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定增建设客运枢纽与物流中心，打开公司成长新方向

事件描述 

江西长运今日发布定增公告，公司本次非公开发行股票数量不超过 5500 万股，发行价格不低于 9.26 元/股，募集资金

总额不超过 4.8 亿元，扣除发行费用后全部用于以下项目：  

表 1：募投项目（单位：万元） 

序号 项目名称 拟投资总额 募集资金拟投入额 

1 南昌综合客运枢纽工程建设项目 20,295.61 20,295.61 

2 南昌高新区客运站建设项目 10,447.00 9,090.10 

3 江西长运综合物流中心建设项目 8,922.73 5,771.15 

4 补充公司流动资金 10,000.00 10,000.00 

合计 49,665.34 45,156.86 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

事件评论 

第一， 我们认为，本次募投项目明确了公司后续发展方向将由汽运转向站场 

经过前期的调研，我们了解到公司近年来的快速发展，主要得益于持续的同行业收购，其中仅 2010 年即完成收购项

目五个。公司 2011 年计划实现营业收入 17.158 亿元，同比增长 38%，其中约 10%来自存量增长，其余 28%的增长

得益于公司去年年底和今年年初收购上饶和鄱阳两家汽运公司，以及去年年初收购萍乡客运公司时未入账的春运收入。

但我们同时了解到，由于公路客运行业有区域性壁垒，所以给公司跨省收购增添了难度；而江西省省内的鹰潭、九江、

赣州、伊春等地级市长途客运公司都是民营性质，并购意愿不强。所以，公司把后续发展方向从汽运转向站场，这也

完全符合国家《交通运输“十二五”发展规划》和《国家公路运输枢纽布局规划》的要求，国家公路运输枢纽客、货运

输站场的建成率的发展规划目标是由 2010 年的 21%和 13%，于 2015 年分别达到 50%和 40%。 
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图 1：主营业务收入占比 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：主营业务毛利占比 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

表 1：分地区营业收入变化 

地区 2010 营业收入 同比增减（%） 2009 营业收入 同比增减（%） 

江西南昌 473.23 7.85 438.77 2.61 

江西景德镇 110.56 9.78 100.71 0.48 

江西新余 29.85 -2.26 30.54 1.3 

江西吉安 117.29 19.8 97.91 29.96 

江西婺源 14.54 111.14 6.89 45.8 

江西抚州 113.55 53.64 73.91 75.35 

江西萍乡 84.20    

安徽马鞍山 82.65 18.32 69.85 10.79 

安徽黄山 106.34 20.21 88.46 17.94 

总计 1132.21  908.65  

南昌以外地区占比 58.20%  51.71%  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

表 2：公司快速增长得益于同行业收购 

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 

营业收入

(万元) 
15,298 19,995 30,429 39,965 58,619 70,335 89,421 99,160 124,324 171,600 

YoY 26% 31% 52% 31% 47% 20% 27% 11% 25% 38% 
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营业成本

(万元) 
10,860 13,869 21,377 28,640 41,898 51,361 64,395 69,849 91,447 126,600 

毛利率 29% 31% 30% 28% 29% 27% 28% 30% 26% 26% 

营业税金及

附加(万元) 
436 596 959 1,174 1,919 2,280 3,232 3,443 4,057  

%营业收入 3% 3% 3% 3% 3% 3% 4% 3% 3%  

销售费用

(万元) 
   130 129 164 410 383 427  

%营业收入    0.3% 0.2% 0.2% 0.5% 0.4% 0.3%  

管理费用

(万元) 
2,009 2,416 3,300 4,359 6,139 7,918 9,416 11,146 13,589  

%营业收入 13% 12% 11% 11% 10% 11% 11% 11% 11%  

财务费用

(万元) 
204 188 673 637 796 1,298 2,803 1,703 1,655  

%营业收入 1% 1% 2% 2% 1% 2% 3% 2% 1%  

资产减值损

失(万元) 
    4,331 612 244 258 -765  

%营业收入     7% 1% 0% 0% -1%  

公允价值变

动净收益

(万元) 

    1,836 -1,477     

%营业收入     3% -2%     

投资净收益

(万元) 
54 361 -316 15 798 3,785 350 97 -661  

营业利润差

额(合计平

衡项目)(万

元) 

1,213 877 1,961 1,639       

营业利润

(万元) 
3,057 4,163 5,764 6,679 6,041 9,009 9,271 12,475 13,254  

YoY 7% 36% 38% 16% -10% 49% 3% 35% 6%  

备注 

10月 12日

公告收购

江西景德

镇长运 

 

1月 2日公告

收购江西吉

安长运 

9月 8日公

告投资设

立马鞍山

长运 

2 月 25 日公

告收购黄山

市汽运净资

产 

7 月 17 日公

告受让新余

汽运；12 月

25 日公告竞

得抚州市汽

运；12 月 28

日收购婺源

县汽运 

  

1 月 23 日公

告受让江西

萍乡市长运；

11 月 9 日公

告与上饶汽

运进行股权

合作 

1月 4日公告

收购鄱阳县

汽运 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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第二， 我们认为，本次募投项目可提升公司持续盈利能力和降低公司财务风险 

根据编制的《南昌国家公路运输枢纽客运枢纽总体规划研究报告》，南昌国家公路客运枢纽体系的规划是五站一中心”

的格局，“一中心”为客运枢纽管理中心，五站分别是南昌综合客运枢纽（新建）、南昌西综合客运枢纽（新建）、双

港客运站（新建）、高新客运站（新建）、昌南客运站（已建）（在新建站场投入使用后，原来的客运站将逐渐关闭）。

目前公司在南昌地区拥有昌南客运站、徐坊客运站、青山客运站、进贤客运站、安义客运站，从站场数量和规模都处

于南昌客运市场的绝对优势地位。但按照南昌市的行业规划，上述客运站除昌南客运站外，其余的客运站将随新站的

建成和使用而关闭，故为保持公司在南昌客运市场的优势地位，公司积极承担了已完成前期工作的南昌综合客运枢纽、

高新客运站的建设任务，并拟通过本次募集资金进行该两项目建设，该两项目建成后将使公司在南昌地区客运市场的

绝对优势地位得以延续。 

南昌综合客运枢纽工程建设项目位于南昌市火车站新建的东广场地块西北侧，处于东广场门户地带，可建设用地约21.5 

亩，建设周期2年，工程总投资估算约2亿元，财务内部收益率（税后）约9.4%。本项目毗邻南昌火车站东广场，与铁

路、公交、地铁无缝对接，区位优势明显, 能够为今后的运营提供稳定可靠的收入来源。本项目是五个客运枢纽中唯

一一个处在旧城中心的客运站。旧城中心有着良好的客源基础，同时本项目作为综合枢纽，和地铁、公交、铁路接驳，

使其能够为更大范围的居民出行和铁路换乘旅客提供服务，车站的日发送旅客能力为1万人次/日。处在旧城中心的商

业黄金地段，使得综合枢纽站的商业配套也能实现良好的经济效益。南昌以其优越的地理位置和良好的经济发展态势

也为综合客运枢纽项目提供了良好的发展前景。南昌作为江西省的省会城市，与京九、沪昆铁路以及长江黄金水道的

交汇使其成为全国公路网和水路联运的重要枢纽。随着南昌经济的迅速发展，依托京九、沪昆铁路和高速公路主干线，

以产业分工协作为基础，构建优势互补、产业配套的昌九景鹰饶环鄱阳湖城市群、以赣吉抚为主的赣中南城市群、以

新宜萍为主的赣西南城市群之间的联系，将进一步加强。交通运输需求作为经济和社会发展的派生性需求，未来江西

省域，以南昌为中心，南昌北向、西南向、东南向等“人”字形的交通流向是区域经济发展的必然。 

 

表 3：南昌综合客运枢纽工程经济指标 

序号 指标名称 所得税前 所得税后 

1 财务内部收益率（%） 11.93% 9.40% 

静态（不包括建设期）（年） 8.96 10.66 

2 投资回收期 

动态（不包括建设期）（年） 11.52 14.81 

3 财务净现值（ic=5.25 %）（万元） 16,439.06 9,753.22 
资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

南昌高新区客运站建设项目位于南昌地铁一号线终点，用地面积约54.2亩，建设周期3年，工程总投资估算1亿元，财

务内部收益率（税后）约9.31%。项目集长运上下客、发车、停车的客运站功能于一体，建成后车站的日发送旅客能

力为1.2 万人次/日。本项目的建设将实现客运站与周边各种交通枢纽的对接；满足南昌市瑶湖、麻丘片区旅客出行需

求；结合地铁、出租、公交、社会车辆形成综合交通枢纽；体现“零换乘”综合交通理念的需求。由于整个南昌东部地

区没有固定站场，旅客需要到市中心站场乘车或在沿路候车，随着南昌高新客运站的建设，该地区旅客将集中至高新

站乘车。同时，随着地铁站的完工，其周边区域旅客也将更加倚重南昌高新客运站。因此南昌高新客运站将承担更多

的市域客流。 

 

表 4：南昌高新区客运站经济指标 

序号 指标名称 所得税前 所得税后 

1 财务内部收益率（%） 11.54% 9.31% 
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静态（不包括建设期）（年） 9.68 11.07 
2 投资回收期 

动态（不包括建设期）（年） 12.27 15.10 

3 财务净现值（ic=5.25 %）（万元） 8,837.64 5,327.43 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

根据编制的《南昌国家公路运输枢纽客运枢纽总体规划研究报告》，南昌市要通过“满足货物运输需要”来促进产业结

构优化和调整，形成“无缝衔接”的现代货运枢纽体系，促进传统运输向现代物流及综合运输的转变。到2020年，建成

层次分明、结构合理、功能完善的公路货运场站体系，初步形成中部地区主要的公路货运枢纽和我国重要的物流中心。

按照南昌社会经济和综合运输的发展要求，到2020年，南昌市规划建设3个物流基地、7个物流中心、13个配送中心。

利用南昌市大力推动物流行业发展的机遇，江西长运综合物流中心建设项目将成为公司新的利润增长点，实现与道路

客运主业的互促发展。 

江西长运综合物流中心建设项目地处南昌市城市外环昌南大道旁，紧邻南昌市铁路南货场，与 105 国道和 320 国道

良好衔接，总建筑面积约 48.6 亩；项目分两期建设，一期工程建设期 8 个月，二期工程建设期 12 个月；项目投资估

算为 8923 万元，财务内部收益率（税后）约 11.76%。本项目是报告规划的 7 个物流中心之一，符合政府的规划；

同时在南昌市制造业和商贸流通业的快速发展、居民生活水平日益提高和城乡协调发展的带动下，本项目未来的市场

需求广阔。项目投产后将成为南昌市城市东南地区设计条件优良、服务完善的重要物流中心，为公司进一步发展“仓储

+配送”的物流业务，实现向综合性物流企业发展奠定坚实的基础。本项目建成运营后，能够为石化产品、葡萄酒产品

以及家电产品、日用品、食品等轻泡货产品提供仓储、装卸、货物配送、产品打码、加工等服务。 

 

表 5：江西长运综合物流中心经济指标 

序号 指标名称 所得税前 所得税后 

1 财务内部收益率（%） 14.83% 11.76% 

静态（不包括建设期）（年） 6.74 8.26 
2 投资回收期 

动态（不包括建设期）（年） 8.49 10.98 

3 财务净现值（ic=5.25 %）（万元） 14,280.01 6,967.40 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

公司前期通过并购实现经营规模大幅增长，同时造成流动资金短缺，公司 2010 年至今收购项目累计资金需求为 4.04

亿元，已支付 2.93 亿元，尚需支付 1.11 亿元，全部以自由资金完成。由此使得公司运营资金不足，被迫通过短期借

款形式对流动资金进行补充，造成公司短期负债维持在较高水平、短期偿债能力下降，截至 2011 年 6 月 30 日，公

司资产负债率、流动比率和速动比率等指标均劣于可比同类上市公司富临运业。为了需要补充流动资金以改善短期偿

债能力，本次非公开发行募集资金到位后，公司新增流动资金 1 亿元，从而降低公司财务风险和资产负债率。 

 

表 6：公司 2010 年至今收购项目和资金支付情况 

时间 事项 交易金额（元） 资金来源 支付进度 

2010.01 
收购萍乡市长途汽车 运输有限

公司整体资 产 
54,906,653.58 自有资金 

2010-01-04   1080 万元 

2010-01-26   3000 万元   

2010-02-01   1410 万元 
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2010.09 收购新余公交 70%的 资产 17,150,000.00 自有资金 

2010-11-02   1000 万元 

2010-11-23   700 万元 

2010-12-27   15 万元 

2010.11 
收购吉安公交 70%的 

资产 
12,750,000.00 自有资金 

2010-12-10   1200 万元 

2011-04-08   75 万元 

2010.12 
收购上饶汽运集团公 

司 56.82%股权 
135,000,000.00 自有资金 2010-12-24   8000 万元 

2010.12 
收购鄱阳县长途汽车 运输公司 

78.80%股权 
45,510,100.00 自有资金 

2010-12-31   3743 万元 

2011-01-24   197 万元 

2011-03-08   611.01 万元 

2011.03 
收购鄱阳县长途汽车 

运输公司 21.20%股权 
12,243,800.00 自有资金 

2011-04-02   1060 万元 

2011-05-23   164.38 万元 

2011.07 
收购昌南客运站的全 

部资产和业务 
80,000,000.00 自有资金 

2011-07-15   800 万元 

2011-08-02   1600 万元 

2011.08 
增资江西长运大通物 

流 
46,000,000.00 自有资金 2011-09-07   4600 万元 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图 3：江西长运营运指标和资产负债率均劣于富临运业  
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第三， 定增摊薄公司 ROE 水平，但“客运枢纽+物流中心”模式为公司打开新的成长空间，给予“谨慎推荐” 

本次募集资金拟投资项目有一定的建设周期，项目产生效益尚需一段时间，而公司净资产将在短时间内大幅增长，预

计本次发行后，公司净资产收益率与过去年度相比将有一定幅度下降。但“客运枢纽+物流中心”相结合的模式为公

司未来持续成长奠定基础，打破了公司在汽运业务并购道路上的增长瓶颈。循着这个发展思路，我们认为公司未来不

排除继续加大在客运枢纽和物流领域的投入，以推动业绩持续稳定的增长。我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为

0.55 元、0.65 元和 0.75 元，对应 PE 分别为 14 倍、12 倍和 10 倍，给予“谨慎推荐”评级。 
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请阅读最后一页评级说明和重要声明 

财务报表及指标预测 

利润表（百万元）   资产负债表（百万元）         

  2010A 2011E 2012E 2013E   2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1243 1716 1973 2328 货币资金 177 903 1003 1325 

营业成本 914 1264 1454 1716 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 329 451 519 612 应收账款 144 200 230 271 

％营业收入 26.4% 26.3% 26.3% 26.3% 存货 16 0 0 0 

营业税金及附加 41 56 64 76 预付账款 167 290 334 394 

％营业收入 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 4 7 9 12 流动资产合计 505 1402 1576 2001 

％营业收入 0.3% 0.4% 0.5% 0.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 136 180 207 256 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 10.9% 10.5% 10.5% 11.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 17 24 19 13 投资性房地产 53 53 53 53 

％营业收入 1.3% 1.4% 0.9% 0.6% 固定资产合计 754 1001 1199 1245 

资产减值损失 -8 0 0 0 无形资产 361 343 326 310 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 80 80 80 80 

投资收益 -7 0 0 0 递延所得税资产 9 0 0 0 

营业利润 133 184 220 255 其他非流动资产 112 112 112 112 

％营业收入 10.7% 10.7% 11.1% 11.0% 资产总计 1875 2992 3347 3802 

营业外收支 39 39 39 39 短期贷款 330 0 0 0 

利润总额 172 223 259 294 应付款项 94 331 381 449 

％营业收入 13.8% 13.0% 13.1% 12.6% 预收账款 21 17 20 23 

所得税费用 45 56 65 74 应付职工薪酬 49 36 42 49 

净利润 127 168 194 221 应交税费 33 4 5 6 

其他流动负债 239 837 963 1145 归属于母公司所有者的净利

润 

113.8 131.8 155.3 179.6 

流动负债合计 766 1226 1411 1672 

少数股东损益 13 36 39 41 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.47 0.55 0.65 0.75 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 1 0 0 0 

  2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 350 350 350 350 

经营活动现金流净额 355 1007 562 685 负债合计 1117 1576 1760 2022 

取得投资收益收回现金 12 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 669 1290 1422 1575 

无形资产投资 0 0 0 0 少数股东权益 90 125 164 205 

固定资产投资 -275 -417 -420 -323 股东权益 758 1415 1586 1780 

其他 -125 0 0 0 负债及股东权益 1875 2992 3347 3802 

投资活动现金流净额 -400 -417 -420 -323 基本指标   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.470 0.548 0.645 0.746 

股权融资 7 509 0 0 BVPS 3.60 6.95 7.66 8.48 

银行贷款增加（减少） 5 -330 0 0 PE 16.17 13.88 11.78 10.19 

筹资成本 69 -43 -42 -40 PEG 0.99 0.85 0.72 0.62 

其他 -37 0 0 0 PB 2.11 1.09 0.99 0.90 

筹资活动现金流净额 43 136 -42 -40 EV/EBITDA 6.81 2.34 1.73 0.90 

现金净流量 -2 726 100 322 ROE 17.0% 10.2% 10.9% 11.4% 
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