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第三方汽车物流龙头，有望受益治超抢市场份额 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 公司是第三方汽车物流商龙头，业务稳健发展。公司收入规模位居

汽车物流行业第四，前三是主机厂的物流子公司（安吉物流、一汽

物流、长安民生），公司是第三方汽车物流商中规模最大的，且公司

与大部分主机厂的物流子公司并不构成直接竞争关系，更多是稳定

的合作关系。2017 年公司完成整车运输 314.74 万台，其中乘用车

300.66 万台，商用车 14.09 万台，市占率分别为 12.16%/3.4%。 

短期看点在于公司市占率及业绩有望大幅提升。16 年 9 月至 18 年 6

月治超过渡期不合规车辆淘汰有限，18 年 7 月 1 日治超政策执行将

导致汽车物流市场短期出现运力缺口。公司自 17 年 9 月开始储备合

规运力，运力缺口出现，公司一方面将立即替换不合规运力，另一

方面将抢占市场份额。2015-2017 年公司在乘用车物流领域市场率稳

定在 12%左右，未来一到两年公司市占率有望明显提升（市占率提

升空间看到 20%左右），从而带动收入大幅增长。但由于运力短缺，

短期市场运价和运输成本将同时上涨，由于公司合规运力储备充足，

可以充分调控运力，预计公司盈利能力维持稳定。 

公司网络效应以及多式联运能力构筑核心竞争力，助力抢占市场份

额。从网络效应来看，公司运输量大，且全国网络布局完善，一方

面降低空驶率，另一方面可以在区域间进行运力调配，从而打造成

本优势。从多式联运能力来看，自 2016 年 9 月行业治超以来，公司

多式联运优势凸显，一方面补充公路运力缺口，另一方面成本优势

逐渐显现，水路运输占比自 2015 年的 7%提升至 2017 年的 16.8%，

铁路运输占比自 2015 年的 1.2%提升至 2017 年的 9.4%。 

基于汽车产业新变革，公司长期价值凸显。近年，汽车产业内部出

现新车电商、新能源造车新势力、汽车零部件分销体系变化等新变

革，基于新变革，汽车物流体系也会出现新变化，长期来看，公司

作为第三方有望基于较强的竞争力寻找新的增长驱动力。 

投资建议：预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.92 元/1.11 元/1.27

元，对应 PE 分别为 18x/15x/13x，我们给予ñ买入ò评级。 

风险提示：治超政策执行不达预期，新业务拓展低于预期。 

 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 4,296 4,961 6,469 7,727 8,891 

(+/-)% 26.55% 15.47% 30.41% 19.45% 15.06% 

归属母公司净利润 362 394 518 620 710 

(+/-)% 18.41% 8.67% 31.46% 19.74% 14.53% 

每股收益（元） 0.91 0.98 0.92 1.11 1.27 

市盈率 17.97 16.53 17.61 14.71 12.84 

市净率 3.41 2.86 3.27 2.69 2.23 

净资产收益率 (%) 19.66% 18.35% 19.43% 18.87% 17.77% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 400 400 560 560 560 
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1. 汽车物流是相对独立领域，第三方物流商竞争分散 

汽车物流以汽车或相关产品为服务对象，是现代物流行业中相对独立的领域。

汽车物流帮助汽车供应链上原材料、零部件、整车以及售后配件在各个环节之间的

实体流动，是集现代运输、仓储、保管、搬运、包装、产品流通及物流信息于一体

的综合性服务行业。汽车物流是现代物流中的一部分，但是又相对独立于现代物流

中的其他物流板块，从事汽车物流的玩家往往专注于该领域。除了汽车物流，现代

物流还包括 IT 物流、钢铁物流、石化物流、医疗器械物流、快消品物流等等。为什

么汽车物流领域相对独立？核心原因在于汽车物流的运输工具与其他品类的运输

工具差异大、无法通用，且运输货品单件价格高、运输距离长需要专业的物流服务。 

图 1：汽车物流在现代物流行业中的位臵 

 

 
数据来源：公开资料整理，东北证券 

 

随着汽车物流需求的快速增长，汽车物流行业已经发展成为完整的体系。根据

服务的具体标的不同，汽车物流行业可分为整车物流与零部件物流。整车物流可具

体划分为商品车物流、整车进出口物流、二手车物流；零部件物流则具体划分为零

部件采购物流、生产物流、售后备品物流、零部件进出口物流。 

图 2：汽车物流服务按内容分类 

 

 
数据来源：公开资料整理，东北证券 

 

目前我国汽车物流行业市场化程度较高，主要有三种类型的参与竞争者：第一

类是由国内大型汽车制造企业控股或参股的企业；第二类是独立于汽车制造商并具
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备相当规模的第三方汽车物流企业；第三类是其他众多中小型运输企业。 

以上三类物流企业中，第一类属于汽车生产厂商背景物流企业，合同稳定，保

障性物流为主，但是受所属汽车生产厂商制约，外部市场开发受到一定限制；第二

类物流企业属于起步较早的第三方物流企业，已积累了客户、运力、网络、服务质

量等方面优势；而第三类物流企业一般规模较小，与前两类物流企业不构成较大的

竞争，主要承接前两类物流企业的业务，依附于前两类物流企业生存，现阶段，国

内 90%以上的汽车物流公司属于此类。值得注意的是，第三方物流企业与第一类物

流企业正面竞争关系较弱，大部分汽车制造企业的物流子公司更多的是充当一个分

配物流订单和管理物流商的一个角色，且业务主要依赖自己的母公司，而第三方物

流商往往是与第一类物流企业合作。 

图 3：我国汽车物流企业运营体系 

 

 
 

数据来源：公开资料整理，东北证券 

 

目前，第一类物流企业的代表往往就是我国主流主机厂的物流子公司，比如上

汽集团旗下的安吉物流、一汽集团旗下的一汽物流、长安民生旗下的长安民生物流、

北汽集团旗下的中都物流、东风集团旗下的东风车城物流以及广汽集团旗下的广汽

商贸物流。第二类物流企业的代表是长久物流、嘉川物流等，且该市场竞争分散，

长久物流作为第一大第三方物流商，乘用车运输量市占率 12%，其他竞争对手规模

都相对较小，竞争分散，汽车物流行业内最多的还是中小承运商。 

表 1：2017年我国物流排名前 50的汽车物流公司汇总 

分类 
物流 50强

排名 
公司名称 集团名称 经营特点 

2016年营

业收入 

（亿元） 

汽车厂

商下属

子公司 

10 安吉汽车物流 上汽集团 拥有一定自有车辆，以承运上汽集团内部业务为主 185.71 

27 一汽物流 一汽集团 
拥有一定自有车辆，大部分运力采用承运商，以承

运一汽集团内部业务为主 
73.68 

29 长安民生物流 长安集团 
管理型物流公司，大部分运力采用承运商，以承运

中国长安汽车集团内部业务为主 
68.38 

38 中都物流 北汽集团 拥有一定自有车辆，保障性物流为主 39.30 

第三方

物流 
36 长久物流 长久实业 

网络覆盖范围广，管理型物流公司，绝大部分运力

采用承运商，服务多家汽车制造企业 
42.96 

数据来源：公司公告，中国物流与采购联合会，东北证券  
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2. 第三方物流龙头，业务经营稳健 

2.1. 第三方汽车物流商龙头地位显著 
公司在第三方汽车物流企业中处于龙头地位。长久物流的收入规模位居汽车物

流行业第四，前三是主机厂的物流子公司（安吉物流、一汽物流、长安民生），公

司是第三方汽车物流商中规模最大的，且公司与大部分主机厂的物流子公司并不构

成直接竞争关系，更多是稳定的合作关系。 

近几年，公司乘用车、商用车发运量稳步提升，乘用车市占率稳定在 12%。2013

年以来，我国乘用车和商用车生产量年复合增速分别为 8.2%/1.1%，维持较低速稳

定增长，2017 年生产量分别达到 2481 万台和 421 万台。2015 年以来，公司乘用车

运输量市占率(公司发运量/全国生产量)一直稳定在 12%左右，因此公司 2015-2017

年业务量增长与全国乘用车产量呈同步较低速增长，公司乘用车发运量自 2015 年

的 254 万量增长至 2017 年的 301 万辆，年复合增速 8.8%。2015 年以来，公司商用

车发运量市占率(公司发运量/全国生产量)有所提升，自 2015 年的 2.4%提升至 2017

年的 3.3%，因此公司商用车运输业务量 2015-2017 年出现较快速增长，自 2015 年

的 8.3 万辆增长至 2017 年的 14.1 万辆，年复合增速 30%。 

图 4：2013-2017年我国乘用车生产量及增速  图 5：2013-2017年我国商用车生产量及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

图 6：2013-2017年长久物流乘用车发运量及增速  图 7：2013-2017年长久物流商用车发运量及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 
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图 8：2013-2017年公司乘用车业务和商用车业务市占率 

 

数据来源：公司公告，Wind，东北证券 

 

2.2. 公司以乘用车运输为核心多元化发展，业务经营稳健 
长久物流是一家为汽车行业提供综合物流服务的现代服务企业，以整车运输业

务为核心，为客户提供整车运输、整车仓储、零部件物流等多方面的综合物流服务。 

图 9：长久物流业务拆分图 

 

 
 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

乘用车运输业务：公司以乘用车运输为核心，乘用车运输收入占公司主营业务

收入比例维持在 80%以上。公司的整车运输业务是接受以汽车生产厂商及其下属企

业为主的客户的委托，按照客户订单对交货期、交货地点、品质保证等要求将整车

运输至目的地，其中包括乘用车运输和商用车运输。乘用车运输是公司目前最核心

的业务，是收入和利润的最主要来源。 
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图 10：长久物流 2017年收入结构 

 
数据来源：公司公告，东北证券 

 

表 2：长久物流 2017年业务毛利拆分 

业务 金额（亿元） 比例 

乘用车运输 5.88 113% 

商用车运输 0.48 9% 

整车仓储 0.3 6% 

汽车零部件物流 -1.25 -24% 

国际货运代理 -0.3 -6% 

其他 0.08 2% 

合计 5.19 100% 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

公司整车运输的运力绝大多数采用外部承运商，自有运力为辅，对运力控制能

力强，通过赚取运输差价实现盈利。公司将主要精力集中于物流网络建设、物流方

案优化及提升车辆调度管理能力上，形成了“大网络、小车队”的运营特点。公司

通过对客户资源、运力网络、信息平台的整合，实现了物流资源平衡，帮助各汽车

生产厂商实现物流资源互通，使得汽车生产厂商相对集中、规模较大的物流需求能

与相对分散、单个规模较小但调度灵活的社会运力有效对接。2015 年底公司自有运

输车辆 380 辆，承运商车辆 1.9 万辆。此外，为公司提供乘用车运输服务的承运商

包括一级承运商（公司向其提供固定线路及运输份额的承运商）和二级承运商（即

临时承运商）。2013-2015 年，一级承运商承运乘用车数量占公司全部乘用车发运量

的比例分别为 87%、95%、97%，绝对比例较高，公司的运力保障性较好。 
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图 11：2013-2015年长久物流承运商数量及其服务

公司的车辆数量  

图 12：2013-2015年长久物流一级承运商承运乘

用车数量占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

公司乘用车整车业务客户资源覆盖面广且质量优质，集中度较高。长久物流目

前合作的品牌共计 54 个，占全国汽车销售品牌的 88%，其中，2017 年公司承运量

排名前五的是一汽、北汽、长安、奇瑞以及上汽，发运量合计占公司总发运量超过

80%。 

图 13：长久物流主要服务汽车品牌 

       
 

 

         
数据来源：公司公告，东北证券 

 

整车仓储业务：是指承接整车运输客户的委托，根据汽车生产厂商的计划需求

组织车辆的在库及出入库管理。整车仓储业务是公司为汽车生产厂商提供汽车物流

服务综合解决方案的重要一环，是整车运输服务的有益补充，满足了汽车生产厂商

综合物流需求。公司经营的仓储场地包括自有场地、租赁场地和客户提供的场地。

多式联运之后，需要两端集港和分拨功能，即通过干线运输先把货集中到靠近消费

者的地方。2017年仓储业务收入 1.15亿元，同比增长 20%，随着公司多式联运的

发展，仓储收入会有上行趋势。 

 

零部件物流业务：主要包括零部件采购物流、零部件进出口物流及售后备品物

流。零部件物流业较为分散，与企业联动性强，进入门槛比整车物流更高。公司 2017

年零部件业务收入 2.3 亿元，占比 4.7%。 
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国际货运代理业务：在 2017 年之前一直处于探索阶段，2017 年新增大庆-比利

时的沃尔沃汽车整车专列，是国际业务的重要突破，哈尔滨-俄罗斯、哈尔滨-欧洲

的国际铁路货运班列运行良好，公司国际业务取得了包含政府补贴在内的 3.6 亿元

收入，同比增长约 500%。 

 

整车业务稳定发展，零部件、仓储和国际业务仍处于起步阶段，公司近几年营

业收入及净利润增长稳健。 2017 年公司实现营业收入 49.61 亿元，同比增长 

15.5%，实现净利润 3.83 亿元，同比增长 4.4%。2013-2017 年公司营业收入年复

合增长率 13.5%，净利润复合年增长率 16.7%，汽车物流依托汽车行业发展，公司

收入增速波动情况与汽车生产量增速基本同步。 

图 14：2013-2017年长久物流收入拆分(亿元)及增

速  

图 15：2013-2017 年长久物流净利润(亿元)及增

速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

2013年以来，公司整车运输毛利率较稳健，综合毛利率下滑主要受收购哈欧国

际影响。公司综合毛利率自 2016 年下滑，主要由于 2016 年 9 月公司完成对从事国

际汽车运输的哈欧国际的收购，而哈欧盈利主要依赖于政府补贴，主营业务毛利一

直亏损，而政府补贴计入营业外收入，因此哈欧国际业绩自 2016 年 9 月开始纳入

公司合并报表，从而影响公司毛利率，2016 和 2017 年公司综合毛利率同比出现明

显下滑。公司整车运输业务毛利率相对稳健，但 2016 年乘用车运输毛利率较 2015

年下降两个百分点，主要由于 2016 年四季度治超治限政策导致短期行业运力供给

出现短缺，公司运力储备不足，短期成本上升快于收入上升；2017 年乘用车运输毛

利率逐步恢复。 
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图 16：2013-2017年公司乘用车运输业务毛利率和

物流运输整体毛利率  图 17：2015-2017年公司季度综合毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

 

 

3. 行业供给侧改革导致运力缺口，公司力争提升市场份额 

3.1. 汽车运输行业治超治限政策始末 

20

2016 9 21 14

2016 9 21 2018 6 30  

20 14 20

14  
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表 3：我国轿运车四大类型汇总及比较 

分类 
运输车

类型 

单车运

载量 
优势 劣势 图例 

不合规

车辆 

双排车 20 
运载量大，单车运

输成本低 

超高超宽、安全

隐患大 

 

单排车 14 
运载量大，单车运

输成本低 

超高超长、安全

隐患大 

 

合规 

车辆 

六位 

挂车 
6 

采购成本相较中臵

轴低；且安全性较

高 

运载量小，单车

运输成本高 

 

中臵轴 8 

单车运输成本较六

位挂车低；且安全

性非常高 

运载量小，单车

采购成本高，单

车运输成本较高 

 

数据来源：公开资料整理，东北证券 

 

 其次，梳理车辆运输治超治限的具体政策内容如下： 

2016年 8 月，《车辆运输车治理工作方案》出台。 

2016年 9 月 21日至 2017年 4 月，是治理工作第一阶段，全面禁止双排车上路。

但允许车轴在车辆内、踏板收起的单排车运行，不允许斜向装载、 横向装载、三

层装载以及乘用车双轴装载于轿运车车箱后立柱外侧。 

2017年 4 月 25日，车辆运输车治理迈入第二阶段，治理工作的重点是分期退

出在用的不合规车辆运输车，全面完成“单排车”变“标准车”的工作目标。其中，

2017 年 6 月 30 日前完成总数的 20%，9 月 30 日前完成 40%，12 月 31 日前完成 60%，

2018 年 3 月 31 日前完成 80%，2018年 6 月 30日前，全面完成所有不合规车辆运

输车的更新改造。 
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表 4：汽车物流“治超方案”内容梳理 

实施日期 政策内容 影响 

2016 年 9 月 21 日 全面禁止“双排车”通行 
行业短期出现运力缺口，导致运价出现

明显上涨（估计上升 20%~30%）  

2017 年 2 季度

~2018 年 2 季度  

每季度淘汰 20%不合规运输车，逐步完

成“单排车”变“标准车” 

过渡期内，行业供需会出现波动，运价

也有波动 

2018 年 6 月 30 日 全面禁止不合规车辆运输车通行 

由于过渡期不合规车辆淘汰不完全，预

计政策执行后半年到一年行业短期会出

现明显运力缺口，运价也会明显上升 

数据来源：公开资料整理，东北证券 

 

2018年 5 月交通部强调治超工作，加大查处力度，强化治超大限 630预期。2018

年 5 月 9 日，交通运输部发布《关于深入推进车辆运输车治理工作的通知》，再次

明确强调 2018 年 6 月 30 日前要完成所有不合规车辆运输车的更新退出，2018 年 7

月 1 日起全面禁止不合规车辆运输车通行。且从 2018 年 5 月 21 日起，对于超出退

出期限或未在申报系统申报的不合规车辆运输车，加大查处惩戒力度。 

表 5：18年 5 月公布的《关于深入推进车辆运输车治理工作的通知》主要内容 

情况分类 处理方案 

达到强制报废标准、公告

牌证作废的 

予以收缴，强制报废，对驾驶人处二百元以上二千元以下罚款，

并吊销机动车驾驶证。 

属于非法改装车辆的 责令恢复原状，并处警告或五百元以下罚款。 

属于拼装车辆的 
予以收缴，强制报废，对于驾驶人处二百元以上两千元以下罚

款，并吊销机动车驾驶证。 

对于车辆识别代号与行驶

证不一致的 

予以收缴，扣留机动车，处二千元以上五千元以下罚款，并记

12 分。其中，对使用伪造、变造的机动车号牌、行驶证的，并

处 15 日以下拘留。 

数据来源：交通运输部，东北证券 

 

921 治超治限政策“一刀切”导致的运力短期出现缺口，从而造成运价上升。

治超治限政策是由“双排车”到“单排车”，再过渡到“标准车”的过程，其中有

两个关键节点，2016 年 9 月 21 日和 2018 年 7 月 1 日均分别出现政策“一刀切”的

情况，即全面禁止双排车通行和全面禁止不合规车通行。2016 年 9 月 21 日治超政

策开始执行时，由于短期出现运力短缺，造成整车物流运价上涨，指数上涨了

25%-30%；由于两年过渡期（2016.09~2018.07）逐步淘汰不合规车执行效果不佳，

预计今年 7 月 1 日不合规车辆被全面禁止时，短期也会出现相似的运力短缺和运价

上涨情况。 
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图 18：2016年 1 月以来中国公路物流运价指数：整车运输 

 

数据来源：Wind，东北证券 

 

3.2. 630治超大限可能导致行业出现运力缺口 

过渡期内不合规运力淘汰不完全，6 月 30日治超政策严格执行预计短期会造成

运力供给短缺。治超政策给出近一年（2017 年 4 月到 2018 年 6 月）的过渡期限，

明确要求各整车物流企业要按照车辆运输车退出计划，及早制定车辆更新购臵计

划，合理安排运输生产，保障运力均衡稳定，确保乘用车及时运销。但目前市场中

还有很多不合规轿运车，现有合规车未达到运力要求。 

 

不合规轿运车淘汰进度不及政策预期的原因主要在于司机可以通过套牌、黄牛

带车等手段规避检查，继续使用不合规轿运车。司机愿意冒被罚款、扣押等风险继

续使用不合规轿运车主要原因在于两点： 

其一，由于合规车装载量小，运输成本提高，运价却还没有出现同等程度上涨，

合规车运输存在亏损经营。这使得很多整车物流企业和车主通过套牌等手段，钻政

策的空子，仍然进行不合规运输。而且，有些省市政策执行不到位，对此是睁一只

眼闭一只眼，在省界处，不合规车辆从执法不严的省市到执法严格的省市，无法进

入高速，但可以走国道，也滋生了很多黄牛带车的现象。 

其二，购臵合规车需要投入大量资金，且过渡期内无法带来收益，回本周期长，

很多中小承运商难以承受。2018 年初，很多企业认为政策能否彻底执行尚不明朗，

对于是否要更新运输设备都处于观望之中。 

 

目前行业中的合规车辆运输车数量未达到整车运输的运力要求，从 5 月份交通

部发布的治理通知来看，6 月 30日严格执行政策预期较强，五六月份承运商集中购

臵合规车预计可以缩减部分运力缺口，但预计治超大限后短期行业仍然大概率会出

现运力缺口。 

 

由于 2016年 9 月 21日禁止双排车和 2018年 6 月 30日禁止不合规轿运车的政

策执行具有相似性，18 年政策执行有可能重复 16年的情况，造成短期运力短缺。

我们对两个事件节点前后的月度运力缺口进行了测算，测算假设和结果如下： 

假设一：2016 年 8 月全国共有双排车辆运输车 2.9 万辆，共有单排车辆运输车

0.7 万辆（数据参考《现代化物流》，2016 年全国车辆运输车约 4 万辆，双排车占比

80%）。 

假设二：2016 年 10 月，大部分双排车改装为单排车，全国单排运输车数量 3.2

万台左右。 
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假设三：2018 年 6 月，全国单排运输车数量 0.7 万台左右，六位车数量 0.7 万

台左右，中臵轴 0.3 万台左右；2018 年 7 月六位车 1.5 万台左右，中臵轴 0.5 万台

左右。（数据根据公司调研） 

假设四：2016 年每台车每月运输趟数 3 次左右；治超治限后，运力紧缺倒逼行

业提高效率，2018 年每台车每月运输趟数 6 次左右。 

假设五：水路和铁路运载乘用车的占比自 2016 年的 10%提高至 2018 年的 38%。

2018 年我国乘用车生产量为 2500 万辆。 

最后，我们测算结果估计 2016年 9 月淘汰双排轿运车后，短期行业运力缺口

达到 30%+；预计 2018年 6 月 30日严格淘汰不合规单排轿运车后，短期行业运力

缺口达到 20%+。 

表 6：2016年 9 月前后和 2018年 7 月前后乘用车运输领域运力供需缺口测算 

项目 

2016年 8月 2016年 10月 2018年 6月 2018年 7月 

双排车 
单排车

(14位) 

单排车 

(14 位) 

单排车

(14 位) 
六位车 中臵轴 六位车 中臵轴 

车辆数量(万) 2.9 0.7 3.2 0.7 0.7 0.3 1.5 0.5 

单车运载量(辆) 20 12 12 14 6 8 6 8 

每台每月运输趟数(次) 3 3 3 6 6 6 6 6 

月运载量(万辆) 174 25 115 58.8 25.2 14.4 54 24 

公路月度运载量合计（万辆） 199 115 98.4 78 

水铁月度运载量（万辆） 20 20 79 79 

行业月度总运载量（万辆） 219 135 178  157 

月乘用车运量需求（万辆） 204 204 208 208 

年乘用车运量需求（万辆） 2442 2442 2500 2500 

月度运力缺口（万辆） +8% -34% -15% -24.6% 

数据来源：《现代化物流》，Wind，公司调研，东北证券 

 

3.3. 基于运力缺口公司力争抢占市场份额 

公司提前储备合规车辆，一方面严格遵守政策制度，替换不合规运力，另一方

面，等待行业运力缺口爆发抢占市场份额。公司分别在 2017 年和 2018 年第一季

度购买了 900 台和 1000 台中臵轴轿运车，同时通过公司政策引导体系内的承运

商购买了近 7000 台六位挂车和 2000 台中臵轴轿运车。一方面，目前已储备的车

足够保证存量业务，政策执行时可以立即替换不合规运力；另一方面，公司希望利

用自有轿运车拓展市场份额，中臵轴的装载量更多，平均运价低，抢夺新业务有竞

争优势，未来一两年公司市占率有望明显提升。 
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图 19：长久物流及合作承运商储备运力（辆，截止 2018Q1） 

 
数据来源：公司公告，东北证券 

 

根据储备运力进行运量测算，可以发现公司运力供给基本足够支撑短期乘用车

运输市占率提高至 18%以上。测算中，我们假设公司承运商储备的合规运力有四成

为长久物流运输业务所用，且长久物流自己储备的 1900 台中臵轴也全部投入使用，

水路和铁路的运输占比 38%。其中，运力供给的市占率测算结果对承运商储备运力

投入长久物流业务的比例以及长久物流自己储备运力的投入比例敏感性较高，未来

一到两年长久物流市占率的提升核心在于依托已储备的合规运力是否可以顺利拓

展主机厂业务。 

表 7：根据长久物流储备合规运力测算短期市占率提升空间 

分类 
承运商 长久物流 

六位车 中臵轴 中臵轴 

车辆数量(万辆) 0.28 0.08 0.19 

单车运载量(辆) 6 8 8 

每台每月运输趟数(次) 6 6 6 

月度运载量(万辆) 10.08 3.84 9.12 

公路月度运载量合计（万辆） 13.92 9.12 

公司水铁月运载量（万辆） 14.12 

公司月度总运载量（万辆） 37.16 

全国月度乘用车运输需求量(万辆) 208 

公司市占率 17.9% 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

政策推进行业规范化，倒逼物流企业提高运输效率，公司利用网络效应和多式

联运能力构筑核心竞争力，抢占市场份额。从网络效应来看，公司运输量大，且全

国网络布局完善，一方面降低空驶率，另一方面可以在区域间进行运力优化调配，

从而打造成本优势。从多式联运能力来看，公司具备公路、铁路、水路多式联运的

运输执行能力，可以将不同运输方式有效结合，提高运输效率和运载能力。自 2016

年 9 月行业治超以来，公司多式联运优势凸显，一方面补充公路运力缺口，使运力

得到更好的保障；另一方面，由于轿运车装载量下降，长距离公路运输变得不经济，

多式联运成本优势逐渐显现，铁路水路与公路运输相配合，提高效率。乘用车的水

路运输占比自 2015 年的 7%提升至 2017 年的 16.8%，2017 年公司水运发运量达到

了 52.8 万台，同比增长 80%；铁路运输占比自 2015 年的 1.2%提升至 2017 年的 9.4%。 
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图 20：2015-2017 年长久物流商品车水路运输量

（万台）及占比  

图 21：2015-2017年长久物流商品车铁路运输量

（万台）及占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

2018年公司水路可控运力将继续提升。在水路运输方面，公司参股子公司中世

国际目前已有 4 艘海船、1 艘江船，2018 年计划新增交付江船 3 艘、投建海船 3 艘。

预计 2018 年底公司的水路可控运力将整体达到 6 艘海船、3 艘江船的规模；同时合

作运输的海船数量有望从 15 艘增长至 17 艘，合作运输的江船有望从 11 艘增长至

15 艘。公司水路运输量将进一步提升，多式联运能力将进一步加强，有助于抢占更

多的市场份额。 

 

在公司运力储备充足的背景下，6 月 30日政策执行后，公司运价与运输成本预

计同时上涨，盈利能力维持稳定。今年 7 月 1 日行业面临的境况与 2016 年 9 月有

一定的可比性。治超政策“一刀切”的情况下，行业运力将出现缺口，短期市场运

价和运输成本同时上涨。但是，公司在 16 年治超政策执行后整车运输毛利率短期

出现明显下滑（2016 年四季度毛利率下滑 5.1 个百分点，2017 年一季度继续下滑

2.8 个百分点），主要由于 2016 年公司提前储备运力，成本端控制能力较弱。而面

对 18 年的政策“一刀切”，公司已提前储备合规运力，成本控制能力大幅增强，维

持盈利能力稳定。 

图 22：2016-2018年公司季度毛利率 

 
数据来源：公司公告，东北证券 

  

公司提前购臵的中臵轴短期闲臵会对利润造成负面影响，但影响有限。公司运

输车辆采取平均年限法折旧，折旧年限为 6-8 年，残值率 5%。公司 9 月采购中臵轴
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轿运车 900 台，截至 2017 年末完成转入固定资产 586 台。2018 年 3 月 7 日，又

以.融资租赁方式采购了 1000 台中臵轴轿运车。我们以每台车 50 万元采购成本，折

旧年限 7 年，残值率 5%进行估算，公司 2017 年采购的中臵轴计提折旧约 1000 万

元，2018 年将计提约 1 亿元。17 年下半年至 18 年上班年，估计公司采购的中臵轴

处于闲臵状态，对公司 17/18 年净利润分别造成 1000/5000 万元的负面影响。 

表 8：公司 2017年 9 月至 2018年 3 月购臵的中臵轴折旧成本测算 

台数 入账时间 
2017年度 2018年度 

折旧月数 计提折旧（万元） 折旧月数 计提折旧（万元） 

600 2017.09 3 1017.86 12 4071.43 

300 2017.12 0 0 12 2035.71 

1000 2018.03 0 0 9 5089.29 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

4. 短期逻辑寻找定量上的确定性 

长久物流短期受益于治超治限的供给侧改革，公司有望实现市占率的提升，维

持盈利能力稳定，从而实现收入规模和业绩的明显提升。但是，最终影响公司业绩

的两大核心变量市占率和毛利率的变化仍然存在一定不确定性，下文将定量对两个

核心变量的变化情况进行讨论。 

 

4.1. 市场份额提升空间有多少？提升速度如何？ 

长久物流自 18 年 6 月底开始逐步提升市占率是大概率事件，核心问题在于最

终提升空间有多大？以及提升速度有多快？ 

 

从提升幅度的角度，我们假设三种情况，乐观情况下市占率从 12%提升至

21.5%，中性情况下市占率从 12%提升至 19.5%，悲观情况下市占率从 12%提升至

17.5%；从提升速度的角度，我们假设两种情况，乐观情况下，2018 年市占率提升

较快，悲观情况下 2018 年提升较慢。因此，两种角度叠加，我们假设将会出现 6

种情景，市占率提升速度快有三种情况，包括 18 年市占率提升至 19.5%、19 年市

占率提升至 21.5%，18 年市占率提升至 17.5%、19 年市占率提升至 19.5%，18 年市

占率提升至 15.5%、19 年市占率提升至 17.5%；市占率提升速度慢有三种情况，包

括 18 年市占率提升至 17%、19 年市占率提升至 21.5%，18 年市占率提升至 16%、

19 年市占率提升至 19.5%，18 年市占率提升至 15%、19 年市占率提升至 17.5%。 

表 9：公司市场份额提升情景分类 

编号 情景分类 2018年 2019年 

情景一 

提升速度快 

乐观 19.5% 21.5% 

情景二 中性 17.5% 19.5% 

情景三 悲观 15.5% 17.5% 

情景四 

提升速度慢 

乐观 17% 21.5% 

情景五 中性 16% 19.5% 

情景六 悲观 15% 17.5% 

数据来源：东北证券 

 

公司市占率提升的六种情景最后测算出来收入规模和净利润结果如下（假设乘

用车业务毛利率相比 17、18年维持稳定）： 
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 情景一：18 年市占率提升至 19.5%、19 年市占率提升至 21.5%假设下，18/19

年收入规模同比增速分别为 44%/17%，18/19 年收入规模同比增速分别为 45%/18%。 

情景二：18 年市占率提升至 17.5%、19 年市占率提升至 19.5%假设下，18/19

年收入规模同比增速分别为 32%/18%，18/19 年收入规模同比增速分别为 31%/20%。 

情景三：18 年市占率提升至 15.5%、19 年市占率提升至 17.5%假设下，18/19

年收入规模同比增速分别为 19%/20%，18/19 年收入规模同比增速分别为 21%/19%。 

情景四：18 年市占率提升至 17%、19 年市占率提升至 21.5%假设下，18/19 年

收入规模同比增速分别为 29%/41%，18/19 年收入规模同比增速分别为 36%/26%。 

情景五：18 年市占率提升至 16%、19 年市占率提升至 19.5%假设下，18/19 年

收入规模同比增速分别为 23%/27%，18/19 年收入规模同比增速分别为 24%/27%。 

情景六：18 年市占率提升至 15%、19 年市占率提升至 17.5%假设下，18/19 年

收入规模同比增速分别为 16%/20%，18/19 年收入规模同比增速分别为 18%/22%。 

图 23：不同假设情境下公司 2018~2019年收入预

测结果（亿元）  

图 24：不同假设情境下公司 2018~2019年收入同

比增速预测结果 

 

 

 

数据来源：东北证券  数据来源：东北证券 

 

图 25：不同假设情境下公司 2018~2019年净利润

预测结果（亿元）  

图 26：不同假设情境下公司 2018~2019年净利润

同比增速预测结果 

 

 

 

数据来源：东北证券  数据来源：东北证券 

 

 综上，在公司未来一到两年内市占率提升的大背景下，在所假设的六种情况中，

公司 18 年的收入规模和业绩增速变化范围较大，敏感性较高，假设中最悲观的情

况下 18 年净利润同比增长 18%，最乐观情况下 18 年净利润同比增长 44%；公司 19

年收入规模和业绩增速变化范围较小，敏感性较低，假设中最悲观的情况下 18 年

净利润同比增长 19%，最乐观的情况下 19 年净利润同比增长 27%。 
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4.2. 乘用车业务毛利率如何变化？ 

影响长久物流未来短期业绩预测的第二大核心因素就是乘用车业务毛利率，因

为在行业竞争格局变革中，供需的变化、竞争的加剧都将影响公司的产品价格或采

购成本，从而影响公司的毛利率。从 2016 年底到 2017 年初来看，当时治超治限政

策第一步的执行（淘汰双排车）也产生了较大的产业变革，公司由于运力储备及控

制力有限，成本大幅上升，短期对毛利率造成负面影响。2018 年 7 月以后，治超治

限政策第二步的执行将再次带来汽车物流产业的变革，虽然公司这次运力储备相对

充分，但储备运力是否充足或是否过量均会影响公司毛利率。 

 

 假设公司乘用车业务毛利率可能出现三种情况，中性情况下，毛利率相较前两

年将维持稳定，我们假设 18/19 年毛利率分别为 14.5%/15%：乐观情况下，公司乘

用车业务毛利率将出现上升，相对乐观假设 18/19 年毛利率分别为 15%/15.5%，最

乐观假设 18/19 年毛利率分别为 15.5%/16%；悲观情况下，公司乘用车业务毛利率

将出现下降，相对悲观假设 18/19 年毛利率分别为 14%/14.5%，最悲观假设 18/19

年毛利率分别为 13.5%/14%。 

 

 以公司乘用车运输市占率 18/19年分别提升至 17.5%/19.5%为基准，五种毛利

率假设情景下，公司 18/19年净利润预测结果如下： 

表 10：公司 2018~2019年毛利率不同假设下净利润预测结果 

项目 
悲观 较悲观 中性 较乐观 乐观 

2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

乘用车毛利率 13.50% 14% 14% 14.50% 14.50% 15% 15% 15.50% 15.50% 16% 

净利润 4.75 5.69 4.97 5.95 5.18 6.2 5.39 6.46 5.6 6.71 

yoy 20.60% 19.80% 26.10% 19.70% 31.50% 19.70% 36.80% 19.70% 42.10% 19.70% 

数据来源：东北证券 

 

图 27：2018~2019年不同毛利率假设下公司净利

润预测结果（亿元）  

图 28：2018~2019年不同毛利率假设下公司净利

润同比增速预测结果 

 

 

 

数据来源：东北证券  数据来源：东北证券 

 

综上，公司对毛利率的变化敏感性比较高，最悲观情况下，18/19 年净利润同

比分别增长 21%/20%；最乐观情况下，18/19 年净利润同比分别增长 42%/20%。我

们认为 2018 和 2019 年公司毛利率维持相对稳定概率更大。 
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5. 长期看点基于汽车产业链的新变革 

5.1. 打破传统服务格局，汽车产业链新玩家为公司长期看点 
新能源造车新势力有望成为公司长期业务和业绩的新增长点。近年来我国新能

源汽车保持高速增长，许多国产新能源造车新势力不断涌现，纷纷量产上市。同时，

以汽车电商为代表的汽车新流通渠道将快速发展，新流通渠道的物流需求也将得到

释放。蔚来汽车等互联网整车厂，不像主机厂有自己的物流子公司进行物流管理分

配，如果量产会选择与第三方汽车物流公司深度合作，如果未来起量，将是长久物

流的重要长期增量市场。 

表 11：互联网造车新势力发展情况  

互联网造车势力 成立时间 生产模式 投资方 总融资额 造车进展 

蔚来汽车 2014 年 与江淮汽车合作 腾讯、京东、小米等 24 亿美元 2017 年 12 月上市 

小鹏汽车 2014 年 与海马汽车合作 阿里、IDG 等 22 亿人民币 2017 年 10 月下线 

威马汽车 2015 年 自行建厂 百度、腾讯等 120 亿人民币 2017 年 12 月亮相 

零跑汽车 2015 年 自行建厂 红杉 未知 2017 年 11 月亮相 

数据来源：公开资料整理，东北证券 

 

新车电商兴起有望成为公司中期业务和业绩的新增长点。2017 年 7 月 1 日实施

的《汽车销售管理办法》一改汽车销售品牌授权单一体制，以 4S 店为主的销售模

式将被打破，新车电商迎来政策风口，得到快速发展机会。目前新车电商处于成长

初期，多种类型的新车电商平台兴起，，据艾瑞数据统计,2015 年新车电商的渗透率

为 3%，伴随着利好政策的执行，新车电商成交量和渗透率还将不断提升，未来发

展潜力巨大。公司现与毛豆、花生两大平台已展开合作，这类新车电商有望为公司

贡献新的业务增量。 

表 12：新车电商主要玩家情况汇总 

新车电商参与者 定义 代表平台 

厂商自建型 厂商主导设立的自由品牌专卖新车线上平台 车享、长安商城 

综合型 大型综合性电商网站汽车线上销售板块 阿里汽车、京东 

车源平台型 
为经销商提供车源获取、交易服务及车商管理系统服务

的电商平台 
买好车、牛牛汽车 

线下门店型 开设线下门店，开展线上频台结合线下门店售车业务 一猫汽车、神州买买车 

团购特卖型 以团购活动为主的撮合交易新车线上平台 要买车、团车网 

垂直型 专注车辆交易的新车线上交易平台 
毛豆、优购汽车、海淘

车 

咨询新媒体型 汽车资讯媒体建立的新车线上交易平台 车商城、易车惠 

数据来源：公开资料整理，东北证券 

 

新车电商业务的盈利能力比服务传统主机厂的业务盈利能力强。针对新车电商

客户，公司可以提供更多的服务，包括一次物流（主机厂到仓库）和二次物流（仓
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库到交付中心），以及仓储管理、上牌贴膜、供应链金融等增值服务，而服务主机

厂往往只有一次物流业务（从主机厂到 4S 店）。因此，新车电商业务的单车净利比

传统业务的单车净利高，单车净利有望达到传统业务的 3~4 倍。 

  

图 29：服务主机厂与服务新车电商的内容及单车净利对比 

 

数据来源：公开资料整理，东北证券 

 

假设 2018 年，新车电商业务量逐渐起量，18~20 年发运量分别为 4 万/16 万/30

万，单车净利 350 元左右，则根据公司利润预测结果，新车电商可以提升公司业绩

增速 4~7 个百分点，帮助公司维持利润增速 20%+。 

表 13：新车电商对公司业绩增长的影响测算 

项目 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

传统乘用

车业务 

发运量（万辆） 254.09 297.92 300.66 450 533 603 

单车净利（元） 121 123 127 114 116 118 

传统净利润（亿元） 3.08 3.67 3.83 5.13 6.16 7.12 

新车电商

业务 

发运量（万辆） 
   

4 16 30 

单车净利（元） 
   

350 350 350 

新车电商净利润

（亿元）    
0.14 0.56 1.05 

总净利润 

（亿元，不考虑新车电商） 
3.1 3.7 3.8 5.1 6.2 7.1 

yoy 15% 19% 4% 34% 20% 16% 

总净利润 

（亿元，考虑新车电商） 
3.1 3.7 3.8 5.3 6.7 8.2 

yoy 15% 19% 4% 38% 27% 22% 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

5.2. 车后市场有望拓展新业务 
车后市场规模壮大，配件垄断渠道打破，公司零部件物流新业务有望拓展。2014

年 9 月交通运输部等十部门发布《关于促进汽车维修业转型升级 提升服务质量的

指导意见》，要求破除主机厂对汽车维修信息和配件供应渠道的垄断，明确提出鼓

励原厂配件生产企业向汽车售后市场提供原厂配件，允许授权配件经销企业转售原

厂配件。这一政策促使车后市场渠道拓展，规模壮大，增速回弹，配件物流业也将

受益，为公司车后市场新业务提供新的增长空间。 
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图 30：2010-2017年汽车后市场规模及增速 

 

 
数据来源：前瞻产业研究院，东北证券 
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6. 盈利预测 

1. 收入预测 

乘用车运输业务是公司现阶段最核心的业务，该业务的主要假设如下： 

 ̧ 全国乘用车生产量增长维持稳定，2018~2020 年平均年复合增速为 5%。 

 ̧ 公司乘用车运输市占率自 18 年 6 月 30 日治超政策实行后，在行业合规化大趋

势 下 ， 18~19 年 市 占 率 较 明 显 提 升 ， 2018~2020 年 市 占 率 分 别 达 到

17.5%/19.5%/21%。 

 ̧ 由于多式联运使用率提升，公路运输方式下单台车运输距离缩短，抵消单车每

公里运价上涨的因素，18 年预计乘用车单台运输收入下滑 10%左右，19~20 年

行业没有大变化，单台运输收入维持稳定。 

表 14：公司 2018~2020年收入拆分及预测结果 

编号 项目（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

1 
总收入 4,296 4,961 6,537  7,727  8,891 

yoy 26.5% 15.5% 31.8% 18.2% 25.5% 

1.1 
整车运输 4,068 4,424 5,867  6,849  7,722 

yoy 26.6% 8.8% 32.6% 16.7% 24.4% 

1.1.1 

乘用车运输 3,809 4,012 5,352  6,262  7,081 

yoy 27.8% 5.3% 33.4% 17.0% 26.0% 

乘用车运输量（万） 298 301 456  533  603 

yoy 17.2% 0.9% 52% 17% 26% 

公司市占率 12.2% 12.1% 17.5% 19.5% 21.0% 

全国乘用车生产量（万） 2,442 2,481 2,605  2,735  2,872 

yoy 15.9% 1.6% 5% 5% 5% 

单台运输收入（元/台） 1,279 1,334 1,174  1,174  1,174 

yoy 9.0% 4.4% 0% 

1.1.2 

商用车运输 259 412 514 587 641 

yoy 10.9% 59.5% 24.7% 14.0% 9.3% 

商用车运输量（万） 10 14 19 22 26 

yoy 25.6% 35.5% 31.3% 20% 15% 

公司市占率 2.8% 3.3% 4.0% 4.4% 4.6% 

全国商用车生产量（万） 370 421 463 509 560 

yoy 8.0% 13.8% 10% 10% 10% 

单台运输收入（元/台） 2,486 2,927 2,781 2,642 2,510 

yoy -11.8% 17.8% -5% -5% -5% 

1.2 
零部件物流 99 232 278 361 470 

yoy -5.2% 133.4% 20% 30% 30% 

1.3 
国际货运代理 

 
159 207 269 350 

yoy 
  

30% 30% 30% 

1.4 
整车仓储 95 115 137 165 198 

yoy 28.2% 20.4% 20% 20% 20% 

数据来源：公司公告，东北证券 
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2. 毛利率预测 

核心假设：公司主要业务乘用车运输的毛利率 2018 年相较 2016、2017 年维持

稳定，2019~2020 年毛利率逐步提升至 2013~2015 年业务相对景气时的盈利水平。

其他业务毛利率维持稳定。 

表 15：公司 2018~2020年各业务毛利率预测结果 

编号 分类 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

1 综合毛利率 13.6% 10.4% 10.8% 10.9% 11.4% 

1.1 整车运输 13.9% 14.4% 14.26% 14.73% 15.65% 

1.1.1 乘用车运输 14.1% 14.7% 14.50% 15.00% 15.50% 

1.1.2 商用车运输 11.8% 11.7% 11.80% 11.80% 11.80% 

1.2 零部件物流 9.7% -54.1% -50% -50% -50% 

1.3 国际货运代理 0.0% -18.8% -20% -20% -20% 

1.4 整车仓储 27.4% 26.0% 27% 27% 27% 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

7. 风险提示 

7.1. 治超治限政策执行力度不及预期 

2017 年 6 月 30 日是公路货运的治超大限，若政策执行力度不及预期，则行业运力

供给不会出现明显缺口，公司提前储备的合规运力投放会受限，固定资产折旧对利

润造成负面影响，且公司市占率提升速度和空间也会受负面影响。 

 

7.2. 行业短期大量上线合规车辆，运力缺口不明显 

2017 年 6 月 30 日治超治限政策严格执行预期强化，5、6 月份中大型物流企业及中

小承运商均大规模加速上线合规运力，则政策执行后行业运力供给不会出现明显缺

口，公司市占率提升速度和空间受到负面影响。 

 

7.3. 公司毛利率波动 
由于治超治限政策执行，行业供需短期失衡，公司运力控制力不及预期，成本控制

不佳，则短期毛利率会存在下滑风险。 

 

7.4. 新业务拓展进度慢 

新车电商、汽车零部件等新业务拓展进度慢，无法形成中长期公司业绩增长的有利

支撑。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1,295 1,823 2,028 2,419  净利润 383 508 605 695 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 17 0 0 0 

应收款项 1,643 1,999 2,409 2,764  折旧及摊销 28 62 80 107 

存货 5 3 4 4  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 60 0 0 0  财务费用 15 22 22 22 

流动资产合计 3,318 4,098 4,784 5,575  投资损失 -29 -25 -26 -26 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -449 231 -72 -20 

长期投资净额 170 170 170 170  其他 0 52 0 0 

固定资产 451 681 945 1,197  经营活动净现金流量 -47 816 586 754 

无形资产 143 135 127 120  投资活动净现金流量 -289 -259 -358 -341 

商誉 0 1 1 1  融资活动净现金流量 308 -29 -22 -22 

非流动资产合计 1,079 1,256 1,585 1,869  企业自由现金流 -651 259 -4 163 

资产总计 4,396 5,355 6,369 7,444       

短期借款 420 420 420 420  财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

应付款项 1,452 1,872 2,238 2,572  每股指标     

预收款项 1 1 1 1  每股收益（元） 0.98 0.92 1.11 1.27 

一年内到期的非流动负债 4 0 0 0  每股净资产（元） 5.70 4.98 6.06 7.30 

流动负债合计 2,067 2,547 2,956 3,336  每股经营性现金流量（元） 
-0.12 1.46 1.05 1.35 

长期借款 19 19 19 19  成长性指标     

其他长期负债 3 0 0 0  营业收入增长率 15.47% 30.41% 19.45% 15.06% 

长期负债合计 49 19 19 19  净利润增长率 8.67% 31.46% 19.74% 14.53% 

负债合计 2,116 2,566 2,975 3,355  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 2,147 2,665 3,284 3,994  毛利率 10.44% 10.77% 10.95% 10.99% 

少数股东权益 134 124 110 95  净利润率 7.94% 8.00% 8.02% 7.99% 

负债和股东权益总计 4,396 5,355 6,369 7,444  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 115.88 112.77 113.81 113.46 

利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  存货周转率（次） 0.23 0.18 0.19 0.19 

营业收入 4,961 6,469 7,727 8,891  偿债能力指标     

营业成本 4,443 5,772 6,881 7,914  资产负债率 48.13% 47.92% 46.70% 45.07% 

营业税金及附加 22 31 36 42  流动比率 1.61 1.61 1.62 1.67 

资产减值损失 17 0 0 0  速动比率 1.60 1.61 1.62 1.67 

销售费用 80 106 126 142  费用率指标     

管理费用 138 177 213 231  销售费用率 1.62% 1.64% 1.63% 1.60% 

财务费用 4 3 -5 -8  
管理费用率 

2.77% 2.74% 2.75% 2.60% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
0.09% 0.04% -0.07% -0.09% 

投资净收益 29 25 26 26  分红指标     

营业利润 461 645 742 856  分红比例     

营业外收支净额 22 0 24 24  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 483 645 766 880  估值指标     

所得税 100 136 161 185  P/E（倍） 16.53 17.61 14.71 12.84 

净利润 383 508 605 605  P/B（倍） 2.86 3.27 2.69 2.23 

归属于母公司净利润 394 518 620 710  P/S（倍） 1.31 1.81 1.52 1.32 

少数股东损益 -11 -9 -14 -15  净资产收益率 18.35% 19.43% 18.87% 17.77% 

资料来源：东北证券       
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陈希豪 021- 20361267 13956071185 chen_xh@nesc.cn 

华北地区机构销售 

李航（总监） 010- 58034553 18515018255 lihang@nesc.cn 

殷璐璐 010- 58034557 18501954588 yinlulu@nesc.cn  

温中朝 010- 58034555 13701194494 wenzc@nesc.cn 

曾彦戈 010- 58034563 18501944669 zengyg@nesc.cn 

颜玮 010- 58034565 18601018177 yanwei@nesc.cn 

华南地区机构销售 

邱晓星（总监） 0755- 33975865  18664579712 qiuxx@nesc.cn 

刘璇 0755- 33975865 18938029743 liu_xuan@nesc.cn 

刘曼 0755- 33975865 15989508876 liuman@nesc.cn 

林钰乔 0755- 33975865 13662669201 linyq@nesc.cn 

周逸群 0755- 33975865 18682251183 zhouyq@nesc.cn 

 

mailto:qijian@nesc.cn

