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  强烈推荐（维持） 

三季度业绩延续高增，看好公司长期增长空间  
 

周期/交通运输 

目标估值：NA 

当前股价：52.34 元 

 

永泰运公告 2022 年三季度业绩：前三季度营业收入同比增长 71.45%至 24.11

亿元，归母净利润同比增长 121.16%至 2.45 亿元；单三季度，公司收入同比增

长 24.30%至 7.56 亿元，归母净利润同比增长 115.82%至 1.07 亿元。 

❑ 三季度业绩延续高增。前三季度营业收入同比增长 71.45%至 24.11 亿元，归

母净利润同比增长 121.16%至 2.45 亿元；单三季度，公司收入同比增长

24.30%至 7.56 亿元，归母净利润同比增长 115.82%至 1.07 亿元。前三季度

公司毛利率 16.9%，同比增长 0.8 个百分点。公司业绩大幅增长，超出预期，

我们认为原因在于：1）公司化工物流供应链服务能力提升，业务量规模增长；

2）毛利率提升；3）人民币贬值带来的汇兑收益。 

❑ 公司全国布局进程有望加速。公司起家于华东地区，现已形成以长三角地区

为核心，覆盖华东、华北、华中等国内主要化工产业集群和宁波、上海、青

岛、天津等国内主要化学品进出港口的跨境化工物流服务网络。近期公司收

购天津瀚诺威，我们认为此次收购有助于提升公司在京津冀等环渤海地区化

工物流供应链服务能力，是公司全国扩张的又一步。预计公司将继续布局沿

江沿海港口和化工产业集群，通过自建、收并购方式提升仓储等基础设施资

源，为公司全产业链物流供应链体系提供坚实基础。此外，我们认为新能源

等业务有望为公司带来新的增长点。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。我们认为公司持续受益于：1）化工物流行业安全

监管趋严，有利于已经受到市场认可的、具有稳定的安全运营历史的、专业

的头部企业；2）公司立足于经济活跃、需求旺盛的华东地区，在宁波港已形

成规模优势，公司扩张步伐稳扎稳打，未来有望拓展全国其他地区；3）“运

化工”平台优势整合下游中小客户，且具有自有仓储资源，未来仓储面积有

望持续增长。我们预计公司 2022-24 年归母净利润分别为 3.2/4.4/5.9 亿元。

基于我们的盈利预测，公司目前股价对应 17/12/9 倍 2022-24E P/E，维持公

司“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：下游化工行业风险；安全经营风险；政策风险；公司业务拓展和

仓储增长不及预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 952 2145 3287 4919 6275 

同比增长 15% 125% 53% 50% 28% 

营业利润(百万元) 101 232 443 613 827 

同比增长 23% 130% 91% 38% 35% 

归母净利润(百万元) 74 168 318 438 591 

同比增长 17% 126% 90% 38% 35% 

每股收益(元) 0.71 1.61 3.06 4.22 5.69 

PE 73.3 32.4 17.1 12.4 9.2 

PB 10.0 7.7 3.2 2.6 2.1  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 10386 

已上市流通股（万股） 2597 

总市值（亿元） 54 

流通市值（亿元） 14 

每股净资产（MRQ） 15.4 

ROE（TTM） 18.9 

资产负债率 21.1% 

主要股东 陈永夫 

主要股东持股比例 30.81% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -10 57 57 

相对表现 -4 62 84 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《永泰运（001228）—半年报业绩

亮眼，将拓展环渤海化工物流供应链

布局》2022-08-23 

2、《永泰运（001228）—半年业绩预

告上修，大超预期》2022-07-14 

3、《永泰运（001228）—中小化工企

业跨境出口的一体化服务平台》
2022-06-30  
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1.三季度业绩延续高增 

前三季度营业收入同比增长 71.45%至 24.11 亿元，归母净利润同比增长 121.16%至 2.45 亿元；单三季度，公司收入

同比增长 24.30%至 7.56 亿元，归母净利润同比增长 115.82%至 1.07 亿元。前三季度公司毛利率 16.9%，同比增长

0.8 个百分点。公司业绩大幅增长，超出预期，我们认为原因在于：1）公司化工物流供应链服务能力提升，业务量规

模增长；2）毛利率明显提升；3）人民币贬值带来的汇兑收益。 

图 1：永泰运季度收入、净利润（单位：亿元）  

 

 

资料来源：公司资料、招商证券  

  

2.公司全国布局进程有望加速 

公司起家于华东地区，现已形成以长三角地区为核心，覆盖华东、华北、华中等国内主要化工产业集群和宁波、上海、

青岛、天津等国内主要化学品进出港口的跨境化工物流服务网络。近期公司收购天津瀚诺威，我们认为此次收购有助

于提升公司在京津冀等环渤海地区化工物流供应链服务能力，是公司全国扩张的又一步。预计公司将继续布局沿江沿

海港口和化工产业集群，通过自建、收并购方式提升仓储等基础设施资源，为公司全产业链物流供应链体系提供坚实

基础。此外，我们认为新能源等业务有望为公司带来新的增长点。 

3.中小化工企业跨境出口的一体化服务平台，预计未来三年持续快速增长 

公司是一家主营跨境化工物流供应链服务的现代服务企业，自成立以来深耕跨境化工物流领域，通过“运化工”平台，

为客户提供全链条的跨境化工物流服务。通过近二十年的发展，形成了以长三角地区为核心，覆盖华东、华北、华中

等国内主要化工产业集群和宁波、上海、青岛、天津等国内主要化学品进出港口的跨境化工物流服务网络。危化品出

口业务是公司最主要业务，2021 年公司服务的危化品出口箱量占公司服务总箱量的 71%。宁波港是公司最重要的危

化品出口业务港口，青岛港和上海港次之。2017-21 年，公司收入年均复合增长 41.3%，归母净利润年均复合增长

26.9%。 

我们认为公司亮点在于：1）“运化工”平台优势，整合下游中小企业，打造一站式电商平台。公司主要客户为下游中

小企业，2021 年客户达 3000 多家。通过 “运化工”平台，垂直整合跨境化工供应链服务资源，实现全链条一站式

服务，有效发掘中小客户需求。2）自有资源优势。公司拥有位于宁波、上海、嘉兴的约 5 万平方米自有仓储，以及

位于宁波、嘉兴的专业危化品运输车队资源。在当前行业监管加严、化工仓储用地审批严格的背景下，公司这种具有

良好的安全运营史、在区域市场已取得认可、专业的供应链物流企业，有望持续获取土地，拓展仓储面积，从而推动

公司供应链业务进一步发展。 

我们认为公司未来将持续受益于：1）化工物流行业安全监管趋严，有利于已经受到市场认可的、具有稳定的安全运

营历史的、专业的头部企业；2）公司立足于经济活跃、需求旺盛的华东地区，在宁波港已形成规模优势，公司扩张

步伐稳扎稳打，未来有望拓展全国其他地区；3）“运化工”平台优势整合下游中小客户，且具有自有仓储资源，未来
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仓储面积有望持续增长。 

我们预计公司 2022-24 年归母净利润分别为 3.2/4.4/5.9 亿元。基于我们的盈利预测，公司目前股价对应 17/12/9 倍 

2022-24E P/E，维持公司“强烈推荐”评级。 

图 2：永泰运历史 PE Band  图 3：永泰运历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

4.风险提示 

下游化工行业风险；安全经营风险；政策风险；公司业务拓展和仓储增长不及预期。 

 

参考报告： 

1、《永泰运（001228）—半年报业绩亮眼，将拓展环渤海化工物流供应链布局》2022-08-23 

2、《永泰运（001228）—半年业绩预告上修，大超预期》2022-07-14 

3、《永泰运（001228）—中小化工企业跨境出口的一体化服务平台》2022-06-30 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 352 753 1685 2166 2752 

现金 93 222 914 1013 1281 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 219 480 706 1056 1347 

其它应收款 8 12 18 27 34 

存货 2 11 3 4 5 

其他 30 29 44 66 84 

非流动资产 552 565 716 852 975 

长期股权投资 2 3 3 3 3 

固定资产 195 192 358 509 647 

无形资产商誉 308 309 294 279 265 

其他 46 61 60 60 60 

资产总计 903 1318 2401 3018 3727 

流动负债 307 539 618 841 1021 

短期借款 151 176 100 100 100 

应付账款 119 293 448 668 844 

预收账款 1 6 9 13 16 

其他 35 65 61 61 61 

长期负债 16 24 24 24 24 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 16 24 24 24 24 

负债合计 323 563 642 865 1045 

股本 78 78 104 104 104 

资本公积金 281 281 927 927 927 

留存收益 184 352 669 1044 1547 

少数股东权益 38 45 59 78 105 

归属于母公司所有者权益 543 711 1700 2074 2577 

负债及权益合计 903 1318 2401 3018 3727     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 104 146 244 351 543 

净利润 74 175 332 458 617 

折旧摊销 23 25 35 51 65 

财务费用 14 10 (46) (2) (3) 

投资收益 (0) (1) (10) (10) (10) 

营运资金变动 (4) (59) (85) (175) (151) 

其它 (3) (4) 18 29 25 

投资活动现金流 (112) (23) (190) (190) (190) 

资本支出 (113) (24) (200) (200) (200) 

其他投资 1 0 10 10 10 

筹资活动现金流 (30) 20 638 (62) (84) 

借款变动 (14) 21 (80) 0 0 

普通股增加 0 0 26 0 0 

资本公积增加 0 0 646 0 0 

股利分配 0 0 0 (64) (88) 

其他 (15) (1) 46 2 3 

现金净增加额 (38) 142 692 98 268     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 952 2145 3287 4919 6275 

营业成本 782 1794 2749 4093 5173 

营业税金及附加 2 3 4 6 8 

营业费用 20 36 55 82 104 

管理费用 39 57 87 131 167 

研发费用 2 3 4 6 8 

财务费用 14 10 (46) (2) (3) 

资产减值损失 (3) (20) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 9 9 9 9 9 

投资收益 0 1 1 1 1 

营业利润 101 232 443 613 827 

营业外收入 0 5 5 5 5 

营业外支出 2 2 2 2 2 

利润总额 99 235 446 616 831 

所得税 25 60 115 158 214 

少数股东损益 (1) 7 14 19 26 

归属于母公司净利润 74 168 318 438 591     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 15% 125% 53% 50% 28% 

营业利润 23% 130% 91% 38% 35% 

归母净利润 17% 126% 90% 38% 35% 

获利能力      

毛利率 17.9% 16.3% 16.4% 16.8% 17.6% 

净利率 7.8% 7.8% 9.7% 8.9% 9.4% 

ROE 14.7% 26.7% 26.3% 23.2% 25.4% 

ROIC 12.2% 21.5% 21.1% 22.1% 24.3% 

偿债能力      

资产负债率 35.7% 42.7% 26.7% 28.7% 28.0% 

净负债比率 16.9% 13.6% 4.2% 3.3% 2.7% 

流动比率 1.1 1.4 2.7 2.6 2.7 

速动比率 1.1 1.4 2.7 2.6 2.7 

营运能力      

总资产周转率 1.1 1.9 1.8 1.8 1.9 

存货周转率 430.7 276.8 404.4 1196.4 1116.6 

应收账款周转率 4.7 6.1 5.5 5.6 5.2 

应付账款周转率 7.1 8.7 7.4 7.3 6.8 

每股资料(元)      

EPS 0.71 1.61 3.06 4.22 5.69 

每股经营净现金 1.00 1.40 2.35 3.38 5.23 

每股净资产 5.23 6.84 16.37 19.97 24.81 

每股股利 0.00 0.00 0.61 0.84 1.14 

估值比率      

PE 73.3 32.4 17.1 12.4 9.2 

PB 10.0 7.7 3.2 2.6 2.1 

EV/EBITDA 39.4 20.0 12.1 7.9 5.9     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
苏宝亮：清华大学硕士，曾在中国国航、中信证券等单位工作 10 多年。2018 年加入招商证券研发中心，现为招商

证券交运行业首席分析师。 

肖欣晨：澳大利亚国立大学硕士，ACCA。2019 年加入招商证券研发中心，现为招商证券交运行业分析师。 

魏芸：伦敦政治经济学院硕士。2015 年加入招商证券港股研究团队，覆盖周期行业；2022 年加入招商证券研发中

心交运行业组。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，
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