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股价走势 

全程供应链管理服务商，自贸区优势是亮点 
  
从第三方综合物流到全程供应链管理 

嘉诚国际成立于 2000 年，从货运到综合物流，从合作到代理销售，公司
成长为全程供应链一体化管理的第三方综合物流服务商，提供制造业企业
从原材料采购、生产到成品的各个环节的物流服务。近三年公司营业收入
分别实现 6.76、7.18、8.59 亿元，同比增长-5.5%、+6.2%、+19.6%。近三
年净利润分别实现 0.70、0.72、1.05 亿元，同比增长-3.5%、+2.3%、+45.9%。
大客户松下的综合物流业务保持稳定、万力轮胎的综合物流业务量持续增
长，2015-2016 年公司营业收入与归母净利润回升，毛利率、净利率也增
长至 25.8%、12.2%。 

综合物流是核心，自贸区优势带动盈利 

作为物流起身的公司，综合物流业务一直是公司的核心，是主要的盈利来
源。随着南沙自贸片区的成立，南沙保税港区将逐步建设成为全球性航运
中心枢纽。公司的控股子公司天运物流位处南沙自贸片区保税港区，天运
物流的全资子公司三田供应链位处上海自贸区洋山保税港区。我们认为，
自贸区利好政策，如推进跨境电子商务发展、贸易限制的取消、关税的降
低及便利进出口通关政策的推行，将带动公司业务发展，并降低商品流通
成本。 

综合供应链一体化吸引优势客户，商品销售辅助促增长 

公司全程供应链一体化管理优质服务吸引了松下空调、万力轮胎、广州浪
奇等稳定优质客户。而随着公司对客户供应链的渗透度逐步增加，公司为
物流客户提供的延伸服务，销售客户生产的产品。从 2007 年开始公司代
理销售松下系列产品包括空调、智能座便器、微波炉、电饭煲以及其他小
家电等。商品销售作为配套业务促营收增长。 

募投项目：嘉诚国际港和供应链管理平台 

公司本次 IPO 公开发行 3,760 万股，占发行完成后公司总股本的 25%，募
集资金 5.25 亿元将用于以下项目：嘉诚国际港（二期） 和全程供应链管
理平台建设，两个项目总投资 9.78 亿元。 

盈利预测 
我们认为受益于公司在自贸区布局形成的区位先发优势、与客户深度合作
带来的全程供应链收入，公司综合物流+商品销售两大主业将为整体业绩
带来显著增长。预计公司 17/18/19 年收入增速为 13.2%、14.7%、16.8%，
EPS 分别为 0.84、0.96、1.12 元。首次覆盖给予增持评级，目标价 36 元，
对应 17 年业绩预测 43X PE。 
 
风险提示：募投项目不及预期、家电行业波动较大、综合物流业务主要客
户丢单风险   
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 717.72 858.55 971.70 1,114.51 1,301.34 

增长率(%) 6.21 19.62 13.18 14.70 16.76 

EBITDA(百万元) 97.93 141.41 225.00 291.15 422.99 

净利润(百万元) 72.16 103.93 125.71 144.57 167.84 

增长率(%) 3.24 44.02 20.96 15.00 16.09 

EPS(元/股) 0.64 0.92 0.84 0.96 1.12 

市盈率(P/E) 47.08 32.69 36.03 31.33 26.99 

市净率(P/B) 7.24 6.18 3.55 2.37 1.42 

市销率(P/S) 6.31 5.28 4.66 4.06 3.48 

EV/EBITDA 0.00 0.00 20.96 17.78 14.80   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 从第三方综合物流到全程供应链管理 

广州嘉诚国际物流股份有限公司（以下简称嘉诚国际）是供应链一体化的第三方综合物流
服务提供商，提供制造业企业从原材料采购、生产到成品的各个环节的物流服务。从传统
第三方综合物流起步，目前发展成为全程供应链一体化管理的领先企业。 

1.1. 历史沿革：从单一运输到综合物流 

嘉诚国际设立于 2000 年 10 月，前身系广州市嘉诚运输有限公司，2010 年 10 月嘉诚运输
整体变更为股份有限公司，是一家专注于为制造业企业提供综合性第三方物流服务的企业。 

从货运到综合物流：公司从传统的货物仓储及运输业务起步，全程参与到制造业企业原材
料采购、产品生产与配送、产品销售及售后服务整个业务环节。通过对制造业企业供应链
全过程的研发，设计个性化的物流方案，加之物流信息技术和工具研发成果的支持，协助
制造业企业进行供应链改革及业务流程再造，缩短其制造周期，削减物流成本。充分发挥
了物流业与制造业深度两业联动优势，为制造业企业提供全程供应链一体化管理服务。 

从合作到代理销售：2004 年，公司开始向松下空调提供仓储服务，实现运输仓储一体化管
理。2007 年起，公司进行业务扩张，逐步代理销售松下集团家电产品，并通过与广州浪奇
的合作尝试在国内大型制造企业推广业务。2010 年至今，公司进入全面拓展期，与万力轮
胎等多家制造业企业深入合作，成为了全程供应链一体化管理的第三方综合物流服务商。 

表 1：嘉诚国际业务发展历程 

时间 内容 

2000 年 公司成立从事传统货物运输和仓储业务 

2004 年 由基础物流转向全程供应链一体化管理参与松下空调供应链一体化管理 

2007 年 
开始代理销售松下产品，承接松下多家企业的供应链管理业务。 与广州浪奇 

建立合资企业 

2010 年 

变更为股份制有限公司，进一步向全程供应链管理业务渗透， 与国内其它大

型制造企业全面拓展业务，为广州浪奇实施供应链一体化管理，并与万力轮

胎等多家企业确立合作关系。 

2017 年 IPO 登录 A 股主板市场 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

1.2. 本次发行股份概况：申购价 15.17 元，募集 5.25 亿元 

本次发行前，公司股本总数为 11,280 万股，段容文、黄艳婷、黄艳芸和黄平分别持有 44.63%、
10.97%、9.64%、9.51%的股权，共计持有公司 74.75%的股份。其中，段容文是黄艳婷、黄
艳芸和黄平的母亲，四人为一致行动人，他们是公司大股东与实际控制人。 

图 1：嘉诚国际股权结构 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 
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公司此次 IPO 公开发行 3,760 万股，占发行完成后公司总股本的 25%，募集资金 5.25 亿元，
加上发行费用 4,543.80 万元后，最终对应每股申购价为 15.17 元。 

表 2：发行前后股权结构 

股东名称   发行前 发行后 

  
持股数（万股） 持股比例 持股数（万股） 持股比例 

发起人股东 
段容文 5034.5 44.63% 5034.5 33.47% 

黄艳婷 1237.5 10.97% 1237.5 8.23% 

 
黄平 1087.5 9.64% 1087.5 7.23% 

 
黄艳芸 1072.5 9.51% 1072.5 7.13% 

 
段红星 82.5 0.73% 82.5 0.55% 

法人股东 粤科钜华 664.5 5.89% 664.5 4.42% 

 
恒尚投资 1300.5 11.53% 1300.5 8.65% 

其余 38 名自然人股东 
 

800.5 7.10% 800.5 5.32% 

本次发行的流通股 
   

3760 25.00% 

合计 
 

11280 100% 15040 100% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

1.3. 公司整体财务分析 

公司一直致力于为客户提供全程供应链一体化管理的第三方综合物流服务，一直以来公司
主营业务保持较快增速。近三年公司营业收入分别实现 6.76、7.18、8.59 亿元，同比增长
-5.5%、+6.2%、+19.6%。近三年净利润分别实现 0.70、0.72、1.05 亿元，同比增长-3.5%、
+2.3%、+45.9%。大客户松下综合物流业务保持稳定、万力轮胎综合物流业务量持续增长，
2015-2016 年公司营业收入与归母公净利润回升，毛利率、净利率也回升至 25.8%、12.2%。 

图 2：历年营业收入  图 3：历年毛利 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 4：历年净利  图 5：毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

公司主营业务分为综合物流、商品销售、代理采购、代加工和国际贸易五部分。其中，综
合物流业务收入与商品销售业务收入是公司主营业务收入的主要组成部分，2016 年度，上
述两项业务收入合计占主营业务收入比重分为 98.60%。分业务毛利率来看，综合物流和代
理采购的毛利率最高，分别为 34.3%、27.3%，商品销售的毛利率其次为 7.81%。 

图 6：各业务收入  图 7：2016 各业务毛利率 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

2. 主营业务  

公司主营业务是为制造业企业提供全程供应链一体化管理的第三方综合物流服务。通过提
供适合不同制造业客户的多样化、个性化物流服务，协助制造业企业进行供应链改革及业
务流程再造，缩短其制造周期，削减物流成本。具体业务包括：综合物流、商品销售、代
理采购、代加工和国际贸易五个部分。其中综合物流、商品销售是公司的核心业务，合计
收入占主营业务收入比重超过 90%，毛利占主营业务毛利比重超过 98%。 

图 8： 供应链一体化管理流程 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 
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表 3：嘉诚国际五大业务 

业务板块 内容 

综合物流 
公司推行全程供应链一体化管理的业务模式，将运输、仓储、货运代理等基础物流服

务通过流程信息化进行协同集成管理，开展综合物流业务。 

商品销售 
公司商品销售业务是为物流客户提供的供应链延伸服务，代理产品主要为公司已经承

担物流业务（主要是成品物流）的客户的产品。 

代理采购 
自由贸易区的保税功能与“境内关外” 属性，可以代理境内制造商进行采购，整合各

制造商订单， 在采购价格基础上加收一定中间费用。 

代加工服务 
对四大主营物流板块（原材料物流、生产物流、成品物流、逆物流）中各环节的部分

原材料及成品提供代加工服务。 

国际贸易 

根据客户的采购订单，向国际供货商发出采购订单，国际供货商根据所采购材料的市

场价格变化，定期向公司进行报价，公司结合自贸区政策优势，考虑国际贸易中所发

生的费用，向客户报价，并根据确认好的价格完成后续的交货等物流操作。 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

2.1. 综合物流是核心， 自贸区优势带动盈利 

综合物流是将运输、仓储、货运代理等基础物流服务通过信息化手段进行协同管理，开展
综合物流业务。公司提供发运至全国各地的干线运输、区域配送、仓储保管、装卸作业、
集装箱拖车运输、国际海运、货运代理、保税物流等综合性物流服务。主要包括：运输业
务、仓储及出入库作业服务、货物代理业务。 

图 9： 第三方综合物流服务流程 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

作为物流起身的公司，综合物流业务一直是公司的核心，是主要的盈利业务。同时，天运
南沙多功能物流中心凭借自贸区的区位优势，也成为公司仓储业务收入的重要增长点。 

 

2.1.1. 运输业务 

运输服务主要包括：生产下线转库运输、干线运输、区域调拨配送及循环对流运输、城市
配送、跨境运输、海关监管运输、集装箱运输等整车或零担运输的“ 门到门” （ Door to 

Door）一条龙服务。运输方式主要包括公路运输、铁路运输、水路运输、航空运输、多式
联运等。公司在国内部分城市建立了物流网络、 运输营运网点和区域配套仓库，运输范
围可辐射全国多个主要城市及部分境外地区，为客户提供完善周到的运输服务。此外，公
司与国内外知名的集装箱海运公司建立了长期、稳定的业务合作关系，并借此为其物流客
户提供国际海运服务。 
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运输网络完善：公司在国内部分城市建立了物流网络、 运输营运网点和区域配套仓库，
运输范围可辐射全国多个主要城市及部分境外地区，为客户提供完善周到海陆空立体的运
输服务。公司自有车辆主要满足客户的短途运输；干线运输主要通过外协方式，交由第三
方运输公司承运。 

特色运输服务：公司还开展了特色的牛奶运输与保税运输模式，同时在国内率先采用甩挂
运输模式，使单车完成周转量提高一倍以上，大大提高运输车辆的周转使用效率。此外，
公司与国内外知名的集装箱海运公司建立了长期、稳定的业务合作关系，并借此为其物流
客户提供国际海运服务。 

 

图 10：牛奶运输模式  图 11：报税运输模式 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

2.1.2. 仓储及出入库作业服务 

公司仓储作业主要是提供普通仓储服务及保税仓储服务，其中包括货物的出入库作业管理
以及库内分拣、分包、包装、贴签、简易加工、点检等服务。随着公司对客户供应链的渗
透度逐步增加，综合物流业务向全程供应链管理转变，相应的仓储及出入库作业比重逐步
提升。 

覆盖范围广：公司目前在广州、杭州等城市建立了仓储营运网络以提供供应链一体化管理
过程中的仓储服务，依托公司各分支机构及经营网点形成覆盖华北、华东、华南等区域的
分拨和配送中心，辐射内陆大部分主要城市。 

图 12：仓储作业范围示意图  图 13：仓库管理系统示意图 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

自有、租赁、外包三方结合：公司仓库主要通过自建及租赁方式取得。其中，公司自有仓
库——天运南沙多功能物流中心位于南沙自贸片区保税港，主要用于满足客户进出口保税
仓储物流的需求；境内的普通仓库主要通过租赁方式取得。公司的自建仓库大小几乎不变，
而租赁仓库大小在近三年间逐年增加，减少了建设仓库的资金投入。截止 2016 年 12 月 31

日，公司总仓储空间大小为 364,023.58 平方米。公司仓储相关的业务量指标如下： 
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表 4：嘉诚国际仓储数据 

业务量指标 2016 2015 2014 

租赁 248,695.70 161,002.51 128,417.29 

自建 115,327.92 118,572.92 115,327.92 

合计 364,023.58 279,579.43 243,745.21 

自有仓库使用率 100% 100% 52% 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

2.1.3. 自贸区优势 

随着南沙自贸片区的成立，南沙保税港区将逐步建设成为全球性航运中心枢纽。公司的控
股子公司天运物流位处南沙自贸片区保税港区，天运物流的全资子公司三田供应链位处上
海自贸区洋山保税港区。自贸区利好政策，如推进跨境电子商务发展、贸易限制的取消、
关税的降低及便利进出口通关政策的推行，将带动公司业务发展，并降低商品流通成本。 

位于南沙自贸片区保税港天运南沙多功能物流中心，仓储面积约 12 万平米，可为开展境
内外贸易的客户提供保税物流服务。为驻园区的企业提供特色保税物流服务，如：跨境电
商物流仓储服务、国际 VMI 仓储服务、先入区后报关服务等跨境物流。 

公司位于南沙自贸片区的天运南沙多功能物流中心 2014 年底投入运营，逐步贡献租金收
入，2014-2016 年，公司仓储及出入库收入与毛利年均复合增速分别达到 38.93%、42.02%。 

 

图 14：南沙自贸区示意图  图 15：上海自贸区示意图 

 

 

 

资料来源：百度图片，天风证券研究所  资料来源：百度图片，天风证券研究所 

 

2.1.4. 综合物流财务分析 

综合物流是公司的盈利核心业务。2014-2016 年公司综合物流收入分别为 4.42、5.05 和
5.77 亿元，占主营业务收入的比重分别为 65.44%、70.31%和 67.25%，毛利率维持在 30%左
右，该业务毛利率水平相对较高，盈利能力较强，对公司综合毛利率影响较大，是公司利

润的主要来源。公司综合物流又可细分为运输、仓储出入库作业和货运代理。 
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图 16：综合物流业务收入  图 17：综合物流业务毛利及毛利率 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

图 18：综合物流营收结构  图 19：综合物流收入占总营收的比例 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 运输业务又是综合物流业务的基础 

2014-2016年，公司运输业务收入分别为 3.07、2.97和 2.99亿元，占综合物流收入的 69.51%、
58.93%和 51.77%，16 年运输收入占比的下降主要是由于国内空调行业处于“去库存”周期，
松下空调的运输业务量持续下滑。 

图 20：运输业务收入  图 21：运输业务毛利 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 自贸区优势带动仓储营收 

2014 年末，公司位于南沙自贸片区的天运南沙多功能物流中心投入运营，逐步贡献租金收
入。2015-2016 年，公司仓储及出入库收入增速分别达到 40.9%、36.9%，而同期仓储及出
入库毛利率分别达到 55.38%、63.31%。 
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图 22：仓储业务收入  图 23：仓储业务毛利 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2.2. 供应链一体化吸引优质客户，商品销售辅助促增长 

2.2.1. 优质服务带来优质客户 

作为专业第三方物流企业，在原材料采购阶段公司提供采购物流服务，在生产物料调达过
程中提供生产物流服务，在产品销售环节提供成品物流服务，在产品售后环节及生产环节
提供逆向物流服务，帮助制造业客户减少物流环节，降低物流成本，缩短制造周期，实现
“零”库存管理。全程供应链一体化管理优质服务吸引了松下空调、万力轮胎、广州浪奇
等稳定优质客户。 

核心客户稳定：公司综合物流业务前五大客户的变动较小、客户集中度较高，公司主要客
户所处行业的市场情况较好，加之公司作为其全程供应链管理服务商，可替代性较低，双
方的业务可持续性较高。2014-2016 年，公司综合物流业务前五大客户收入占比超过 60%，
前两大客户万力轮胎、松下系客户收入占比超过 50%，核心客户结构稳定。 

客户结构多元：借助与松下合作的成功经验，将全程物流运营模式逐渐复制到其他制造企
业，客户行业分布逐步多元化。2014-2016 年，公司来自松下系客户的毛利额占比逐期下
滑，万力轮胎等其它客户收入、毛利占比逐步提升，抵抗经营风险的能力逐步加强。 

 

2.2.2. 销售业务辅助盈利增长 

随着公司对客户供应链的渗透度逐步增加，公司为物流客户提供延伸服务，销售客户生成
的产品。公司利用长期为松下电器提供供应链管理服务的资源优势，结合市场配销物流过
程中获取的商品流通信息，从 2007 年开始，逐渐代理销售松下系列电器产品。 

图 24：销售业务流程 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

产品类别：公司代理销售的松下系列产品包括空调、智能座便器、微波炉、电饭煲以及其
他小家电。 
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表 5：代理产品类别 

代理产品 物流客户 

空调 广州松下空调器有限公司 

智能坐便器 松下电化住宅设备机器（杭州）有限公司 

微波炉 上海松下微波炉有限公司 

电饭煲 杭州松下厨房电器设备有限公司 

其他家电 松下万宝美健生活电器有限公司 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

下游客户：包括天猫商城、京东商城等电商渠道， 国美电器、广百集团、友谊商店等大
型家电零售商， 部分房地产开发企业和各区域下一级经销商。 

表 6：2016 年商品销售前五名客户 

序号 客户名称 销售金额（万元） 占营业收入比例 

1 北京京东世纪贸易有限公司 2508.42 2.92% 

2 广州耘福机电设备有限公司 1963.74 2.29% 

3 广州启沃网络科技有限公司 1148.53 1.34% 

4 广州国美电器有限公司 1137.31 1.32% 

5 杭州越辉房地产开发有限公司 1002.82 1.17% 

 合计 7760.82 9.04% 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

销售方式：公司家电产品销售分直销和经销两种模式，在产品销售定价上，公司在参考松
下电器相关销售政策（批发、零售产品指导价格、促销活动优惠幅度等）的基础上自主定
价。经销模式下，客户主要集中在广州、佛山、清远等广州及周边地区。  

 

图 25：各种销售方式收入  图 26：2016 各种销售收入占比 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 竞争优势 

增强客户粘性：通过代理物流客户商品销售，公司巩固了与主要客户的战略关系，随着合
作渗透的越来越深入，客户依赖性越高，使客户结构保持稳定。 

获得成品物流机会：公司可以主动选择进货和下游配送物流供应商，将获得更多成品物流
机会，并改善物流环节效率。 

增加仓储收入：通过参与产品销售，公司有机会参与管理下游经销商或客户的库存，一方
面可以增加仓储收入，另一方面还可以整合多次配销物流，直接减少物流环节。 
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2.2.3. 销售业务财务分析 

公司商品销售业务的变动与国内空调行业周期性联系紧密。公司 2014 年商品销售业务收
入规模较低，受到国内空调行业竞争、价格战加剧等因素影响。2015 年，空调行业依然
处于“去库存” 周期中，公司加强了电子商务的销售渠道拓展。2016 年，空调去库存进
入尾声，销量触底回升，公司为迎合空调行业回暖趋势，增加促销力度，并增加了高端机
型的销售，使得公司 2016 年的商品销售业务快速增长，销售额为 26,914.59 万元，较去年
增长 50.05%，但因公司增加促销力度，成本大幅增加，毛利率也下降至 7.81%。2014-2016

年，公司商品销售收入分别为 18,202.41 万元、 17,936.61 万元和 26,914.59 万元，占主
营业务收入的比重分别为 26.94%、24.99%和 31.35%。 

图 27：销售收入及占总收入比例  图 28：销售毛利及毛利率 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 募投项目概况：嘉诚国际港和供应链管理平台 

本次募集资金围绕公司主营业务进行投资安排，旨在扩大公司经营规模，提升公司的持续
创新能力和研发能力，优化负债结构，有利于强化公司的核心竞争力，进一步提升公司的
盈利能力和市场份额。本次发行募集资金将用于以下项目：嘉诚国际港（二期） 和全程
供应链管理平台建设，两个项目总投资 9.78 亿元，拟使用募集资金 5.25 亿元。 

表 7：嘉诚国际港（二期）投资概算 

项目名称 投资金额（万元） 募集资金投入金额（万元） 

嘉诚国际港（二期） 91,778 51,495 

基于物联网技术的全程供应链管

理平台建设及应用 
6,000 1,000 

合计 97,778 52,495 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

 嘉诚国际港 

项目简介：嘉诚国际港（二期）项目位于广州南沙区东涌镇鱼窝头中心工业区内，紧靠南
沙自贸片区，总建筑面积约为 33.3 万 m2，仓库建筑面积 25.1 万 m2。项目建成后，将成
为集现代仓储物流、国际中转及转口贸易、商品展示展览、跨境电子商务、国际采购与分
拨业务、国际金融结算等为一体的现代化、综合性、多功能的大型国际物流中心。 

项目优势：项目建成后公司可为客户提供保税与非保税物流服务，并依托南沙港及葵涌码
头作为母港，集合周边发达的经济圈及公司客户集聚园为大金供应链提供充足货源，货物
可以在公司内“一站式” 完成订舱、报关、报验、签发提单等通关手续，而公司在提供
货物检验代理和报关代理服务的同时，可以从满足客户需求角度出发，积极开发其联合运
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输代理、国际货运代理、仓储及物业管理等延伸服务功能，与位于自贸区的天运南沙多功
能物流中心无缝连接，将自贸区的优势复制到嘉诚国际港， 发挥粤港澳大通关、通关一
体化的优势，让公司具有更强的核心竞争力。 

投资概算：本项目计划总投资 9.18 亿元，其中建设投资 8.88 亿元（预备费用 1000 万元），
铺底流动资金 3000 万元，建设周期 30 个月。 

 

表 8：嘉诚国际港（二期）投资概算 

项目 投资金额（万元） 占投资比例 

一、工程费用 85,275 92.91% 

土建工程 72,170 78.64% 

物流设备及工具 5,000 5.45% 

信息化设备及软件 1,500 1.63% 

公用工程 6,605 7.20% 

二、其他费用 2,503 2.73% 

三、预备费用 1,000 1.09% 

四、铺底流动资金 3,000 3.27% 

合计 91,778 100.00% 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 
 供应链管理平台 

项目简介：本项目将构建适用于天运南沙多功能物流中心一体化运作的基于物联网技术的
全程供应链管理平台，主要包括供应链信息管理平台和创新型物流运作应用平台。项目建
成后以天运南沙多功能物流中心为依托，提供物流一体化的可持续性综合服务体系功能，
实现基于物联网技术面向制造业的全程供应链管理。 

项目优势：基于物联网技术面向制造业的全程供应链管理平台建成后将进一步与公共信息
平台对接融合，提供物流一体化的可持续性综合服务体系功能，提高物流精细化管理水平。
在车辆进出闸、仓储监管、运输在途跟踪等环节中，协同公共信息平台，实施全程化的货
物跟踪、监控服务，使客户可以通过网络随时了解货物动态，最后实现物联网，更好地实
施货物的管理、监控等服务。可以对原材料、零部件、半成品和产成品的实时监控，实现
信息的同步化和资源共享，同时也有助于产品质量的追溯，从而优化供应链的协调及集成
能力，提高客户的满意度和危机处理能力。 

投资概算：项目总投资 6000 万元，其中硬件设备购置及安装调试费用 4021.89 万元，软
件部署费用 1865 万元。 

表 9：供应链管理平台项目概算 

项目 投资金额（万元） 占投资比例 

一、硬件设备购置 3,481 58.02% 

二、安装调试集成费 654 10.90% 

三、软件部署费用 1,865 31.08% 

合计 6,000 100.00% 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 
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4. 盈利预测 

我们认为受益于公司在自贸区布局形成的区位先发优势、与客户深度合作带来的全程供应
链收入，公司综合物流+商品销售两大主业将为整体业绩带来显著增长。预计公司 17/18/19

年收入增速为 13.2%、14.7%、16.8%，EPS 分别为 0.84、0.96、1.12 元。首次覆盖给予增持
评级，目标价 36 元，对应 17 年业绩预测 43X PE。 

5. 风险提示 
    

募投项目不及预期、家电行业波动较大、综合物流业务主要客户丢单风险 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 141.15 165.59 194.34 222.90 260.27 
 

营业收入 717.7 858.5 971.7 1,114.5 1,301.3 

应收账款 85.30 138.83 117.43 179.87 163.48 
 

营业成本 552.5 637.5 752.3 852.2 989.8 

预付账款 2.45 5.67 4.54 6.40 6.52 
 

营业税金及附加 1.15 3.74 4.08 5.57 5.21 

存货 79.46 58.15 137.86 84.36 158.86 
 

营业费用 16.25 19.19 22.35 25.08 28.63 

其他 49.68 51.93 125.65 96.48 100.43 
 

管理费用 72.65 73.63 82.59 98.08 117.12 

流动资产合计 358.04 420.17 579.82 590.00 689.55 
 

财务费用 4.20 0.42 0.96 0.88 0.90 

长期股权投资 5.31 5.46 689.02 1,175.57 1,552.22 
 

资产减值损失 0.23 5.85 5.70 5.90 5.60 

固定资产 400.45 384.14 435.47 486.90 530.20 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 40.13 41.10 40.00 

在建工程 11.20 15.26 13.75 12.04 13.69 
 

投资净收益 2.09 1.41 1.52 1.40 1.51 

无形资产 204.95 200.27 326.41 906.78 2,889.23 
 

其他 (4.18) (2.81) (83.30) (85.00) (83.02) 

其他 11.73 13.97 8.73 10.51 9.91 
 

营业利润 72.84 119.63 145.42 169.30 195.58 

非流动资产合计 633.65 619.09 1,473.39 2,591.80 4,995.25 
 

营业外收入 10.88 3.67 3.58 3.74 3.65 

资产总计 991.69 1,039.26 2,053.20 3,181.81 5,684.80 
 

营业外支出 0.07 0.08 0.09 0.08 1.00 

短期借款 50.00 0.00 295.40 687.64 688.54 
 

利润总额 83.65 123.22 148.91 172.96 198.23 

应付账款 222.73 197.01 298.32 282.88 376.62 
 

所得税 11.92 18.60 22.48 27.67 29.73 

其他 67.32 83.48 74.52 95.22 102.58 
 

净利润 71.73 104.62 126.42 145.29 168.49 

流动负债合计 340.05 280.49 668.24 1,065.74 1,167.75 
 

少数股东损益 (0.43) 0.69 0.71 0.72 0.66 

长期借款 0.00 0.00 79.20 177.04 1,293.25 
 

归属于母公司净利润 72.16 103.93 125.71 144.57 167.84 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.64 0.92 0.84 0.96 1.12 

其他 12.17 11.34 13.59 12.37 12.43 
       

非流动负债合计 12.17 11.34 92.79 189.40 1,305.68 
       

负债合计 352.22 291.83 761.03 1,255.15 2,473.43 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 13.82 14.63 15.34 16.06 16.72 
 

成长能力 
     

股本 112.80 112.80 150.40 150.40 150.40 
 

营业收入 6.21% 19.62% 13.18% 14.70% 16.76% 

资本公积 146.15 146.15 542.13 1,031.33 2,147.54 
 

营业利润 -7.75% 64.25% 21.55% 16.43% 15.52% 

留存收益 500.81 604.74 1,126.43 1,760.20 3,044.25 
 

归属于母公司净利润 3.24% 44.02% 20.96% 15.00% 16.09% 

其他 (134.11) (130.88) (542.13) (1,031.33) (2,147.54) 
 

获利能力      

股东权益合计 639.47 747.43 1,292.17 1,926.66 3,211.37 
 

毛利率 23.02% 25.75% 22.58% 23.54% 23.94% 

负债和股东权益总计 991.69 1,039.26 2,053.20 3,181.81 5,684.80 
 

净利率 10.05% 12.11% 12.94% 12.97% 12.90% 

       
ROE 11.53% 14.18% 9.85% 7.57% 5.25% 

       
ROIC 11.35% 18.99% 21.88% 9.77% 6.53% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 71.73 104.62 125.71 144.57 167.84 
 

资产负债率 35.52% 28.08% 37.07% 39.45% 43.51% 

折旧摊销 20.89 21.37 78.62 120.97 226.52 
 

净负债率 26.45% 21.55% 9.77% 9.97% 5.22% 

财务费用 3.90 0.54 0.96 0.88 0.90 
 

流动比率 1.05 1.50 0.87 0.55 0.59 

投资损失 (2.09) (1.41) (1.52) (1.40) (1.51) 
 

速动比率 0.82 1.29 0.66 0.47 0.45 

营运资金变动 279.49 (34.32) (31.63) 20.05 39.01 
 

营运能力      

其它 (226.97) (17.73) 40.84 41.82 40.66 
 

应收账款周转率 7.26 7.66 7.58 7.50 7.58 

经营活动现金流 146.95 73.07 212.98 326.88 473.41 
 

存货周转率 8.49 12.48 9.92 10.03 10.70 

资本支出 304.49 5.41 935.90 1,238.83 2,630.49 
 

总资产周转率 0.76 0.85 0.63 0.43 0.29 

长期投资 0.20 0.14 683.56 486.55 376.65 
 

每股指标（元）      

其他 (167.65) (3.24) (2,595.65) (3,002.10) (5,675.61) 
 

每股收益 0.64 0.92 0.84 0.96 1.12 

投资活动现金流 137.04 2.31 (976.19) (1,276.72) (2,668.47) 
 

每股经营现金流 0.98 0.49 1.42 2.17 3.15 

债权融资 50.00 0.00 374.60 864.68 1,981.79 
 

每股净资产 4.16 4.87 8.49 12.70 21.24 

股权融资 0.81 2.81 417.36 488.32 1,115.32 
 

估值比率      

其他 (268.91) (58.83) 0.00 (374.60) (864.68) 
 

市盈率 47.08 32.69 36.03 31.33 26.99 

筹资活动现金流 (218.10) (56.02) 791.96 978.40 2,232.43 
 

市净率 7.24 6.18 3.55 2.37 1.42 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 0.00 0.00 20.96 17.78 14.80 

现金净增加额 65.89 19.37 28.75 28.56 37.37 
 

EV/EBIT 0.00 0.00 32.23 30.42 31.85 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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