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公路港提质增效，盈利能力持续提升 
 

 

[Table_Summary] 事件：公司公布 2019 年半年报，上半年实现营业收入 94.41 亿元，同

比下降 14.88%；归母净利润 6.21 亿元，同比增长 128.67%；扣非归母

净利润 3.79 亿元，同比增长 71.42%。其中 Q2 实现营业收入 46.38 亿

元，同比下降 24.54%；归母净利润 4.60 亿，同比增长 168.05%；扣非

归母净利润 2.37 亿，同比增 73.96%。 

 

枢纽节点布局基本完成，网络化和规模化效应逐渐显现。截止 6 月 30

日，公司开展业务公路港 68 个，储备签约项目 160 余个，物业整体出

租率提升 4pct 至 85%，围绕“三纵四横”交通大通道的布局基本完成。

线下布局实体公路港结合线上互联网平台，公路港业务网络化和规模

化效应渐显。 

现金流转正，毛利率提升，公路港业务提质增效。上半年公司经营性

现金流由去年同期-8.89 亿大幅逆转为本期的 4.60 亿元；毛利率

14.66%，较去年同期提升 4.59pct。现金流和毛利率大幅改善主要系（1）

公司加强对供应链业务提质增效缩减低毛利率业务、提升业务量；（2）

成本管控严格，公司物流业务产生营业成本 57.91 亿，同比下降

23.85%。公司不断聚焦于快消、车后、3C 家电等重点行业和优质客户

开展高质量的供应链业务，提质增效。 

金融业务协同效应逐步显现，物流平台模式具备长期价值。报告期内，

公司金融业务实现收入 2.6 亿元，利润总额 7,786 万元，金融业务与智

能物流业务的协同效应持续强化。公路港业务运营日益成熟、培育期

过后利润逐步释放。“传化网”对车、司机、货主进行一站式综合性服

务的物流平台模式具备长期价值。 

投资建议：公司“传化网”布
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 
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 分析师简介： 

瞿永忠，东北证券研究咨询分公司总经理助理。10年实业工作经验，深厚铁路、供应链物流和制造业工作经验。从业经验8

年，荣获多次新财富、金牛奖和水晶球最佳分析师。负责交运和战略新兴产业研究。 

杨振华，浙江大学经济学硕士，行业研究助理。 

 

重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本

报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公

司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 
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本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公
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若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、

客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何

第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 在未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 
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