司按评估值向控股股东中储总公司购买其持有的中储上海物流有限公司 80%

股权，以及中国物资储运上海沪闵公司、上海国贸金属材料检验公司、上海中储

浦东物资公司三家公司的全部权益 

进一步增强了公司在上海地

区物流市场的占有率，完善了

公司的物流市场服务功能 

2005 年 

公司按评估值向控股股东中储总公司购买中国物资储运天津有限责任公司 90%

股权及中国物资储运汉口公司、西安中储物流中心、郑州中储平顶山仓库、中国

物资储运总公司天回镇第一仓库、天回镇二仓库、西安中储东兴物贸公司、中国

物资储运衡阳公司、洛阳中储物流中心、中国物资储运咸阳物流中心等九家企业

全部权益 

进一步优化了公司物流网点

布局，在加强原有天津物流网

点营运能力基础上，物流网络

进一步拓展到汉口、西安、郑

州、洛阳、衡阳、成都、咸阳

等中西部重要地区 
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2007 年 

非公开发行股票置入中储总公司所持沈阳中储物流中心、中国物资储运总公司沈

阳虎石台三库、中国物资储运总公司沈阳铁西一库、中国物资储运总公司大连仓

库、郑州中储物资流通中心、郑州中储南阳寨仓库等 6 家全资仓储物流企业权益，

所持北京中物储国际物流科技有限公司 51%股权，所持位于天津、成都、咸阳三

地的 8 宗土地使用权 

公司物流网点进一步拓展至

沈阳、大连、郑州等重要物流

节点城市，同时增强了公司的

土地储备及国际货代业务 

资料来源：公司公告、金元证券研究所 

 

公司于 2011 年 4 月公布了非公开增发预案，计划继续置入中储总

公司持有的西安 4 宗地、衡阳 5 宗地、武汉 1 宗地、洛阳 4 宗地、平顶

山 2 宗地，共 16 宗地，150 万平米。发行价格为 10.14 元/股。此次定

增完成后，中储总公司仍有约 1/4 的物流资产和 150 万平米左右的土地

资产尚未进入中储股份，未来将逐步置入。 

 

投资建议 

根据公司“十二五”规划，到 2015 年公司将实现营业收入 400 多

亿元，实现利润近 9 亿元，其中包括中储总公司资产注入。规划显示了

公司管理层进一步巩固公司作为 A 股仓储物流板块最大公司和全国领

先的综合物流服务商地位的决心。不考虑土地出让获得的营业外收入，

以及未来出售所持有的 5000 多万股太平洋（601099）证券的股权收益，

按照增发后股本计算，预计公司 11-12 年 EPS 分别为 0.42 元和 0.6 元，

对应 23 倍和 16 倍 PE，估值较低，给予“买入”评级。此外，物流行

业“十二五”规划细则的出台，预计将在税收方面（主要是土地税和营

业税）给予一定的优惠政策，或将成为公司股价上涨的催化剂。 

图表 11  收入和毛利假设 

 收入 毛利 

  2010 2011E 2012E  2011E 2012E 

仓储 30,546.66 38183.33 49638.32 仓储 11455.00 14891.50

增长率（%） 24.98% 25% 30% 毛利率（%） 30% 30% 

进出货 49,024.90 56378.64 67654.36 进出货 16913.59 20296.31

增长率（%） 0.90% 15% 20% 毛利率（%） 30% 30% 

配送 27,072.90 33841.13 42301.41 配送 3384.11 4230.14 

增长率（%） 24.38% 25% 25% 毛利率（%） 10% 10% 

国际货运代理 69,170.20 96838.28 135573.59 国际货运代理 6778.68 9490.15 

增长率（%） 169.05% 40% 40% 毛利率（%） 7% 7% 

质押监管 13,621.72 17708.24 23020.71 质押监管 10624.94 13812.42

增长率（%） 34.80% 30% 30% 毛利率（%） 60% 60% 

集装箱 6,342.56 6976.82 7674.50 集装箱 1255.83 1381.41 

增长率（%） 6.50% 10% 10% 毛利率（%） 18% 18% 

物流业务 

现货市场 15,712.72 19640.90 23569.08 现货市场 11784.54 14141.45
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增长率（%） 7.48% 25% 20% 毛利率（%） 60% 60% 

物流业务合计 217,628.43 269567.32 349431.97 物流业务合计 62196.69 78243.38

增长率（%） 38.92% 23.87% 29.63%    

销售收入 1,616,681.77 2020852.21 2526065.27 毛利 50521.31 63151.63
经销业务 

增长率（%） 30.07% 25% 25% 毛利率（%） 2.50% 2.50% 

数据来源：金元证券研究所 

 

图表 12 利润表预测 

  2010 2011E 2012E 

    营业收入(万元) 1834723.01 2290419.53  2875497.23  

      增长率(%) 31.02% 24.84% 25.54% 

  减: 营业成本（万元） 1740262.86 2177701.54  2734102.22  

      销售毛利率（%） 5.15% 4.92% 4.92% 

      营业税金及附加（万元） 7190.43 9161.68  11501.99  

      销售费用（万元） 15224.07 15985.2735 16784.53718 

      管理费用（万元） 24828.78 26070.219 27373.72995 

      财务费用（万元） 1874.82 3000 3500 

      资产减值损失（万元） 9670.61 5000 5000 

  加: 投资收益（万元） 364     

      公允价值变动损益（万元） 44.29     

      其他经营损益（万元） 0     

      营业利润（万元） 36079.75 53500.82  77234.75  

  加: 其他非经营损益（万元） 2794.31     

      利润总额（万元） 38874.06 53500.82  77234.75  

  减: 所得税（万元） 10089.2 13375.21  19308.69  

      净利润（万元） 28784.86 40125.62  57926.07  

  减: 少数股东损益（万元） 1012.18 1605.02  2317.04  

      归属母公司股东净利润（万元） 27772.68 38520.59  55609.02  

      增长率(%) 52.13% 38.70% 44.36% 

      EPS（元） 0.30  0.42  0.60  

数据来源：金元证券研究所 

 

图表 13 行业内上市公司 PE、PB 比较 

 PE PB 

 2010 2011E 2012E 2011Q1 

怡亚通 43.17  28.03  21.28  3.94  

飞马国际 51.53  32.56  25.44  5.37  

澳洋顺昌 35.84  26.54  20.74  5.71  

恒基达鑫 39.03  29.56  21.72  2.64  

新宁物流 61.92  30.69  29.98  3.30  

保税科技 36.06  19.64  18.37  6.54  

中储股份 29.34  23.00  16.00  1.96  

平均 42.41  27.15  21.93  4.21  
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数据来源：金元证券研究所 

注：按照 2011 年 6 月 29 日收盘价计算 

 

风险提示 

大宗商品原材料价格波动影响经销业务收入；质押监管业务风险；

坏账增加。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%；。 
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