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 投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超

过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
事件：宏川智慧公告 2022 年年报及 2023 年一季报。 

⚫ 宏川智慧 2022 年归母净利润同比下滑 17.63%。2022 年公司实现营业收

入为 12.63 亿元，同比增长 16.10%；实现归母净利润 2.24 亿元，同比减

少 17.63%。分季度业绩拆分，2022 年 Q1-Q4 公司分别实现营业收入

2.70/3.36/3.32/3.25 亿元，对应同比增速为 4.3%/21.0%/24.6%/13.6%；归母

净利润分别为 0.54/0.70/0.60/0.40 亿元，对应同比变动-18.4%/-9.1%/-

10.9%/-34.4%。 

⚫ 2023 年第一季度业绩同比高速增长。2023 年第一季度，公司实现营收 3.76

亿元，同比增长 39.47%；实现归母净利润 0.69 亿元，同比增长 27.78%。 

点评： 

⚫ 全年来看，利润端受到并购香港龙翔项目费用支出增加及福建港能库区产

能未充分释放的影响。公司 2022 年归母净利润同比下降 17.63%，主要受

到两方面因素的扰动：1）福建港能“港丰石化仓储项目”二期工程投入

运营后的效益暂未充分释放，2022 年子公司福建港能净利润亏损 0.75 亿

元。2）公司主要以并购扩张储罐规模，2022 年公司并购所需的银行贷款

增加导致财务费用的增加，以及收购龙翔集团股权项目发生了较大额的中

介顾问费导致费用支出的增加。随着今年新项目产能利用率不断爬坡，预

计盈利能力将得到修复。 

⚫ 从两大主业来看，2022 年码头储罐综合服务实现营收 11.1 亿元，同比增

长 14.14%，毛利率为 55.06%；化工仓库综合服务实现营收 0.59 亿元，同

比增长 23.26%。随着产能利用率爬坡和化工行业景气度复苏，预计今年

两大主业将盈利将持续改善。 

⚫ 并购与自建推动核心仓储资源持续扩张，集群效应优势凸显。储罐与危仓

行业进入壁垒较高，监管严格，是化工物流仓储节点的核心资源。储罐方

面，2022 年公司合计储罐罐容 438.61 万立方米，其中控股子公司 325.33

万立方米，合营公司 73.08 万立方米，参股公司 40.2 万立方米。仓库方

面，2022 年公司仓库仓容为 6.49 万平方米（主要为甲类库和乙类库）。公

司业务单纯，拥有稀缺仓储资产，不断通过并购与自建实现第一主业码头

储罐仓储业务、第二主业化工仓库仓储业务的双赛道并进发展，并通过增

值服务业务与各仓储基地/库区有效联动，集群效应优势明显。 
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⚫ 投资建议：预计公司 2023-2025 年归母净利润为 3.63/4.88/5.89 亿元，对应

2023-2025 年 EPS 为 0.80/1.08/1.30 元，以公司 2023 年 4 月 28 日收盘价计

算，对应 2023-2025 年 PE 为 26.9/20.0/16.6 倍，维持公司“增持”评级。 

⚫ 风险提示：1）宏观经济下行风险。2）安全生产风险。3）整合并购库区风险。 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1263  1643  2093  2699  

同比增长 16.1% 30.1% 27.4% 28.9% 

归母净利润(百万元) 223.7  363.4  487.7  588.5  

同比增长 -17.6% 62.5% 34.2% 20.7% 

毛利率 56.2% 61.5% 62.6% 63.1% 
ROE 9.4% 13.9% 16.8% 18.4% 

每股收益(元) 0.49  0.80  1.08  1.30  

市盈率 43.7  26.9  20.0  16.6  
 

 

      来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 1263  1626  2611  3646   营业收入 1263  1643  2093  2699  

货币资金 912  1189  2081  2991   营业成本 553  633  783  997  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 12  15  19  25  

应收票据及应收账款 167  201  255  334   销售费用 37  46  61  78  

预付款项 8  8  10  13   管理费用 142  177  234  300  

存货 7  7  9  12   研发费用 24  25  31  46  

其他 169  222  256  298   财务费用 238  263  356  459  

非流动资产 7898  7353  7270  7144   其他收益 10  7  7  7  

长期股权投资 733  521  582  587   投资收益 28  30  30  30  

固定资产 4862  4549  4236  3923   公允价值变动收益 1  1  1  1  

在建工程 215  215  215  215   信用减值损失 -1  -5  -5  -5  

无形资产 1153  1297  1445  1609   资产减值损失 0  0  0  0  

商誉 417  358  368  373   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 100  101  102  104   营业利润 294  518  642  827  

其他 418  311  321  334   营业外收入 1  1  1  1  

资产总计 9161  8979  9881  10791   营业外支出 3  2  2  2  

流动负债 2544  1680  1873  1998   利润总额 292  516  641  826  

短期借款 1735  912  1056  1121   所得税  49  124  122  206  

应付票据及应付账款 102  181.57  206.16  257.34   净利润  243  392  519  619  

其他 707  587  611  619   少数股东损益 19  29  31  31  

非流动负债 3913  4320  4718  5162   归属母公司净利润 223.7  363.4  487.7  588.5  

长期借款 3077  3558  3941  4381   EPS(元) 0.49  0.80  1.08  1.30  

其他 836  761  777  782        

负债合计 6457  6000  6591  7160   主要财务比率     

股本 452  452  452  452   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 872  872  872  872   成长性     

未分配利润 842  1050  1319  1626   营业收入增长率 16.1% 30.1% 27.4% 28.9% 

少数股东权益 334  363  394  425   营业利润增长率 -27.1% 75.9% 24.0% 28.9% 

股东权益合计 2704  2979  3290  3631   归母净利润增长率 -17.6% 62.5% 34.2% 20.7% 

负债及权益合计 9161  8979  9881  10791   盈利能力     

      毛利率 56.2% 61.5% 62.6% 63.1% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 17.7% 22.1% 23.3% 21.8% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 9.4% 13.9% 16.8% 18.4% 

归母净利润 224  363  488  588   偿债能力     

折旧和摊销 359  360  362  363   资产负债率 70.5% 66.8% 66.7% 66.4% 

资产减值准备 0  5  1  1   流动比率 0.50  0.97  1.39  1.83  

资产处置损失 -0  -0  -0  -0   速动比率 0.49  0.96  1.39  1.82  

公允价值变动损失 -1  -1  -1  -1   营运能力     

财务费用 250  263  356  459   资产周转率 15.7% 18.1% 22.2% 26.1% 

投资损失 -28  -30  -30  -30   应收帐款周转率 884% 883% 898% 898% 

少数股东损益 19  29  31  31   存货周转率 10780% 8851% 9758% 9758% 

营运资金的变动 -21  33  -77  -81   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 849  965  1148  1329   每股收益 0.49  0.80  1.08  1.30  

投资活动产生现金流量 -1627  138  -242  -194   每股经营现金 1.88  2.13  2.54  2.94  

融资活动产生现金流量 390  -826  -14  -226   每股净资产 5.24  5.79  6.40  7.09  

现金净变动 -451  277  892  910   估值比率(倍)     

现金的期初余额 670  912  1189  2081   PE 43.7  26.9  20.0  16.6  

现金的期末余额 219  1189  2081  2991   PB 4.1  3.7  3.4  3.0  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

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的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以沪深300指数为

基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指数

为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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