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政策利好兑现，物流春天来临 

报告要点 
国务院总理温家宝今日主持召开国务院常务会议，提出 8 项促进物流业健康发展的具体措施： 

1) 切实减轻物流企业税收负担； 

2) 加大对物流业的土地政策支持力度； 

3) 促进物流车辆便利通行； 

4) 改进对物流企业的管理； 

5) 鼓励整合物流设施资源； 

6) 推进物流技术创新和应用； 

7) 加大对物流业的投入； 

8) 促进农产品物流业发展。 

我们认为，在政策驱动下，物流发展瓶颈有望解除，物流行业的盈利水平有望改善，从而促进物流的产业升级和兼并

重组。 

受益的上市公司主要有中储股份、恒基达鑫、新宁物流、长江投资、飞马国际、铁龙物流、海博股份和锦江投资。 
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政策驱动物流健康发展，看好行业发展前景 

物流业在国际上被公认为继原材料、劳动力之外的“第三利润源泉”，是国民经济发展的大动脉，谁掌握了物流，谁就

掌握了市场。历史事实亦证明，各国经济的发展除了依靠第一支柱产业群“生产”和第二支柱产业群“消费’”两大支柱产

业群外，“物流”依靠的自然是第三大支柱产业群。大力发展物流，是 21 世纪大力发展生产力的需要，是经济增长的

需要，也是获得第三利润的需要。目前，物流行业已成为一个支柱产业群，它涉及到运输、配送、仓储、包装、流通

加工、物流信息、物流设备制造、物流设施建设、物流科技开发、物流教育、物流服务、物流管理等多个产业。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，但扶持物流行业进一

步发展的相关细则迟迟未出台，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，也制约了整个社会

物流效率的提升。如今，国务院颁物流“新 8 条”，有助于打破物流发展瓶颈，改善物流行业的盈利水平，促进物流

的产业升级与兼并重组。 

我们以下就八大举措做一一评述： 

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。 

物流业要求一体化运作，但营业税税率不统一对物流业的发展是非常不利的。现行物流营业税的税目主要分为运输与

服务两大类：运输类(装卸、搬运等)的营业税税率为 3%，服务类(仓储、配送、代理等)的营业税税率却为 5%，而且

现在重复征税的问题也非常严重。在土地使用税方面，2006 年国务院颁布修订的土地使用税的暂行条例将土地使用税

的税率提高了 2 倍，有的地方可能是 10 倍，这对于物流业的发展确实增加了很大的压力。 

投资建议：今后物流营业税税率将有望统一为 3%的比率，从现有上市公司营业税情况来看，直接受益的公司首先是

恒基达鑫和新宁物流；从降低仓储业土地使用税的角度出发，直接受益的公司首先是拥有丰富土地储备的中储股

份。 

 

表 1：物流上市公司营业税率一览表 

名称 营业收入(万元） 营业税（万元） 营业税税率（%） 说明 

澳洋顺昌 116,338 161 0.14% 营业税税率，5%或 3% 

怡 亚 通 604,071 1,111 0.18% 营业税按应税营业收入计征，3%-5% 

飞马国际 288,697 634 0.22% 
交通运输业收入适用营业税，税率为 3%；综合物流服务业、

仓储业、租赁业适用营业税，税率为 5%。 

中储股份 1,834,723 5,975 0.33% 
本公司仓储收入按 5%的税率计缴营业税，进出库收入、运输

收入按 3%的税率计缴营业税。 

长江投资 153,367 1,512 0.99% 营业税税率，5%或 3% 

保税科技 80,415 913 1.14% 营业税税率，5%或 3% 

新宁物流 24,617 889 3.61% 营业税税率 5%，外包、货运代理业务实行差额征税。 

恒基达鑫 17,295 707 4.09% 营业税税率，仓储业务、代理业务 5%；装卸业务 3% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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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於发展物流业。 

我国物流业发展在土地政策方面存在诸多瓶颈，亟待突破。我国的物流业存在着占地面积大、收益低、回收期长等问

题，需要使用一定规模的土地。同时，我国物流业基础设施存在着落地难、地价高的问题，导致仓储物业市场供不

应求。而优质土地稀缺，也成为物流开发商最大的困难。通过积极支持利用现有的一些工业企业存量的土地资源发

展物流业，将一些旧的厂房拿来发展物流业，有助于合理控制土地价格，降低基础设施的投资运营成本，促进仓储

物流的快速发展。 

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。 

交通管理过路过桥费负担过重一直都是物流企业反映突出的问题，而不久前央视连续报道物流高成本症结所在，引起

各界关注。物流高成本主要来自于公路收费、罚款和城市中转配送障碍，如果不解决这些问题，对低利润的物流业有

不利影响。 

投资建议：今后物流运输和配送环节物流成本有望大幅降低，直接受益的公司首先是面向公路货运市场的长江投资和

从事煤炭公路运输的飞马国际。 

 

表 2：物流症结报道一览表 

日期 专题 标题 核心问题 

[经济半小时]物流

堵在最后一公里 

从批发市场到零售市场的这最后一公里，流通成本大幅跃升：路难行、车难停，城

市配送遭遇物流围城，堵在最后一公里；人货混装、客车改货车，运力下降，相关

车辆增多，反而为城市交通添堵，同时面临高额罚款成本，进而推高物流成本。

2011/5/9 
聚焦中国物

流顽症之一 
[今日观察]违规者

生存 

罚款：整车运输全行业都处于违规违标在运行,一方面因为现在整个物流企业的运行

的成本太高，特别是公路运输，现在油品的价格持续上涨，油品价格现在占到了成

本的 40%，各种过桥过路费也占到了 30%；另一方面因为很多大城市的交通管理不

允许货车进城,如果不超载或不违规，企业基本上就没有钱赚,所以违章的部分变成企

业的利润来源。 

[经济半小时]顽强

的买路钱 

过路费对很多物流企业来讲是一个沉重的负担：2010 年，中国货物运输总量 320 亿

吨，其中将近 75%由公路承担，过路过桥费占到了运输成本的 20%到 30%。而根据

中国物流信息中心提供的数据，以物流费用率，就是物流费用与物流物品价值之间

的比值来说，2010 年，我国物流费用率是 9.9%，而日本只有 4.8%；路桥费利益分

配不公，也就是说，在这个过程中，利润过多地向路政部门，或者管路的，或者经

营路的这些部门去倾斜了。 
2011/5/10 

聚焦中国物

流顽症之二 

[今日观察]公路能

否姓“公”？ 

高速公路收费过高，乱收费现象严重，主要因素有： 

收费站密度太大；收费标准过高；政府还贷更改为经营性公路；公路收费成为变相

地方财政。 

2011/5/11 
聚焦中国物

流顽症之三 

[经济半小时]十七

年难治公路乱罚

款 

历时十七年的治理，公路乱罚款的现象始终不能得到有效遏止： 

公路罚款，每辆车一年罚三万；亲历乱罚款，只罚款不开票，600 罚款进交警个人

口袋；运管站站长爆罚款内幕：与财政四六分成，请纪检喝酒按摩；不卸货光罚款。
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2011/5/11 
[今日观察]怎一个

“罚”字了得 

乱设卡、乱罚款、乱收费屡见不绝：罚款要缴到财政，财政克扣 40%，再拨回给地

方 60%；，完了你才正常，而且它（财政）克扣 40%，完后你留 60%。 

[经济半小时]进场

费 一个中国式的

“商业怪胎” 

进场费等变相收费占卖场销售收入的 40%左右，高额进场费甚至导致中国制造国内

比国外贵； 
2011/5/12 

聚焦中国物

流顽症之四 
[今日观察]谁来终

结进场费模式？ 
进场费居高不下，屡禁不止 

2011/5/13 
聚焦中国物

流顽症之五 

[经济半小时]公路

乱罚款追踪 
公路乱罚款现象严重，屡禁不止 

2011/5/14 
聚焦中国物

流顽症之六 

[经济半小时]重复

征税 一个合法不

合理的难题 

1、仓储业转租重复征税； 

2、运输业、综合物流服务业在业务外包、联运时存在重复征税； 

2011/5/15 
聚焦中国物

流顽症之七 

[经济半小时]物流

联运短路之谜 
铁路运力不足、灵活性差，导致海铁联运失灵 

  
[中国财经报道]物

流 镣铐下的舞蹈 
物流行业已碰到生死大限 普遍利润率约 3% 

2011/5/16 
聚焦中国物

流顽症之八 

[经济半小时]跑不

起的公路 

1、二级公路取消收费后仍违规收费； 

2、某些路桥收费年限过长，地方财政暂时没有财力和意愿收购收费路桥； 

3、利润率低，为生计超载现象严重； 

4、公路罚款名目繁多，违反罚款现象严重 

  
[今日观察]卖菜难 

买菜贵 为什么？ 

1、蔬菜运输最后一公里因为进城费、进场费原因成本大增； 

2、蔬菜供需两端信息不对称，产销对接不上； 

3、专业化蔬菜市场建设仍不能满足需求； 

资料来源：长江证券研究部 

 

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。 

在行政管理方面，当前物流企业行政许可资质审批过多，分支机构需重新认定，障碍重重。此项政策有助于鼓励物流

企业跨区域网络化经营，对物流企业设立分支机构提供便利，推动物流业规模化、网络化发展。 

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。引导行业系统內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。 

 大型优势企业对分散物流设施资源整合：促进行业目前散乱格局的初步整合推进。依托大型优势企业在货运量及

管理上的优势，将“个体”经营式的分散设施纳入“体系”中发展，提升行业现有设施利用效率。 

 鼓励中小物流企业加强联盟合作：行业分工“格局化”。目前中小物流企业面临的最大问题是同质化竞争。单纯

的低价模式将使小型物流企业发展进入“低价接单抢占份额-依靠低成本暂时发展-微利运作难以成长-竞争同质化

更加恶劣”的困局。联盟形式实质上鼓励有资源互补优势的企业联合发展，正确推进将增加个体公司的行业竞争

能力，进而渐进式促进小型物理企业的整合发展。例如，同是快递企业，由于单个体量小，对于物流中心的租赁

等固定成本支出议价能力低下。如果采取联盟形式，虽然前段业务依然分别竞争，但是后台成本对双方而言都可

能大幅降低，如此，联盟两方对外部市场将会形成一种竞争优势。 
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 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：推进内部物流系统市

场化，把“隐性”物流能力带入市场发展洪流。大型企业普遍自有物流配送子公司或部门。提供专业化、针对性

物流服务是行业系统，甚至企业系统内第一，第二方物流的最大好处。相反，其坏处也非常明显。由于不是市场

导向性部门，这类部门的运力调节弹性不够，当企业物流需求有所下降，或者效率提高后对部门总物资能力的需

求下降，浪费的货物处理能力将滞留在企业内部，永远无法得到主动消化的过程。推进行业系统内部物流设施的

社会化发展是从宏观上解放社会总物资调配能力，使得整个物资调配能力可以客观的反应社会总物资量的需求变

化。 

从整体而言，此措施的成功推进，将在一定程度上对目前物流行业，尤其是如快递等基础物流“散乱”的局面起到正

面积极的作用。而对于行业系统内的物流能力向市场释放，其一是其推进力度能有多大，进程能有多快是一个未知数。

其二，目前的系统内物流能力所处发展阶段与社会外部行业发展阶段大致相同，大都处于较初级的整理，建设，再开

发阶段，并没有较为终极的形式存在。以此逻辑，行业系统或公司系统内部物流能力尚未到达自身发展的瓶颈，那么

在没有完全消化行业或企业自身需求的阶段，开展社会化物流服务对行业内物流能力的吸引力低下，无法产生太多额

外经济性意义。 

投资建议：围绕对分散物流设施资源的整合，我们推荐中储股份，公司目前共有全国最完善的物流网络布局，对邻近

物流设施吸并与利用过程短。 

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。 

 目前我国物流企业在技术上存在两方面差距。1.是来自于硬件。物资在企业内部的流通尚未达到“智能化”。对于

原料购买，生产过程中补料，终产品企业内配送，内部库存，外送，包装，外部库存，销售等一系列环节的信息

流通并没有统一智能化设备解决方案。2.来自于软件。相对于硬件，物流软件则是让上述硬件设施协同运作的“中

枢”。有了好的软件集成，上述硬件设施才可以发挥出 100%的效用。而我国物理行业起步晚，目前所谓的供应链

管理大多还停留在照搬国外“先进”模式的阶段，自身消化程度不容乐观。每一个企业都有自己独特的物流需求，

所以物流对于企业必须是“定制化”。这对于历史历练不多的中国物流企业来说，在目前也是一大制约。 

技术发展是物流企业自身的发展要素之一。我们认为技术发展是公司捕捉市场需求机遇的基础条件，其提升了物流行

业整体供给能力与实体产业需求对接的能力。 

投资建议：围绕物流技术发展，最终受益人将会是现在的物流用自动化设备制造商及物联网上市公司，隶属于物流公

司，或依托与物流公司的相关企业更具优势。同时，现有物流软件代理商，代理国外技术，将在第一轮技术革新应用

中享受先发优势。 

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。 

行业目前正处于热点中心，本身有足够吸引力，如此多的中小企业进入，也从侧面反映了社会对物流行业未来增长的

乐观。政府在更加宏观层面的资金支持，将在未来行业整合之时，发挥重要作用。 

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。完善农產品增值稅政策，鼓励大型企业从事

农產品物流业。加快建立主要品种和重点地区的冷链物流体系。加大对农產品批发市场、农贸市场的政府投入和政策

扶持。严格执行鲜活农產品綠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。会议要求各地区、各有关部门加强组织协调，细化政策措施，认真抓好落实。 

投资建议：推荐从事农产品冷链物流的铁龙物流、海博股份、锦江投资。 

 

 



 

6 请阅读最后一页评级说明和重要声明

行业重点上市公司估值指标与评级变化 

 EPS PE 股票代

码 

公司简

称 收盘价 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E
投资评级 

600787 中储股份 9.20 0.33 0.45 0.55 27.88 20.44 16.73 推荐 

600794 保税科技 13.00 0.43 0.76 0.84 30.23 17.11 15.48 推荐 

600119 长江投资 7.75 0.04 0.08 0.12 193.75 96.88 64.58 谨慎推荐 

600125 铁龙物流 10.91 0.47 0.47 0.60 23.21 23.21 18.18 推荐 

002245 澳洋顺昌 8.20 0.45 0.40 0.48 18.22 20.50 17.08 推荐 

002492 恒基达鑫 15.79 0.42 0.62 0.96 37.60 25.47 16.45 推荐 

资料来源：长江证券研究部 
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本报告的作者是基于独立、客观、公正和审慎的原则制作本研究报告。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对

这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建议不发生任何变更。本公司已力求报告内容的

客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中

的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

本公司及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措

施的利益冲突。 

本报告版权仅仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用须注明

出处为长江证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。刊载或者转发本证券研究报告或者摘

要的，应当注明本报告的发布人和发布日期，提示使用证券研究报告的风险。未经授权刊载或者转发本报告的，本

公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


