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主业维持小幅增长，稳健是公司目前主基调 

事件描述 

飞力达今日公布2011年三季报，公司2011年前三季度共实现营业收入8.65亿元，同比增11.61%；其中第三季度单季

度实现营业收入3.2亿元，同比增12.80%。 

 

公司前三季度整体毛利率为32.50%，同比增加1.52个百分点；其中第三季度单季度毛利率为30.54%，同比增1.19个

百分点，环比下滑4.16个百分点。 

 

公司前三季度归属于母公司的净利润为5691.07万元，同比增加15.5%，其中3季度实现归属于母公司净利润为2232.14

万元，同比增长19.42%。 公司前三季度基本每股收益为0.64元，其中第3季度实现基本每股收益0.21元，同比下降

8.7%，环比下滑22.22%。 

 

我们认为： 

1）IT产业增速三季度有所回暖，公司整体营收同比小幅增长； 

2）公司整体毛利率维持平稳，小幅波动； 

3）销售费用率大幅下降促归属母公司净利润增幅领先于营收增幅。 

 

市场上对西部地区IT产业发展对昆山地区IT产业的替代效应表示担忧，进而对昆山地区IT物流商的业绩增速持谨慎态

度。通过我们近期在重庆的调研，昆山地区IT产业受到西部地区的竞争压力不大，重庆和成都保税区分流的是昆山IT

制造业的部分“增量”而非“存量”。在今年笔记本电脑市场低迷的背景下，西部地区IT业所受冲击较大，而昆山地区

则增速平稳。公司不管是从仓库总量，还是业务规模在昆山地区都稳居行业龙头。IT制造业物流服务提供商以“仓库

主导，管理并行”来驱动公司的成长，公司紧跟客户扩张的脚步，稳步布局，同时也继续加强IT系统的完善，既保证

了在需求压力下公司仓库的及时扩张，也确保了公司管理能力的齐头并进。随着公司未来募投项目仓库新增产能的陆

续投放，综合物流业务收入有望继续保持高速增长。而基础物流随着欧美经济的复苏和国内内需的加速，增速回归正

常水平可期。我们预计，公司2011-2013 年全面摊薄EPS分别为0.91 元、1.175 元和1.532 元，对应未来三年业绩

增速分别为32.65%、29.12%和30.38%。维持“谨慎推荐”。 

事件评论 

第一， IT 产业增速三季度有所回暖，公司整体营收同比小幅增长 

公司第三季度营业收入同比小幅增长12.80%，环比二季度增长8.36%。我们认为主要是随着3季度计算机出口的有所

回暖，综合物流依然保持，基础物流业务摆脱上半年持续低迷的阴霾，推动公司整体营收同比和环比都小幅增长。 
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图 1：公司近年整体营收和成本及同比增速 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

图 2：中国计算机与通信技术出口量及同比增速 
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数据来源：Wind，长江证券研究部 

 

图 3：中国笔记本电脑出货量及同比增速 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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表 1：飞力达利润简表 

 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 

营业收入 22317.94  26867.94 28333.08 30281.35 25060.65 29494.73  31961.12 

毛利率 32.71% 31.25% 29.35% 32.87% 32.42% 34.70% 30.54% 

主营利润 7300.88  8396.99 8316.27  9954.30 8125.16 10235.95  9760.09  

三项费用率 22.15% 16.69% 19.69% 20.19% 23.25% 21.49% 18.01% 

销售费用 773.60  741.76  873.77  864.35 1157.90 1426.09  293.36  

管理费用 4061.77  3593.29 4409.31  4866.66 4354.68 4596.46  5234.98  

财务费用 107.36  149.83  294.94  382.21 313.49 316.79  227.16  

期间费用 4942.73  4484.88 5578.02  6113.22 5826.07 6339.35  5755.50  

营业税金及附加 534.92  584.81  667.95  777.68 636.31 764.20  805.29  

资产减值损失 0.00  107.69  113.77  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 1810.37  3339.81 2635.50  2892.48 1850.07 3075.45  3099.04  

利润总额 2049.69  3369.91 2822.57  3609.54 1976.06 3186.15  3364.69  

所得税费用 496.57  756.06  539.52  525.30 354.31 546.45  796.17  

归属于母公司净利润 962.87 2095.56 1869.101877 2412.44 1297.9 2161.02  2232.14  

少数股东权益 590.24  518.30  413.95  671.80 323.85 478.67  336.38  

净利率 6.96% 9.73% 8.06% 10.19% 6.47% 8.95% 8.04% 

每股收益 0.12  0.26  0.24  0.30  0.16  0.27  0.21  

资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

第二， 公司整体毛利率维持平稳，小幅波动 

随着公司 2011 年新租仓库产能的陆续投放，我们调研了解到公司爆仓率也有所下滑（平均从 1.4 回落到 1.1），单位

折旧的上行使得收入和成本同比增速差收窄，进而导致毛利率略有下滑。第 3 季度整体毛利率为 30.54%，但仍然稳

定在行业较高水准。相比第二季度增加 0.16 个百分点，略高于行业物流行业整体水平。公司前三季度整体毛利率为

32.50%，同比增加 1.52 个百分点，主要受益于毛利率较高的综合物流服务在公司总营收中占比持续提高。 

 

图 4：公司近年来毛利率 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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图 5：公司近年整体营收和成本及同比增速 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

第三， 归属于母公司净利润增幅领先于营收增幅 

公司第三季度实现归属于母公司净利润为2232.14万元，同比增长19.42%，而同期整体营收同比增长为12.8%，一方

面是由于收购盈利能力较好（2011年上半年：华东信息净利率11.58%大幅高于飞力达的7.81%）的华东信息并表所致，

按照合同约定，华东信息2011 年1 月1日至股权过户日前的未分配利润，飞利达将按照55%的股权比例享有，华东信

息上半年实现净利润499 万元，归属公司的利润为275 万元，而公司亦在8月31日公布对华东信息股权已经完成过户；

另一方面也说明公司的期间费用率控制卓有成效，通过我们在重庆的调研了解到，飞力达在重庆与相关客户的仓库管

理合同已经签订，所以3季度用来拓展业务的销售用大幅下降，期间费用率的有效控制促归属于母公司净利润增速领

先于营收增幅。 

 

表 2：飞力达期间费用一览 

销售费用率 管理费用率 财务费用率 季度费用

统计 飞利达 行业均值 飞利达 行业均值 飞利达 行业均值 

2010Q1 3.47% 1.29% 18.20% 4.20% 0.48% 0.22%

2010Q2 2.76% 1.13% 13.37% 3.87% 0.56% 0.19%

2010Q3 3.08% 0.98% 15.56% 3.66% 1.04% -0.02%

2010Q4 2.85% 0.96% 16.07% 3.52% 1.26% -0.16%

2011Q1 4.62% 0.86% 17.38% 3.25% 1.25% -0.07%

2011Q2 4.84% 0.96% 15.58% 3.25% 1.07% -0.25%

2011Q3 0.92% 3.81% 16.38% 9.77% 0.71% -2.12%

资料来源：Wind，长江证券研究部  
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图 6：近年来公司三费率 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

第四，昆山地区 IT 物流提供商龙头地位难撼，基础物流业务恢复可期，给予“谨慎推荐” 

市场上对西部地区 IT 产业发展对昆山地区 IT 产业的替代效应表示担忧，进而对昆山地区 IT 物流商的业绩增速持谨慎

态度。通过我们近期在重庆的调研，昆山地区 IT 产业受到西部地区的竞争压力不大，重庆和成都保税区分流的是昆山

IT 制造业的部分“增量”而非“存量”。在今年笔记本电脑市场低迷的背景下，西部地区 IT 业所受冲击较大，而昆山

地区则增速平稳。公司不管是从仓库总量，还是业务规模在昆山地区都稳居行业龙头。IT 制造业物流服务提供商以“仓

库主导，管理并行”来驱动公司的成长，公司紧跟客户扩张的脚步，稳步布局，同时也继续加强 IT 系统的完善，既保

证了在需求压力下公司仓库的及时扩张，也确保了公司管理能力的齐头并进。随着公司未来募投项目仓库新增产能的

陆续投放，综合物流业务收入有望继续保持高速增长。而基础物流随着欧美经济的复苏和国内内需的加速，增速回归

正常水平可期。我们维持公司 2011-2013 年全面摊薄 EPS 分别为 0.91 元、1.175 元和 1.532 元的预测，对应未来

三年业绩增速分别为 32.65%、29.12%和 30.38%。给予“谨慎推荐” 

 

图 7：公司仓库面积大幅领先竞争对手 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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图 8：公司未来几年仓库面积稳步扩张 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元）   资产负债表（百万元）         

  2010A 2011E 2012E 2013E   2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1078 1389 1786 2318 货币资金 195 538 469 614 

营业成本 738 943 1213 1572 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 340 445 573 746 应收账款 161 207 266 345 

％营业收入 31.5% 32.1% 32.1% 32.2% 存货 0 0 0 0 

营业税金及附加 26 33 43 55 预付账款 3 4 6 7 

％营业收入 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 其他流动资产 1 1 2 2 

销售费用 33 42 54 70 流动资产合计 361 751 744 971 

％营业收入 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 169 218 279 359 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 15.7% 15.7% 15.6% 15.5% 长期股权投资 54 58 61 64 

财务费用 9 5 4 4 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.9% 0.4% 0.2% 0.2% 固定资产合计 72 209 409 436 

资产减值损失 0 4 5 7 无形资产 63 60 57 54 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 8 8 8 8 

投资收益 4 4 4 4 递延所得税资产 2 1 1 1 

营业利润 107 147 193 255 其他非流动资产 18 18 18 18 

％营业收入 9.9% 10.6% 10.8% 11.0% 资产总计 578 1104 1299 1553 

营业外收支 12 10 10 10 短期贷款 180 0 0 0 

利润总额 119 157 203 265 应付款项 53 68 87 113 

％营业收入 11.0% 11.3% 11.4% 11.4% 预收账款 18 23 30 39 

所得税费用 23 31 40 52 应付职工薪酬 13 17 22 28 

净利润 95 126 163 213 应交税费 9 12 15 20 

其他流动负债 26 33 42 54 归属于母公司所有者的净利

润 

73.4 97.3 125.7 163.9 

流动负债合计 299 152 196 254 

少数股东损益 22 29 38 49 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.69 0.91 1.17 1.53 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

  2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 99 149 205 275 负债合计 299 152 196 254 

取得投资收益收回现金 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 232 876 989 1136 

无形资产投资 0 0 0 0 少数股东权益 47 76 114 163 

固定资产投资 -87 -167 -256 -109 股东权益 280 952 1103 1299 

其他 -24 0 0 0 负债及股东权益 578 1104 1299 1553 

投资活动现金流净额 -111 -167 -256 -109 基本指标   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.686 0.910 1.175 1.532 

股权融资 2 556 0 0 BVPS 2.90 10.94 9.24 10.62 

银行贷款增加（减少） 125 -180 0 0 PE 27.11 20.45 15.83 12.14 

筹资成本 33 -15 -17 -21 PEG 0.88 0.67 0.52 0.40 

其他 -65 0 0 0 PB 6.40 1.70 2.01 1.75 

筹资活动现金流净额 94 361 -17 -21 EV/EBITDA 14.81 7.81 5.95 4.00 

现金净流量 81 343 -69 145 ROE 31.6% 11.1% 12.7% 14.4% 
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