
  

 

 
 

 

 
 
 

 

 

[Table_Summary] 【投资要点】 
 

◆ 公司发布 2020 年报及 2021 年一季报，整体情况符合预期。2020 年，

公司实现营业收入 215.0
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【投资建议】 
 

◆ 2020 年，公司大力发展网络货运平台业务，并减少了物流供应链业务中的

商贸类业务。根据上述变化，我们上调对 2021-2022 年网络货运平台业务

收入的假设，下调对 2021-2022 年物流供应链业务收入的假设。另外，根

据公司的规划，预计未来 3 年新建公路港的数量将较往年减少，我们下调

对 2021-2022 年其他收益（主要是政府补助）的假设。相较之前，我们对

公司 2021 年营收和归母净利润的预计均有所减少；对公司 2022 年营收预

计有所增加，归母净利润预计有所减少。 

◆ 预计 2021-2023 年，公司营业收入分别为 337.4 亿元/439.1 亿元/489.4

亿元，同比增速分别为 55.9%/30.1%/11.4%；归母净利润分别为 19.0 亿元

/22.3 亿元/24.8 亿元，同比增速分别为 24.7%/17.7%/10.9%。EPS 分别为

0.57 元/0.68 元/0.75 元，对应当前股价，PE 分别为 10.8 倍/9.2 倍/8.3

倍。 

◆ 网络货运平台业务的发展是未来最大看点。税费优惠将显著降低平台获客

成本，并提升客户粘性。公司有望通过税费优惠，吸引更多的物流企业和

货主在平台完成交易。同时，期待公司通过“仓运配”业务，实现从园区

运营到物流供应链服务平台的转型，维持“增持”评级。 

 

盈利预测 

[Table_FinanceInfo] 项目\年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 21640.51 33743.52 43910.91 48939.99 

增长率(%) 6.71% 55.93% 30.13% 11.45% 

EBITDA（百万元） 1293.46 1783.67 2261.41 2576.86 

归属母公司净利润（百万元） 1521.26 1896.75 2232.67 2476.51 



           
 

敬请阅读本报告正文后各项声明                                                                                3 

[Table_yemei] 传化智联（002010）2020 年报及 2021 年一季报点评 
 

公司发布 2020 年报及 2021 年一季报，整体情况符合预期。2020 年，公司

实现营业收入 215.0 亿元，同比增长 6.7%；实现利润总额 18.7 亿元，同比下

降 6.3%；实现归母净利润 15.2 亿元，同比下降 5.0%。2020Q4，公司实现营业

收入 70.4 亿元，同比增长 40.8%；实现利润总额 9.4 亿元，同比增长 6.9%；

实现归母净利润 8.6 亿元，同比增长 10.5%。2021Q1，公司实现营业收入 70.8

亿元，同比增长 99.1%；实现利润总额 2.1 亿元，同比 911.5%；实现归母净利

润 1.4 亿元，同比增长 824.0%。2020Q4 和 2021Q1，公司营收均实现高增长，

主要来自网络货运平台业务的增长。 

 

图表 1：公司分季度营业收入  图表 2：
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图表 3：公司物流业务收入拆分（百万元）  图表 4：公司物流业务毛利拆分（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方财富证券研究所  资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

2020 年，公司化工业务营收 60.3 亿元，同比下降 7.2%。其中，2020H1 和

H2 化工业务营收分别为 27.5 亿元和 32.8 亿元，分别同比下降 10.8%和 4.0%。

营收下滑主要原因是疫情影响下化工业务量同比下滑。复工复产后，下半年营

收同比降幅有所收窄。
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图表 7：公司化工和物流业务毛利率  图表 8：公司历年费用率 
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亿元/24.8亿元，同比增速分别为 24.7%/17.7%/10.9%。EPS分别为 0.57元/0.68

元/0.75 元，对应当前股价，PE 分别为 10.8 倍/9.2 倍/8.3 倍。网络货运平台

业务的发展是未来最大看点。税费优惠将显著降低平台获客成本，并提升客户

粘性。公司有望通过税费优惠，吸引更多的物流企业和货主在平台完成交易。

同时，期待公司通过“仓运配”业务，实现从园区运营到物流供应链服务平台

的转型，维持“增持”评级。 
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 [Table_Finance]   资产负债表（百万元）   现金流量表（百万元） 

至 12 月 31 日 2020A 2021E 2022E 2023E   至 12 月 31 日 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 13480.89 18505.10 20745.58 21391.95   经营活动现金流 2179.70 1961.64 2540.87 3017.24 

货币资金 5227.95 7423.57 7464.85 7341.00   净利润 1583.44 1974.27 2323.92 2577.72 

应收及预付 1847.04 2791.89 3570.57 3879.20   折旧摊销 446.98 197.01 206.68 211.38 

存货 1484.89 2223.76 2776.26 2958.22   营运资金变动 287.46 -428.78 -223.72 50.96 

其他流动资产 4921.01 6065.88 6933.89 7213.54   其它 -138.18 219.15 234.00 177.18 

非流动资产 21180.86 21974.18 22489.01 22912.53   投资活动现金流 -1876.36 -281.43 -30.87 3.84 

长期股权投资 910.89 956.43 1004.25 1054.46   资本支出 -1938.65 -759.22 -474.12 -382.52 

固定资产 1639.59 1886.75 2148.34 2413.87   投资变动 152.36 -91.58 -96.16 -100.96 

在建工程 1782.53 2221.80 2353.59 2379.94   其他 -90.07 569.37 539.40 487.33 

无形资产 1282.19 1323.92 1365.60 1412.61   筹资活动现金流 1476.66 515.41 -2468.72 -3144.94 

其他长期资产 15565.67 15585.28 15617.23 15651.63   银行借款 9981.58 1716.14 -1684.84 -2472.67 

资产总计 34661.76 40479.29 43234.58 44304.48   债券融资 0.00 -500.00 -100.00 -100.00 

流动负债 10008.31 13024.26 14114.89 11963.40   股权融资 115.62 0.00 0.00 0.00 

短期借款 4265.26 4881.39 3996.55 1023.88   其他 -8620.54 -700.72 -683.88 -572.27 

应付及预收 1734.68 2729.92 3603.07 4067.94   现金净增加额 1741.07 2195.62 41.28 -123.86 
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公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

投资建议的评级标准： 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后3到12
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