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[Table_Title] 
业绩触底回升，Q2 单季净利同比扭亏，维持“买入”评级 

[Table_Title2] 长久物流(603569) 
 

[Table_Summary] 事件概述:2020 年 8 月 27 日晚间，公司发布 2020 年半年报。公

司 2020 年上半年实现营收 17.57 亿元，同比-22.43%;实现归属

于上市公司股东的净利润 0.46 亿元，同比+0.17%;实现归属于上

市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 0.30 亿元，同比-

19.47%，在自 2018 年以来汽车产业链景气低谷以及 2020 年疫情

背景下，公司业绩实则超预期。 

►伴随我国汽车产销量重回增势，公司二季度单季度实现归母净

利 0.79 亿元，同比扭亏。根据中汽协数据，2018 年 7 月至 2020

年 4 月，我国乘用车的产销量已连续 22 个月下滑，今年一季度

叠加疫情的因素，我国 1-3 月的乘用车产销量仅达到了 287.31

万辆，同比-45.39%。由于汽车行业的不景气，公司的业绩也受

到了影响，2020 年一季度单季度实现归属于上市公司股东的净利

润-0.33亿元。 

伴随我国疫情的缓解，以及各地刺激消费政策的出台，进入 5 月

份我国乘用车产销量重回增势，根据中汽协数据，2020 年 5-7 月

的乘用车销量分别为+6.97%/+1.85%/+8.51%。受益于国内汽车行

业景气度回升，公司第二季度单季度实现归属于上市公司股东的

净利润 0.79 亿元，单季净利大幅增长（2019 年 Q2 单季亏损 901

万元）。 

►车市寒冬或已过去，公司 2020 年上半年毛利率 11.57%，相比去

年同期上升 1.51 个百分点，我们判断伴随我国汽车市场的回

暖，公司毛利率有望继续提升。公司上半年实现营业收入 17.57

亿元，同比-22.43%，1-6 月公司主营业务整车运输实现发运量

110.2 万台，同比-22.59%，但公司今年上半年毛利率逆势提升

1.51 个百分点。2020 年 2 月 15 日，我国交通部发布了《交通运

输部关于新冠肺炎疫情防控期间免收收费公路车辆通行费的通

知》，2 月 17 至 5 月 6 日，全国高速公路免费。我们判断，公司

上半年毛利率逆势提升或受益于此政策。目前高速公路虽已恢复

收费，会增加公司后续的成本，但随着近几个月汽车市场的回暖

以及各地刺激消费政策的实施，我们认为汽车市场景气度回升或

已初见端倪，公司未来整车发运量有望继续上升，规模效应将带

动公司毛利率继续提升。 

此外，我们判断公司不断提升的多式联运能力对提升公司未来的

毛利率水平也将有贡献，2020 年上半年公司新开通一汽红旗

（大连-宁波、上海）、一汽丰田（大连-上海）、凯翼汽车（重庆

-芜湖）等多条公水联运。 

►我国汽车市场空间广阔，未来整车物流仍有较大的增长潜

力。根据车聚网数据，2019 年我国每千人拥车量仅为 173 辆，

远低于美国（837 辆）、澳大利亚（747 辆）、意大利（695 辆）

等国，未来我国的汽车保有量仍有较大的增长空间。伴随着我

国居民收入水平的提高，消费水平的升级，城镇化水平的推
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[Table_Report] 相关研究 

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 

 

2. 利润下滑行业筑底预期低点，软硬件持续投入
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进，未来我国的汽车销售市场仍具有较大的上升空间，将保障

汽车物流业务长期持续的增长。 

从二手车市场来看，社会大众对二手车的接受程度逐渐提高，

过去几年我国二手车交易量基本处于上升趋势，2019 年全国累

计二手车交易量 1492.3 万辆，同比+8%，伴随各地限迁政策的

逐步取消，二手车跨区域流转将具有较大的销售及物流市场空

间。 

投资建议：上调公司 2020-22 年盈利预测，维持“买入”评

级。我国汽车产销量已连续三个月同比正增长，我们判断汽车

市场回暖将会延续，结合公司上半年的业绩情况，我们调整公

司 2020-22 年的盈利预测。我们将预测的 2020-22 年的营业收

入由原来的 46/49/54 亿元分别调整为 48/51/55 亿元；将原预

测的 2020-22 年的归属于上市公司股东的净利润由原来的 0.9 

/1.7/2.5 亿元分别调整为 1.7/2.5/3.4 亿元，对应的 2020-22

年的 EPS 分别约为 0.30/0.44/0.61 元，按照 2020 年 8 月 28

日股票 10.03 元/股的收盘价计算，对应的 PE 分别为 34/23/17

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。 

 

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 4,760 5,062 5,526 

YoY（%） 10.5% -12.7% -0.5% 6.3% 9.1% 

归母净利润(百万元) 403 101 168 245 339 

YoY（%） 2.4% -74.9% 65.6% 45.9% 38.6% 

毛利率（%） 13.5% 10.6% 12.2% 14.1% 15.9% 

每股收益（元） 0.72 0.18 0.30 0.44 0.61 

ROE 15.3% 3.8% 5.9% 7.8% 9.6% 

市盈率 13.94 55.50 33.52 22.97 16.57 
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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 4,760 5,062 5,526  净利润 117 194 284 393 

YoY(%) -12.7% -0.5% 6.3% 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 -10 -87 -126 

营业税金及附加 35 35 37 40  经营活动现金流 555 423 437 509 

销售费用 117 116 123 135  资本开支 -190 -265 -216 -213 

管理费用 204 203 216 235  投资 -89 0 0 0 

财务费用 74 70 69 68  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 5  债务募资 1,529 0 0 0 

营业利润 112 250 365 507  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 76 140 215 

利润总额 151 250 365 507  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 34 56 82 113  成长能力（%）     

净利润 117 194 284 393  营业收入增长率 -12.7% -0.5% 6.3% 9.1% 

归属于母公司净利润 101 168 245 339  净利润增长率 -74.9% 65.6% 45.9% 38.6% 

YoY(%) -74.9% 65.6% 45.9% 38.6%  盈利能力（%）     

每股收益 0.18 0.30 0.44 0.61  毛利率 10.6% 12.2% 14.1% 15.9% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 2.5% 4.1% 5.6% 7.1% 

货币资金 1,581 1,657 1,797 2,012  总资产收益率 ROA 1.6% 2.6% 3.6% 4.7% 

预付款项 61 59 62 66  净资产收益率 ROE 3.8% 5.9% 7.8% 9.6% 

存货 2 2 2 2  偿债能力（%）     

其他流动资产 2,141 2,131 2,257 2,451  流动比率 1.56 1.60 1.68 1.80 

流动资产合计 3,785 3,849 4,118 4,531  速动比率 1.53 1.57 1.65 1.77 

长期股权投资 208 208 208 208  现金比率 0.65 0.69 0.73 0.80 

固定资产 1,247 1,253 1,256 1,257  资产负债率 54.2% 52.0% 49.8% 47.3% 

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 0.75 0.75 0.76 

资产合计 6,167 6,386 6,754 7,261  每股指标（元）     

短期借款 1,225 1,225 1,225 1,225  每股收益 0.18 0.30 0.44 0.61 

应付账款及票据 836 817 850 908  每股净资产 4.73 5.11 5.63 6.31 

其他流动负债 370 367 376 390  每股经营现金流 0.99 0.76 0.78 0.91 

流动负债合计 2,431 2,409 2,451 2,523  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 55.50 33.52 22.97 16.57 

非流动负债合计 914 914 914 914  PB 2.20 1.96 1.78 1.59 

负债合计 3,345 3,323 3,365 3,437       

股本 560 560 560 560       

少数股东权益 171 197 236 290       

股东权益合计 2,822 3,063 3,389 3,824       

负债和股东权益合计 6,167 6,386 6,754 7,261       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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