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事件： 

中新网 6月 8日电 据中国政府网消息，温家宝 8日主持召开国务院常务会议，

研究部署促进物流业健康发展工作。 

会议指出，2009 年 3 月国务院印发《物流业调整和振兴规划》以来，物流业

快速发展，产业发展水平不断提升。但随着《规划》的深入实施，一些不适

应物流业发展的政策问题进一步显现，制约了产业发展。必须制定完善配套

政策措施，促进物流业健康发展。 

（参阅：http://news.163.com/11/0608/16/761QEBRF00014JB5_2.html） 

 

研究结论 

 此次促进物流业发展的政策确是最有针对性和最具备操作性的。2004 年

出台的物流政策，其初衷是通过改善物流各个环节中的行政体制，破除当

时“煤电油运”等瓶颈行业对中国经济发展的阻碍，提高经济运行效益。

而 2009 年国内出台的《物流业调整和振兴规划》则将侧重点主要放在拉

动物流需求方面，通过对物流基础设施的投资建设，从而使得中国经济摆

脱金融危机的泥潭。而此次出台的物流促进政策，则是直接将重点放在

调整物流企业的差额税收和运输与仓储营业税率统一、加大对物流企业

融资等真正阻碍物流行业发展的瓶颈上。 

 仓储业务与运输业务的营业税统一将有利于相关上市公司。目前，物流公司

的运输业务执行3%的营业税，而仓储、代理等业务则执行5%的营业税率，

在实际操作中给企业带来较多不便。本次政策明确了统一运输、仓储营业税

率的方向，按照我们对2010年年报的数据，若仓储营业税率下调到3%，中

储股份EPS将能够出现4%左右的增厚，而新宁物流的增厚将达到16%，恒

基达鑫和保税科技的增厚在2%左右。 

 在政策推动的大背景下，拥有核心竞争力和快速扩张能力的物流企业有望

成为中国的“UPS”。目前，中国物流行业依然还处于刚走出起步阶段的

积累期，除了快递等少数几个细分子行业之外，其他行业的集中度非常低，

竞争激烈，利润微薄。从海外物流企业成长的过往经验看，最重要两点是

核心竞争力与快速扩张能力。随着国内物流行业的发展，集中度进一步提

升，而具备核心竞争力和快速扩张能力的企业将能够获得更多市场，届时

物流行业中也将涌现中国的“UPS”，给投资者带来良好回报。 

 在此次《促进物流业健康发展工作》出台的背景下，我们建议短期关注受

益明显，且估值不高的中储股份（未评级）、长期关注搭建全国供应链平

台的怡亚通（未评级）。 
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交通运输行业动态跟踪 —— 物流行业政策终出台，预期中储将受益

久盼的政策性利好终于出台 
国务院：切实减轻物流企业税收负担 促物流业发展 

中新网 6 月 8 日电 据中国政府网消息，温家宝 8 日主持召开国务院常务会议，研究部署促进物流

业健康发展工作。会议指出，必须制定完善配套政策措施，促进物流业健康发展。 

会议指出，2009 年 3 月国务院印发《物流业调整和振兴规划》以来，物流业快速发展，产业发展

水平不断提升。但随着《规划》的深入实施，一些不适应物流业发展的政策问题进一步显现，制约

了产业发展。必须制定完善配套政策措施，促进物流业健康发展。 

 

一要切实减轻物流企业税收负担。完善物流企业营业税差额纳税试点办法，扩大试点范围，尽快全

面推广。研究解决仓储、配送和货运代理等环节与运输环节营业税税率不统一问题。完善大宗商品

仓储设施用地的土地使用税政策。 

二要加大对物流业的土地政策支持力度。科学制定物流园区发展规划，对纳入规划的物流园区用地

给予重点保障。支持将工业企业旧厂房、仓库和存量土地资源用于发展物流业。  

三要促进物流车辆便利通行。降低过路过桥收费，大力推行不停车收费系统。加强城市配送管理，

解决城市中转配送难、配送货车停靠难等问题。 

四要改进对物流企业的管理。放宽对物流企业资质的行政许可和审批条件，逐步减少行政审批，提

高审批效率。 

五要鼓励整合物流设施资源。支持大型优势物流企业对分散的物流设施资源进行整合，鼓励中小物

流企业加强联盟合作。引导行业系统内的仓储和运输设施开展社会化物流服务，支持商贸流通企业

发展共同配送。 

六要推进物流技术创新和应用。加强物流新技术自主研发，加快先进物流设备研制，制定和推广物

流标准，适时启动物联网的应用示范。推进物流信息资源开放共享。 

七要加大对物流业的投入。各级政府要加大对物流基础设施的投资扶持，积极引导银行业金融机构

加大对物流企业的信贷支持，拓宽融资渠道。 

八要促进农产品物流业发展。大力发展农超对接、农校对接、农企对接。完善农产品增值税政策，

鼓励大型企业从事农产品物流业。加快建立主要品种和重点地区的冷链物流体系。加大对农产品批

发市场、农贸市场的政府投入和政策扶持。严格执行鲜活农产品绿色通道政策和配送车辆 24 小时

进城通行、便利停靠政策。加快发展粮食和棉花现代物流。 
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交通运输行业动态跟踪 —— 物流行业政策终出台，预期中储将受益

一看，政策能否真正落实 
此次出台的政策并非首次对物流行业的大力推动。过去 10 年间已经出台的政策有，2004 年八部

委联合出台的《关于促进我国现代物流业发展的意见》、2005 年国税总局出台对部分试点物流企

业进行税收政策改革、2005 年开始的物流企业分类评估、2009 年金融危机时出台的《物流行业调

整和振兴规划》。 

图 1 2004 年以来对物流行业产生重大影响的政策措施 

时间点 政策
2004年 《关于促进我国现代物流业发展的意见》
2005年 《物流企业分类与评估指标》
2005年 《国家税务总局关于试点物流企业有关税收政策问题的通知》
2005年 国务院关于促进流通业发展的若干意见
2009年 《物流业调整和振兴规划》
2011年 国务院常务会议，研究部署促进物流业健康发展工作

未来

完善物流企业营业税差额纳税试点办法，扩大试点范围
统一仓储、配送和货运代理等环节与运输环节营业税税率

降低大宗商品仓储设施用地的土地使用税
加强城市配送管理，解决城市中转配送难

加大对物流基础设施的投资扶持  

资料来源：网络、东方证券研究所整理 

 

但，此次促进物流业发展的政策确是最有针对性和最具备操作性的。2004 年出台的物流政策，其

初衷是通过改善物流各个环节中的行政体制，破除当时“煤电油运”等瓶颈行业对中国经济发展的

阻碍，提高经济运行效益。而 2009 年国内出台的《物流业调整和振兴规划》则将侧重点主要放在

拉动物流需求方面，通过对物流基础设施的投资建设，从而使得中国经济摆脱金融危机的泥潭。而

此次出台的物流促进政策，则是直接将重点放在调整物流企业的差额税收和运输与仓储营业税率统

一、加大对物流企业融资等真正阻碍物流行业发展的瓶颈上。 
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图 2 2004、2009、2011 年物流促进政策对比 

2004年 2009年 2011年

政策
《关于促进我国现代物流业发展

的意见》
《物流业调整和振兴规划》

国务院研究部署促进物流业健康发展工
作

政策出台时
间点

中国经济快速发展前期 金融危机后 物流产业成为瓶颈

政策目的
提高经济运行质量和效益，优化
资源配置，改善投资环境，增强
综合国力和企业竞争力。

促进物流业自身平稳较快发展、
产业调整升级，扩大消费和吸收
就业的需要。

制定完善制约了物流产业发展的政策措
施，促进物流业健康发展。

政策倾向

改善各环节的行政管理和税收方
式、整顿市场秩序、鼓励企业实
施第三方物流外包、增加物流基
础设施投入

扩大物流需求、推进第三方物流
发展、推动重点领域物流发展等
。

改善制约物流行业发展的各种政策措施
、改善基础设施不足、解决物流企业资
金。

税收方面

提出了差额营业税的征收的想
法，并且要求开展试点。
允许符合条件的物流企业统一缴
纳所得税。

加大政策支持力度，抓紧解决影
响当前物流业发展的土地、税收
、收费、融资和交通管理等方面
的问题。

完善物流企业营业税差额纳税试点办
法，扩大试点范围，尽快全面推广。
研究解决仓储、配送和货运代理等环节
与运输环节营业税税率不统一问题。
完善大宗商品仓储设施用地的土地使用
税政策。

基础投资方
面

制定物流行业标准、推广先进物
流设施、提高物流信息化水平

建设多式联运、物流园区工程、
城市配送工程、制造业物流工程
等

各级政府要加大对物流基础设施的投资
扶持，积极引导银行业金融机构加大对
物流企业的信贷支持，拓宽融资渠道。
支持大型优势物流企业对分散的物流设
施资源进行整合，鼓励中小物流企业加
强联盟合作。  

资料来源：发改委、中新网、东方证券研究所整理 

 

二看，政策兑现后对各公司的影响 
此次较为务实的指导性政策推动下，虽然尚难以判断各政策出台的时间点。 

完善物流企业营业税差额纳税试点 

对于物流企业的营业税差额纳税，主要是指在物流企业将承揽的运输业务分给其他单位，并由承揽

企业统一收取价款的，应以该企业取得的全部收入减去付给其他运输企业的运费后的预测作为营业

额计算征收营业税。下图案例展示，在税改前，承揽企业需要缴纳总，包括分包企业的那部分收入，

从而重复征税，在税改后，免除了承揽企业分包出去那部分营业税的缴纳。 

目前，营业税差额征收已经有 400 多家企业进行试点，这与全国所有物流企业而言，占比非常较

少。 
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图 3 营业税差额征收示意图 

收入 税改前营业税额 税改后营业税额

物流总包企业 100 3.0 1.5
分包商 50 1.5 1.5
整体 100 4.5 3.0

营业税差额纳税示意

 

资料来源：东方证券研究所整理 

统一仓储、运输、配送各环节的税率 

目前，国内物流行业中，货物运输的营业税率为 3%，而仓储业务、货物代理业务的营业税率则高

达 5%。我们认为，考虑到仓储业务的净利率相对较低，而 5%的营业税则已经偏高，降低到与运

输业务相同的 3%的概率较大。 

在在各物流企业中，新宁物流的全部业务均为仓储，其整体营业税率为 5%，中储股份的占比估计

在 30%~40%左右，飞马国际的占比在 25%左右，而其他怡亚通、外运发展、澳洋顺昌等都相对

较低。 

图 4 各物流企业中仓储、代理业务占比 

各物流企业仓储、代理业务占比
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资料来源：各公司报表、东方证券研究所整理 

 

按照营业税/净利润的口径计算，新宁物流营业税金占利润之比超过 50%，中储股份由于其仓储业

务较大，占比超过 25%，而从事化工仓储的恒基达鑫与保税科技的占比则在 15%左右。 
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图 5 营业税差额征收示意图 
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资料来源：各公司报表、东方证券研究所整理 

 

若降低仓储业务营业税，新宁物流、中储股份受益明显。仓储收入营业税为 3%，按照仓储部分税

收降低 40%。考虑所得税影响，按照 2010 年各公司的营业税与净利润情况进行测算，我们发现，

新宁物流的增厚达到 16%，最为明显，中储将会增厚 4%左右，恒基达鑫与保税科技增厚在 2%~3%

之间，其余怡亚通、飞马国际、澳洋顺昌等增厚幅度均不大。 

图 6 若降低仓储业务营业税，根据 2010 年收入与利润静态测算的增厚幅度 

根据2010年业绩静态测算的增厚幅度
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资料来源：各公司报表、东方证券研究所整理 
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三看，政策春风下，哪些公司将成为中国的“UPS” 
随着国内经济在 2003 年开始的走强，以及 2004 年政策的推动，从 03 年开始，物流行业整体增

加值同比增速一直维持在 15%以上的高位，高出 GDP 增速 5 个百分点以上，显示出物流行业的快

速发展。在 03 年-金融危机前，快递、零担、冷链物流等细分子行业同样出现爆发式增长。 

图 7 2003 年以来，物流行业就处于快速发展期 
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资料来源：Wind、东方证券研究所整理 

但，行业的增长并没有带来集中度提高。根据 AC 尼尔森的报告显示，中国的物流行业依然还在走

出起步阶段的积累期，行业集中度较低，整体竞争激烈，利润微薄。 

图 8 国内物流行业整体处于位置 

 

资料来源：AC 尼尔森、东方证券研究所整理 

 

快递行业发展相对较好，行业集中度也较高。 
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图 9 国内快递与发达国家对比 

 

资料来源：AC 尼尔森、东方证券研究所整理 

 

海外物流企业的发展路径值得借鉴 

下图中，97 年以来。海外首要的物流企业其成长较好，如 Toll、C. H. Robinson、Expeditoer、德

讯物流等企业均出现超过 10 倍的增长。 

图 10 海外，物流企业超过大盘 10 倍以上屡见不鲜 
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资料来源：Bloomberg、东方证券研究所整理 

 

整理欧美物流企业的发展，无非是两条，一是需要具备核心竞争力的业务、二是能够实现快速布点

和扩张。以 UPS、Fedex、DHL 为例，其通过利润相对丰厚的国际快递业务对全球进行网点布局，
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然后利用其高端人才和收购，介入到合同物流、公路货运等业务，从而成为现在的 UPS。而利丰

的做法则有些不同，其是从贸易起家，通过为欧美客户在亚洲寻找优质供应商奠定基础，进一步则

通过并购竞争对手而成为亚洲首屈一指的供应链管理企业。在重资产运营的企业中，化工储罐领域

的皇家孚宝（Vopak）非常令人瞩目，其通过在安全、高效、低成本的服务，在全球各重要的油品

贸易和中转地进行扩张，布点，从而形成现在占全球 10%罐容的世界级石化仓储企业。 

图 11 国际物流明星企业的发展路径以及国内追赶的代表企业 

明星企业 发展路径 国内代表企业
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通过利润相对丰厚的国际快递业务对
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其是从贸易起家，通过为欧美客户在
亚洲寻找优质供应商奠定基础，进一
步则通过并购竞争对手而成为亚洲首
屈一指的供应链管理企业。

怡亚通

Vopak
传统的化工仓储企业，在世界各地提
供安全、优质、低成本的化工仓储服
务，从而成长为全球第一。

泰山石化、恒基达鑫、
保税科技

 

资料来源：Wind、东方证券研究所整理 

 

图 12 国内化工储罐企业与国际一流企业对比 

公司 总罐容 网络分布 海运 仓储 贸易 备注

Vopak（孚宝） 2,830 全球网络 1
世界最大的油品储罐运营商，在全世
界拥有2830万立方米的储罐。年收入

超过10亿美元。

OilTanking 1,700 全球网络 1 1 1
世界第二大油品储罐运营商，在全世
界拥有1700万立方米的储罐，并且将

业务延伸到了海运、贸易等。

Horizon Terminal 530 区域网络 1
阿联酋迪拜政府的下属公司，拥有在
新加坡、迪拜、西非等多处油品储罐

设施。

中化 300 国内网络 1 1 1
国内第四大油企，在舟山、珠海、扬
州等地点都有布局，未来规划打造国

内最大的油品储运企业

泰山石化 142 福建、广州、上海 1 1 1
香港上市公司，在全国三个地点有布

局，远期规划建设到500万方。

华海石油 80 烟台、南通 1 1
油品贸易仓储公司之一，其在烟台、

南通都拥有一定规模的储罐。

恒基达鑫 64 珠海、扬州 1
国内重要的油品仓储企业之一，珠

海地区罐容最大。

保税科技 29 张家港 1 1
国内重要的油品仓储企业之一，在张

家港地区拥有较大的储罐规模。

第一梯队

第二梯队

第三梯队

 

资料来源：东方证券研究所整理 
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相关上市公司 

短期关注中储股份（600787.SH、未评级） 
中储股份是 A 股市场中规模最大的纯仓储物流企业，旗下仓储物流网络覆盖全国 20 多个省市自治

区、共占地 641 万平方米，其中物流货场面积 245 万平方米、库房 118 万平方米、公司拥有各类

物流设备接近 1000 台，铁路专用线 70 多公里。 

过去几年大股东资产注入带来规模扩张以及传统仓储行业的景气度回升，推动中储各业务快速发

展。2005 年中储的仓储业务收入仅 1.1 亿元，而到 2010 年则大幅增长到 3 亿元，从铁矿石和钢

材贸易业务来看，其毛利也从 05 年 1.5 亿元左右大幅增长到 10 年的 4 亿元。 

图 13 中储股份各项业务增长迅速 
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资料来源：Wind、东方证券研究所整理 

公司土地的隐蔽价值和仓储营业税下调是当前公司的看点。近几年来，房地产市场持续繁荣，推高

了土地价格，加上公司土地逐步成为当地的市中心地带，从 2007 年开始，公司逐步对市中心的一

些物流土地进行出售，这些土地的价值预计是最大的看点 

图 14 中储股份历年无形资产 
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资料来源：东方证券研究所整理 
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营业税调整将给公司带来 4%左右的增厚。按照 2010 年年报口径测算，预计将会营业税将会增厚

公司 EPS 约 4%左右。 

表 1 中储股份盈利预测 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 14,004 18,347 20,044  22,841  25,826 

    增长率(%) -12.9 31.0 9.3  14.0  13.1 

归属母公司股东的净利润(百万元) 183 278 369  457  561 

    增长率(%) 18.1 52.1 32.7  24.1  22.7 

每股收益-摊薄(元) 0.217 0.331 0.439  0.545  0.668 

市盈率 44.68 29.37 22.14 17.83 14.54

资料来源：Wind 一致预期、东方证券研究所整理 

 

长期关注怡亚通（002183.SH、未评级） 
怡亚通是典型的供应链管理企业。主要业务在三块：供应链服务、供应链金融、供应链地产。供应

链服务就是目前所从事的深度供应链、广度供应链以及虚拟生产等等、供应链金融则主要包括垫资

和套汇等、供应链地产主要是做实体物流仓储基地。 

深度供应链业务快速扩张。2010 年公司深度供应链业务完成 32 亿元，相比 09 年增长了 2 倍，是

公司几块业务中增长最高的。目前 380 个网点已经完成了 100 个的布局。公司在深度业务上的客

户主要集中于快消、汽车后等行业中，大客户有如青啤、中粮、可口可乐、惠普等。 

广度供应链业务是怡亚通发展的基石业务。广度业务包括采购执行、代理报关等，既有广度业务已

经非常成熟，无论在盈利模式，还是客户上都比较稳定。2010 年，广度业务实现业务量超过 272

亿元同比增长 22%。 

图 15 怡亚通各项业务增长迅速 
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资料来源：Wind、东方证券研究所整理 
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怡亚通对于物流平台的建设，是我们关注其最大的理由。对于物流企业而言，要实现快速增长或者

说是全国性的布局，则必须要搭建平台。公司原本为华南地区的供应链管理企业，通过深度业务，

公司将网络扩展到华东、华中、东北等，从而完成物流实体平台的搭建。随着到 2013 年 380 网点

全部建成和宇商连锁的推出，未来的物流平台上将会容纳更多的货量和更复杂的品类，整体规模效

应带来的成本节约，从而推动盈利实现大幅增长。 

今明两年，考虑到公司在平台和相应人员上所进行的大幅扩张，其带来的人工和开办费等成本压力

较大，而深度业务也尚处于投入其，也不能贡献多少利润，只能依靠广度和供应链金融等业务支撑

业绩小幅增长。 

表 2 怡亚通盈利预测 

盈利预测综合值一览 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业总收入(百万元) 2,649 6,054 20,301  33,947  27,693 
    增长率(%) -7.8 128.5 236.1  67.2  -18.4 

归属母公司股东的净利润(百万元) 77 131 202  266  370 
    增长率(%) -48.9 70.6 54.0  31.7  39.2 

每股收益-摊薄(元) 0.207 0.236 0.242  0.319  0.444 
市盈率 32.69 28.74 27.99 21.25 15.27

 

资料来源：Wind 一致预期、东方证券研究所整理 
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