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Q3 业绩同比高增，华贸进入成长逻辑验证期 
 

——华贸物流（603128）点评报告 
  

 

  

最近一年走势 

 

 
 

相对沪深 300 表现 2022/10/27 

表现 1M 3M 12M 

华贸物流 10.6% 26.3% -10.8% 

沪深 300 -6.7% -14.1% -25.9% 
 
 

市场数据 2022/10/27 

当前价格（元） 11.31 

52 周价格区间（元） 8.20-15.36 

总市值（百万） 14,810.03 

流通市值（百万） 14,810.03 

总股本（万股） 130,946.30 

流通股本（万股） 130,946.30 

日均成交额（百万） 262.24 

近一月换手（%） 1.49 
 
 

 

《——华贸物流（603128）点评报告 ： 期待旺季

需求回暖，重点关注逻辑兑现 （买入）*物流*许可，

周延宇》——2022-08-25 

《——华贸物流（603128）事件点评 ： 22Q1 业

绩略超预期，静待疫情后运量释放 （买入）*物流

*许可，周延宇》——2022-04-17 

《——华贸物流（603128）事件点评 ： 国际货航

资源稀缺，维持“买入”评级 （买入）*物流*许可，

周延宇》——2022-03-17 

  

事件: 

华贸物流发布 2022 年第三季度报告： 

2022 年前三季度，公司完成营业收入 179.34 亿元，同比增长 8.02%，

实现归母净利润 7.35 亿元，同比增长 9.67%，实现扣非归母净利润 7.27

亿元，同比增长 11.05%。 

其中 2022Q3，公司完成营业收入 55.23 亿元，同比下降 18.64%，实现

归母净利润 2.54 亿元，同比增长 30.13%，实现扣非归母净利润 2.51 亿

元，同比增长 33.15%。 

投资要点: 

◼ 业务结构优化，Q3 业绩同比高增 

2022Q3，华贸营收同比下降 18.64%至 55.23 亿元，主要系公司调

整业务结构，主动减少低附加值、利润较低的业务所致。多环节业

务的增多，使公司在运价下行的经营环境中依然保持了稳健的利润

表现，三季度华贸实现归母净利润 2.54 亿元，同比增长 30.13%。 

◼ 直客战略持续推进，华贸进入成长逻辑验证期 

在完成业务全链条布局后，华贸持续推进直客战略，更多环节的业

务流程以及更高的附加值有望为公司带来更大的利润空间、提供新

的增长动力。公司已在科技、医疗、汽车、快消、化工、能源与电

商行业取得了优质直接客户的突破。2022 年 10 月 21 日，公司与比

亚迪签署价值约 1 亿元的货物运输合同，华贸在新能源汽车领域再

增一位优质客户。 

进入三季度以来，由于高通胀压力下欧美需求下行，国际空运与海

运运价不断下降，但运价的下降恰好给予华贸验证直客转型的机会。

待运价逐步稳定并进入平台期，公司有望以稳定的全链条服务能力

换取稳中有升的单位利润，并且能够将直客模式不断复制，提升在

各行业的直客比例，从而实现货量的高增长。当前华贸已进入成长

逻辑验证的关键时期，对比海外货代巨头，华贸在货量与盈利能力
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《——华贸物流（603128）事件点评 ： 业绩符合

预期，期待跨境电商物流整合发力 （买入）*物流

*许可，周延宇》——2021-10-23 

《跨境物流红利持续，空运货代龙头大有可为（买

入）*物流*周延宇，许可》——2021-08-30 
 
 

 
  

上均有较大的成长空间，在合理的运价水平下，重点跟踪公司成长

逻辑的兑现情况。 

◼ 盈利预测和投资评级    根据公告调整盈利预测，预计华贸物流

2022-2024 年营业收入分别为 264.25 亿元、257.01 亿元与 299.30

亿元，归母净利润分别为 9.98 亿元、11.76 亿元与 15.02 亿元，对

应 PE 分别为 14.84、12.59 与 9.86。外部环境影响下，华贸股价已

充分反映对海外需求的较低预期，当前股价对应 2022 PE 为 14.84

倍。三季度以来，公司自身经营情况不断修复，并已进入成长逻辑

验证的关键时期，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示    国际贸易形势不稳定带来的风险、直客战略发展不及

预期、跨境电商物流发展不及预期、并购企业协同效应不及预期、

疫情反复的风险、行业竞争加剧、空海难等黑天鹅事件。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 24668 26425 25701 29930 

增长率(%) 75 7 -3 16 

归母净利润（百万元） 837 998 1176 1502 

增长率(%) 58 19 18 28 

摊薄每股收益（元） 0.65 0.76 0.90 1.15 

ROE(%) 16 17 17 19 

P/E 21.05 14.84 12.59 9.86 

P/B 3.49 2.50 2.16 1.84 

P/S 0.73 0.56 0.58 0.49 

EV/EBITDA 13.13 9.85 7.69 5.78 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：华贸物流盈利预测表 

证券代码： 603128 
 

股价： 11.31  投资评级： 买入 
 

日期： 2022/10/27 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 16% 17% 17% 19%  EPS 0.65 0.76 0.90 1.15 

毛利率 10% 11% 12% 12%  BVPS 3.92 4.53 5.23 6.15 

期间费率 5% 6% 6% 6%  估值     

销售净利率 3% 4% 5% 5%  P/E 21.05 14.84 12.59 9.86 

成长能力      P/B 3.49 2.50 2.16 1.84 

收入增长率 75% 7% -3% 16%  P/S 0.73 0.56 0.58 0.49 

利润增长率 58% 19% 18% 28%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 2.34 2.20 2.01 2.04  营业收入 24668 26425 25701 29930 

应收账款周转率 5.58 4.98 5.19 5.08  营业成本 22191 23602 22687 26250 

存货周转率 864.68 369.05 628.04 471.40  营业税金及附加 11 12 11 13 

偿债能力      销售费用 739 832 810 952 

资产负债率 49% 48% 43% 42%  管理费用 498 581 565 658 

流动比 1.93 2.00 2.28 2.40  财务费用 56 60 58 68 

速动比 1.78 1.89 2.16 2.29  其他费用/（-收入） 38 41 39 46 

      营业利润 1189 1337 1572 1974 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 0 -2 -2 -1 

现金及现金等价物 1666 2127 3399 4145  利润总额 1190 1335 1570 1972 

应收款项 4508 5536 5075 6090  所得税费用 257 282 328 419 

存货净额 29 72 41 63  净利润 933 1053 1242 1554 

其他流动资产 1050 986 1075 1175  少数股东损益 96 55 66 52 

流动资产合计 7253 8721 9591 11474  归属于母公司净利润 837 998 1176 1502 

固定资产 642 629 589 535       

在建工程 18 22 16 13  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 2323 2327 2329 2328  经营活动现金流 256 613 1585 1056 

长期股权投资 288 288 288 288  净利润 837 998 1176 1502 

资产总计 10523 11987 12813 14638  少数股东权益 96 55 66 52 

短期借款 217 317 267 267  折旧摊销 146 85 87 88 

应付款项 2430 2713 2667 3051  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 22 7 16  营运资金变动 -836 -497 286 -566 

其他流动负债 1108 1314 1258 1437  投资活动现金流 -677 -51 -13 -10 

流动负债合计 3755 4366 4200 4772  资本支出 -66 -76 -38 -25 

长期借款及应付债券 969 969 969 969  长期投资 -474 0 0 0 

其他长期负债 390 390 390 390  其他 -136 25 25 15 

长期负债合计 1359 1359 1359 1359  筹资活动现金流 660 -100 -300 -300 

负债合计 5114 5724 5559 6131  债务融资 902 100 -50 0 

股本 1309 1309 1309 1309  权益融资 40 0 0 0 

股东权益 5409 6262 7254 8508  其它 -282 -200 -250 -300 

负债和股东权益总计 10523 11987 12813 14638  现金净增加额 202 461 1272 746 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【交运小组介绍】 

许  可：交通运输行业首席，研究所培训总监，西南财经大学硕士，6 年证券从业经验，2 年私募经验。具

备买方经验，更注重从买方视角看待公司长期投资价值。坚持正确的价值观，寻找投资规律，为投资者挖

掘有定价权，胜而后求战的上市公司，规避没有安全边际的价值陷阱。 

李跃森：交通运输行业资深分析师，香港中文大学硕士，4 年交运行业研究经验，坚持深度价值，主攻机场

航空等出行板块。 

周延宇：交通运输行业资深分析师，兰州大学金融学硕士，3 年交运行业研究经验，坚持产研融合、深度研

究的方法，为投资者挖掘成长、壁垒兼备的投资机会，主攻快递、快运、跨境物流、化工物流、大宗物流

等板块。 

李  然：交通运输行业资深分析师，中南财经政法大学会计学硕士，3 年交运行业研究经验，深研海运上下

游，为投资者挖掘高弹性的周期机会，并且提供产业链景气度验证，主攻航运板块。 

祝玉波：交通运输行业研究员，资深物流行业专家，4 年物流行业从业经验，以产业赋能金融，紧跟行业变

化趋势，主攻快递、快运、跨境物流、大宗物流等板块。 

钟文海：交通运输行业研究员，美国罗切斯特大学金融学硕士，1 年交运行业研究经验，坚持深度研究，主

攻快递、快运、跨境物流、大宗物流等板块。 

王  航：交通运输行业研究员，香港中文大学（深圳）硕士，深度价值导向，主攻机场航空板块。 

  
【分析师承诺】 

许可, 周延宇, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以

勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不

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取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述
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