
   

  
请参阅最后一页的重要声明 

 

 

证券研究报告·A股公司简评报告 物流Ⅱ 

公司盈利快速增长，业务规

模不断扩大 

 

事件 

物产中大发布 2019 年年报和 2020 年一季报 

物产中大发布 2019 年年报，公司 2019 年实现营业收入 3585.06

亿元，同比增长 19.45%；实现归母净利润 27.34 亿元，同比增长

14.04%。报告期内，公司实现每股收益 0.54 元，加权平均 ROE

为 12.44%，同比提升 0.38 个百分点。 

另外，公司 2020 年一季度实现营业收入 692.90 亿元，同比下降

4.19%，实现归母净利润 6.10 亿元，同比减少 32.72%。 

简评 

供应链集成服务收入快速增长 

公司作为长三角地区的供应链集成服务龙头，报告期内业务规模

不断扩大，2019 年公司供应链集成服务实现收入 3422.68 亿元， 

同比增长 18.11%，毛利率为 1.79%，同比下降 0.17 个百分点。分

品种来看，供应链集成服务中金属材料、化工、煤炭、整车及后

服务同比分别增长 37.3%、6.59%、-0.62%、13.23%。公司在金

属材料等大宗商品的供应链领域项目经验丰富，具有绝对竞争优

势，我们认为未来其供应链集成服务业务规模有望进一步增长。 

 

融资端优势明显，财务费用不断降低 

从费用端来看，公司 2019 年财务费用为 8.97 亿元，同比下降

28.18%，对全年业绩也有一定的提振作用。公司财务费用的下降，

主要来自于其对债务端的精细化的管理。一方面，公司通过抓住

利率低位的有利时机，主动提升债券发行比例，另一方面通过再

贴现、同业拆入、电子票据承兑等运作，不仅加强了其流动性管

理能力，也进一步降低了融资成本。2019 年全年公司累计发行各

类债券 128 亿元，综合融资成本相比于 2018 年下降了 1.36 个百

分点。 

 

行业集中度提升，公司市占率未来有望逐步扩大 

由于供应链集成服务行业对于资金的需求较大，因此企业的融资

成本以及融资能力是决定其盈利能力的关键因素。公司作为长三

角地区供应链集成服务的龙头，实控人为浙江省国资委，在融资

成本以及融资能力上相比于其他规模较小的供应链企业具有更

强的能力。在利率不断波动的情况下，规模较小的供应链公司生

存压力会进一步加大，从而推动公司市占率逐步提升。  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-1.49/-3.05 -8.32/-2.91 -14.16/-5.39 

12 月最高/最低价（元）  6.23/4.41 

总股本（万股）  506,218.2 

流通 A 股（万股）  430,668.24 

总市值（亿元）  234.38 

流通市值（亿元）  199.4 

近 3 月日均成交量（万）  4,024.99 

主要股东   

浙江省国有资本运营有限公司  26.18% 
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相关研究报告  

19.10.29 
【中信建投物流Ⅱ】物产中大(600704):

业绩持续高增长，供应链龙头优势突显 

19.08.27 

【中信建投物流Ⅱ】物产中大(600704):

财务成本明显下降，供应链集成服务稳

步增长 
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维持公司增持评级 

我们认为，公司未来还会继续依托其“流通 4.0”理念，进一步拓展上下游网络。而且公司作为长三角地区的

供应链集成服务龙头，在融资端上优势更为明显，未来其业务规模有望逐步提升。我们预计，2020-2022 年公司

收入水平将分别达到 3773.88 亿元、4216.09 亿元、4715.00 亿元，归属于母公司所有者的净利润分别为 31.16 亿

元、36.22 亿元、38.03 亿元，对应 EPS 为 0.62 元、0.72 元、0.75 元，维持物产中大“增持”评级。 

风险提示：公司融资成本上升；疫情导致下游客户需求进一步下降。 

 

表 1：物产中大盈利预测（单位：百万元，元） 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 300538.3  358922.5  377388.4  421609.2  471500.3  

营业成本 291869.1  349245.2  367148.7  410100.2  458553.5  

营业税金及附加 263.2  259.0  272.3  304.2  340.2  

销售费用 2129.7  2351.2  2472.2  2761.9  3088.7  

管理费用 2060.6  2302.3  2420.7  2704.4  3024.4  

研发费用 192.0  262.9  276.5  308.9  345.4  

财务费用 1249.1  896.7  1048.9  1178.9  1178.9  

资产减值损失 1051.0  -494.6  -494.6  -494.6  -494.6  

信用减值损失 0.0  -230.2  -242.1  -270.5  -302.5  

公允价值变动收益 -47.0  -173.2  0.0  0.0  0.0  

投资净收益 2526.7  1684.0  1800.0  2000.0  2100.0  

资产处置收益 75.6  250.7  500.0  700.0  200.0  

其他收益 264.4  274.4  288.6  322.4  360.5  

营业利润 4543.3  4916.2  5601.0  6508.1  6832.6  

营业外收入 81.2  104.5  104.5  104.5  104.5  

营业外支出 64.9  120.6  120.6  120.6  120.6  

利润总额 4559.5  4900.1  5584.8  6492.0  6816.4  

所得税 1133.5  987.3  1125.3  1308.1  1373.5  

净利润 3426.0  3912.8  4459.5  5183.9  5442.9  

少数股东损益 1028.8  1178.9  1343.6  1561.9  1639.9  

归属母公司净利润 2397.2  2733.9  3115.9  3622.0  3803.0  

EPS（摊薄） 0.56  0.54  0.62  0.72  0.75  
 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 
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