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[Table_Title] 
利润下滑行业筑底预期低点，软硬件持续投入期待收获期 

[Table_Title2] 长久物流(603569) 
 

[Table_Summary] 事件概述:2020 年 4 月 17 日晚间，公司发布 2019 年年度报告。

公司 2019 年全年实现营业收入 47.85 亿元，同比-12.72%;全年

实现归属于上市公司股东的净利润 1.01 亿元，同比-74.88%;扣

非后归属于上市公司股东的净利润 0.78 亿元，同比-79.43%。

2019 年年报业绩基本处于公司前期公布的《2019 年年度业绩预

减公告》的中位数。 

►受 2019 年汽车行业产销量继续下滑的影响，公司全年整车运输

量同比-6.13%，但低于全国汽车销量同比-8.2%的下滑幅度，所

以，公司整车运输市占率相比 2018 年逆势提升。2019 年我国汽

车行业完成产量 2572.1 万辆，同比-7.5%(2018 年全国汽车产量

增速为-4.2%)；2019 年我国汽车行业完成销量 2576.9 万辆，同

比-8.2%(2018 年全国汽车销量增速为-2.8%)。其中，2019 年我

国乘用车产量 2134.18 万辆，同比-9.14%；2019 年我国乘用车销

量 2143.29 万辆，同比-9.46%。受汽车行业产销量连续下滑的影

响，公司全年的整车运输业务也出现了下滑。2019 年公司主营业

务整车运输 300.83 万台，同比-6.13%。其中乘用车运输 288 万

台，同比-6.16%；商用车运输 12.83万台，同比-5.45%。 

我们按照“公司全年乘用车发运量/当年全国乘用车销售量”测

算公司的市场占有率，经我们测算，公司 2019 年乘用车整车运

输的市场占有率约为 13.4%，相比 2018 年上升 0.4个百分点。 

►历经行业第二年阵痛期，公司 2019 年全年实现毛利率 10.6%，

相较 2018 年全年下降 3 个百分点。我们判断，收入规模下降、

固定成本上升是毛利率下降的主要原因。根据公司披露的 2019

年现金流量表，公司 2019 年全年“支付给职工以及为职工支付

的现金”为 2.94 亿元，同比+22.0%。因此，我们判断公司 2019

年人工成本有所上升。公司在 2017 年、2018 年先后共计购买了

2456 台中置轴轿运车，增加自有承运车辆的投入；同时,公司

2019 年购置各类固定资产以及“船舶建造”等项目转固，致公司

2019 年固定资产增加约 1.4 亿元。公司固定资产的增加将增加公

司的长期竞争力，但也导致了公司折旧成本上升，2019 年公司固

定资产计提折旧 1.6 亿元，同比+33.6%。因此，我们判断，收入

规模下降、人工以及折旧等固定成本上升是公司 2019 年毛利率

下降的主要原因。 

►多式联运战略布局继续加码，水运发运量占比继续提升，未

来成本结构有望得到改善。2019 年，公司投入运营海船 1 艘、

江船 2 艘，截至目前公司累计水运可调度滚装船 9 艘；公司新

增一汽红旗（大连-上海）、一汽矫车（大连-宁波）、一汽大众

（重庆-芜湖）、五菱汽车（青岛-宁波）、吉利汽车（宁波-天

津）以及比亚迪（广州-烟台）等多式联运项目，水运发运量

达到了 74.44 万台，占全年发运量的 24.74%,同比+16.48%。水

运发运量占比持续提升，相较 2018年上升 4.74 个百分点。 

►汽车消费刺激政策加码，未来汽车行业景气度有望触底回
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1.车市寒冬系提升市占率机会，汽车后市场想象空

间巨大，首次覆盖买入评级       2020.01.21 
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升，公司在软硬件的逆市持续投入有望迎来收获期。2020 年 3

月 31 日，国务院常务会议确定三大举措促进汽车消费：一是

将新能源汽车购置补贴和免征购置税政策延长 2 年；二是中央

财政采取以奖代补，支持京津冀等重点地区淘汰国三及以下排

放标准柴油货车；三是对二手车经销企业销售旧车，从今年 5

月 1 日至 2023 年底减按销售额 0.5%征收增值税。我们认为，

这些政策将在一定程度上拉动国内汽车的销量，未来汽车行业

景气度有望触底回升，公司在软硬件的逆市持续投入有望迎来

收获期。 

投 资 建 议 ： 预 计 公 司 2020-22 年 的 EPS 分 别 约 为

0.17/0.29/0.45 元，维持“买入”评级。受新冠疫情的影

响，我们预计公司 2020 年一季度的汽车发运量会有所下滑，

但特殊时期高速公路免费政策的推行以及原油价格的下跌会客

观降低公司的成本，同时随着新冠疫情的控制以及汽车消费刺

激政策的落地，我们认为汽车市场会迎来触底回升。我们根据

公司 2019 年报披露的数据以及我们对公司未来汽车发运量的

判断，我们对公司 2020 年、2021 年营业收入以及归属于上市

公司股东的净利润的预测进行了调整。我们将预测的

2020/2021 年的营业收入由原来的 53 亿元/56 亿元分别调整为

46 亿元/49 亿元，预计公司 2020-22 年营业收入分别约为 46

亿元/49 亿元/54 亿元。我们将预测的 2020/2021 年的归属于

上市公司股东的净利润由原来的 1.5 亿元/2.1 亿元分别调整为

0.9 亿元/1.7 亿元，预计公司 2020-22 年归属于上市公司股东

的净利润分别约为 0.9 亿元/1.7 亿元/2.5 亿元，对应的 2020-

22 年的 EPS 分别约为 0.17 元/0.29 元/0.45 元，按照 2020 年

4 月 17 日股票 8.49 元/股的收盘价，对应的 PE 分别为

51/29/19 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

宏观经济下行影响车市;控股子公司哈欧国际无法及时收到政 

府补助的风险；新冠疫情发展超预期的可能。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：公司公告,华西证券 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5,483 4,785 4,642 4,937 5,389 

YoY（%） 10.5% -12.7% -3.0% 6.4% 9.1% 

归母净利润(百万元) 403 101 93 165 252 

YoY（%） 2.4% -74.9% -8.3% 77.8% 52.5% 

毛利率（%） 13.5% 10.6% 9.9% 11.9% 13.7% 

每股收益（元） 0.72 0.18 0.17 0.29 0.45 

ROE 15.3% 3.8% 3.3% 5.5% 7.6% 

市盈率 11.80 46.97 51.24 28.82 18.89 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 4,785 4,642 4,937 5,389 
 

净利润 117 108 191 292 

YoY(%) -12.7% -3.0% 6.4% 9.1% 
 

折旧和摊销 172 153 153 153 

营业成本 4,278 4,181 4,351 4,648 
 

营运资金变动 140 38 -84 -121 

营业税金及附加 35 34 36 39 
 

经营活动现金流 498 385 347 412 

销售费用 117 113 120 131 
 

资本开支 -190 -265 -216 -213 

管理费用 204 198 210 229 
 

投资 -89 0 0 0 

财务费用 74 70 70 69 
 

投资活动现金流 -259 -261 -212 -208 

资产减值损失 0 0 0 0 
 

股权募资 0 0 0 0 

投资收益 4 4 4 4 
 

债务募资 1,529 0 0 0 

营业利润 112 139 247 376 
 

筹资活动现金流 -179 -86 -86 -86 

营业外收支 40 0 0 0 
 

现金净流量 117 38 50 118 

利润总额 151 139 247 376 
 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 34 31 55 84 
 

成长能力（%）     

净利润 117 108 191 292 
 

营业收入增长率 -12.7% -3.0% 6.4% 9.1% 

归属于母公司净利润 101 93 165 252 
 

净利润增长率 -74.9% -8.3% 77.8% 52.5% 

YoY(%) -74.9% -8.3% 77.8% 52.5% 
 

盈利能力（%）     

每股收益 0.18 0.17 0.29 0.45 
 

毛利率 10.6% 9.9% 11.9% 13.7% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

净利润率 2.5% 2.3% 3.9% 5.4% 

货币资金 1,581 1,619 1,669 1,787 
 

总资产收益率 ROA 1.6% 1.5% 2.5% 3.6% 

预付款项 61 59 62 66 
 

净资产收益率 ROE 3.8% 3.3% 5.5% 7.6% 

存货 2 2 2 2 
 

偿债能力（%）     

其他流动资产 2,141 2,081 2,205 2,394 
 

流动比率 1.56 1.56 1.61 1.69 

流动资产合计 3,785 3,761 3,938 4,249 
 

速动比率 1.53 1.54 1.58 1.66 

长期股权投资 208 208 208 208 
 

现金比率 0.65 0.67 0.68 0.71 

固定资产 1,247 1,253 1,256 1,257 
 

资产负债率 54.2% 52.7% 51.2% 49.2% 

无形资产 353 474 583 681 
 

经营效率（%）     

非流动资产合计 2,382 2,536 2,636 2,730 
 

总资产周转率 0.78 0.74 0.75 0.77 

资产合计 6,167 6,298 6,574 6,979 
 

每股指标（元）     

短期借款 1,225 1,225 1,225 1,225 
 

每股收益 0.18 0.17 0.29 0.45 

应付账款及票据 836 817 850 908 
 

每股净资产 4.73 4.98 5.35 5.87 

其他流动负债 370 366 374 388 
 

每股经营现金流 0.89 0.69 0.62 0.74 

流动负债合计 2,431 2,408 2,449 2,522 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0 
 

估值分析     

其他长期负债 914 914 914 914 
 

PE 46.97 51.24 28.82 18.89 

非流动负债合计 914 914 914 914 
 

PB 2.20 1.70 1.59 1.45 

负债合计 3,345 3,322 3,363 3,436 
 

     

股本 560 560 560 560 
 

     

少数股东权益 171 185 212 252 
 

     

股东权益合计 2,822 2,976 3,210 3,543 
 

     

负债和股东权益合计 6,167 6,298 6,574 6,979 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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