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推荐 （维持）   

客户服务能力持续加强，积极推动资产管理

平台打造  
 

 目标价：6.54 元 

当前价：5.46 元  

 

 公司发布 2022 年年报：1）营业收入：公司营业收入 369 亿元，同比增 4.3%，
其中物流业务占比 76.6%，化学业务占比 23.4%；分业务来看，网络货运业务、
物流供应链业务、车后业务、智能公路港业务、化学业务分别实现收入 202、
18、54、12、86 亿元，同比分别为+17.3%、+15.7%、-19.5%、-8.2%、+8.2%。
2022Q4 公司营业收入实现 87 亿元，同比-14%。2）毛利：2022 年实现 34 亿
元，同比-5.7%；毛利率 9%，较于同期下降 0.9 个百分点；22Q4 实现毛利 7.2
亿元，同比-27.8%；毛利率 8.3%，较于同期下降 1.6 个百分点。3）归母净利
润：2022 年为 7.45 亿元，同比-66.9%，其中 2022Q4 归母净利为 1.4 亿元，同
比降 89%；4）扣非归母净利：2022 年为 4.67 亿，同比降 77%。5）期间费用：
2022 年销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 2%、2. 4%、1.2%，同
比分别下降 0.05、0.38、0.09 个百分点。6）2022 智能物流平台实现 GTV960
亿元，同比-2.8%，相较于 2020 年增加 52%。营业收入 282.8 亿元，同比增 3.1%。 

 数字化运输服务：数字技术赋能物流中心，增加物流企业需求。数字化运输
服务主要为制造企业提供整车与零担服务。1）整车服务：2022 年累计运单量
509 万单，同比增 27.5%，其中，面向制造企业的运输产品融易运规模持续扩
大，2022 年累计实现运单量 142.万单，交易规模达 57 亿元，月均复合增长率
近 16%。2）零担业务：平台全年发送订单 19 万票，货运量 92 万吨、174 万
方，累计实现交易额 2.8 亿元。 

 智能化云仓服务：仓储运营能力进一步强化，拓宽新行业客户。2022 年营收 5
亿元，毛利率 5.6%。2022 年公司成功进入新能源行业，共同打造宁德时代数
字化样板仓，并延伸到原材料端采购运输。原有客户行业集中度提升，KA 客
户规模持续增长，营业收入占比提升至 70%，公司逐步提升服务能力，向客户
提供产业链延伸服务。 

 智能公路港服务：积极推动资产管理平台打造，园区数智化推进加速。1）2022
年实现营收 12.34 亿元，同比降 2.8%，整体经营保持平稳态势。全国公路港城
市物流中心已布局 74 个，其中投入运营 61 个，经营面积 574 万平方米。整体
出租率稳定在 89%；公路港入驻企业 7378 家；年车流量达到 4904 万辆，同比
增长 1.8%。毛利率 70%，同比提升 4 个百分点。2）公司正积极推动资产管理
平台打造，并对标公募 REITs 发行标准重构园区标准化运营，为后续开启公路
港资产证券化运营奠定基础。3）以“智能化+IOT”为双核心，推动园区数字
孪生可视化、园区服务标准化、园区管理智能化建设。 

 计划通过可转债募集资金，投资项目建设与升级：2023 年 4 月 21 日，公司发
布公告拟发行可转换公司债券以募集资金，用于项目建设与补充流动资金。总
额不超过人民币 414,434 万元，债券期限为自发行之日起 6 年。 

 投资建议：1）盈利预测：受公司其他收益（公路港补贴等）下滑影响，我们
调整 23-24 年盈利预测至预期实现归母净利 10、11.5 亿元（原预测为 21.6、23.2
亿元），新增 2025 年归母净利 12.4 亿元，对应 2023-2025 年 EPS 分别为 0.36、
0.41 及 0.44 元，PE 分别为 15、13、12 倍。2）估值：结合公司过去五年估值
中枢，我们给予公司 16 倍 PE，对应公司 2024 年目标市值 183 亿元，对应目
标价 6.54 元，预期较现价有 20%增长空间。3）投资建议：公司线下公路港逐
步进入业绩释放期，未来公司将打造资产管理平台，建立“募投管退”闭环投
资体系。维持“推荐”评级。 

 风险提示：经济大幅下滑，业务拓展不及预期。 
  
[ReportFinancialIndex] 主要财务指标 

 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万) 36,998 44,515 49,189 57,483 

同比增速(%) 4.2% 20.3% 10.5% 16.9% 

归母净利润(百万) 745 999 1,146 1,242 

同比增速(%) -66.9% 34.1% 14.7% 8.4% 

每股盈利(元) 0.27 0.36 0.41 0.44 

市盈率(倍)  21 15 13 12 

市净率(倍) 0.9 0.8 0.8 0.8   
资料来源：公司公告，华创证券预测      注：股价为 2023 年 4 月 26 日收盘价 
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公司基本数据 

总股本(万股) 280,264.95 

已上市流通股(万股) 269,980.17 

总市值(亿元) 153.02 

流通市值(亿元) 147.41 

资产负债率(%) 55.23 

每股净资产(元) 6.18 

12 个月内最高/最低价 6.50/4.93  
 

市场表现对比图(近 12 个月) 

 

相关研究报告 
 
《传化智联（002010）重大事项点评：入股蚂蚁
消费金融，签署战略合作，看好协同“线上+线下”，
拓展更多业务场景》 
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图表 1  公司 2022 年分业务业绩（亿元） 

 

资料来源：公司公告，华创证券 

 

图表 2  公司季度业绩 

 

资料来源：公司公告，华创证券 

  

图表 3  公司可转债资金用途 

 

资料来源：公司公告，华创证券 

 

 

亿元 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4

营业收入 71 89 93 101 83 101 98 87

同比 99% 72% 63% 44% 17% 14% 5% -14%

营业成本 63 80 85 91 74 93 89 80

同比 107% 76% 70% 46% 17% 16% 5% -12%

毛利 7.3 9.1 8.5 10.0 8.5 8.4 8.9 7.2

毛利率 10.3% 10.3% 9.1% 9.9% 10.3% 8.4% 9.1% 8.3%

期间费用率 8.0% 6.9% 7.0% 7.6% 7.1% 5.7% 6.4% 7.7%

其他收益 1.3 2.6 3.7 12.7 0.7 1.6 0.9 1.2

同比 159% -6% 124% 316% -44% -37% -76% -91%

归母净利 1.4 4.1 3.9 13.1 1.5 3.0 1.6 1.4

同比 833% -13% 115% 53% 9% -27% -60% -89%

扣非净利（亿元） 1.3                 3.9                 3.7                 11.4                       1.7              2.4                 1.4           -0.8                  

同比 4460% -12% 183% 65% 27% -39% -61% -107%

序号 项目名称
总投资额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）
1 嘉兴港海盐港区传化智慧河港项目 138,650               106,966                         

2 成都东部传化供应链智慧枢纽项目 56,258                 50,886                          

3 浙江传化合成材料有限公司年产12万吨稀土顺丁橡胶及配套装置项目 60,582                 48,072                          

4 传化城市物流中心数字化升级项目 93,368                 84,309                          

5 补充流动资金 124,200               124,200                         

473,058               414,434                         合计
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附录：财务预测表   
[Table_ValuationModels2] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 6,171 11,188 15,590 16,355 营业总收入 36,998 44,515 49,189 57,483 

应收票据 44 53 96 93 营业成本 33,597 40,378 44,718 52,528 

应收账款 1,308 1,573 1,974 2,148 税金及附加 374 382 450 538 

预付账款 596 716 1,069 1,093 销售费用 756 910 1,006 1,176 

存货 2,240 2,692 3,307 3,820 管理费用 874 1,051 1,162 1,359 

合同资产 1 1 5 5 研发费用 381 458 343 287 

其他流动资产 5,518 6,642 8,556 9,222 财务费用 446 341 323 314 

流动资产合计 15,877 22,865 30,597 32,736 信用减值损失 -183 -216 -210 -170 

其他长期投资 17,370 17,408 17,431 17,472 资产减值损失 -22 -28 -23 -25 

长期股权投资 726 726 726 726 公允价值变动收益 239 50 50 50 

固定资产 1,709 1,707 1,715 1,709 投资收益 117 100 100 100 

在建工程 957 912 853 777 其他收益 442 500 500 500 

无形资产 1,045 1,014 992 771 营业利润 1,161 1,397 1,601 1,734 

其他非流动资产 3,420 3,495 3,549 3,588 营业外收入 6 6 6 6 

非流动资产合计 25,227 25,261 25,265 25,043 营业外支出 19 19 19 19 

资产合计 41,104 48,126 55,862 57,779 利润总额 1,148 1,384 1,587 1,721 

短期借款 5,417 5,744 6,520 7,084 所得税 333 292 334 363 

应付票据 811 975 1,014 1,253 净利润 814 1,093 1,253 1,358 

应付账款 1,254 1,507 2,077 2,236 少数股东损益 70 93 107 116 

预收款项 259 311 344 402 归属母公司净利润 745 999 1,146 1,242 

合同负债 707 851 940 1,099 NOPLAT 1,131 1,362 1,508 1,606 

其他应付款 1,089 1,089 1,089 1,089 EPS(摊薄)（元） 0.27 0.36 0.41 0.44 

一年内到期的非流动负债 2,621 2,621 2,621 2,621      

其他流动负债 939 984 1,103 1,252 主要财务比率     

流动负债合计 13,097 14,082 15,709 17,037  2022A 2023E 2024E 2025E 

长期借款 7,506 12,786 18,119 17,984 成长能力     

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 4.2% 20.3% 10.5% 16.9% 

其他非流动负债 2,101 2,101 2,101 2,101 EBIT 增长率 -52.8% 8.3% 10.7% 6.5% 

非流动负债合计 9,607 14,887 20,220 20,084 归母净利润增长率 -66.9% 34.1% 14.7% 8.4% 

负债合计 22,704 28,969 35,929 37,121 获利能力     

归属母公司所有者权益 17,334 18,052 18,822 19,633 毛利率 9.0% 9.1% 8.9% 8.5% 

少数股东权益 1,067 1,104 1,111 1,024 净利率 2.2% 2.5% 2.6% 2.4% 

所有者权益合计 18,401 19,156 19,933 20,657 ROE 4.3% 5.5% 6.1% 6.3% 

负债和股东权益 41,104 48,126 55,862 57,779 ROIC 11.4% 8.5% 7.1% 7.3% 

     偿债能力     

现金流量表     资产负债率 55.2% 60.2% 64.3% 64.2% 

单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 债务权益比 95.9% 121.4% 147.3% 144.2% 

经营活动现金流 1,488 377 -579 1,269 流动比率 1.2 1.6 1.9 1.9 

现金收益 1,630 1,766 1,920 2,025 速动比率 1.0 1.4 1.7 1.7 

存货影响 424 -452 -616 -513 营运能力     

经营性应收影响 282 -367 -774 -171 总资产周转率 0.9 0.9 0.9 1.0 

经营性应付影响 796 469 642 456 应收账款周转天数 13 12 13 13 

其他影响 -1,645 -1,039 -1,750 -528 应付账款周转天数 15 12 14 15 

投资活动现金流 -1,224 -323 -359 -222 存货周转天数 26 22 24 24 

资本支出 -428 -253 -270 -51 每股指标(元)     

股权投资 -41 0 0 0 每股收益 0.27 0.36 0.41 0.44 

其他长期资产变化 -755 -69 -88 -171 每股经营现金流 0.53 0.13 -0.21 0.45 

融资活动现金流 103 4,962 5,340 -283 每股净资产 6.18 6.44 6.72 7.01 

借款增加 955 5,608 6,108 429 估值比率     

股利及利息支付 -823 -799 -847 -877 P/E 21 15 13 12 

股东融资 1 1 1 1 P/B 1 1 1 1 

其他影响 -30 152 78 165 EV/EBITDA 16 16 14 13  
资料来源：公司公告，华创证券预测  
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交通运输组团队介绍 

副所长、基础设施及能源材料研究中心负责人：吴一凡 

上海交通大学经济学硕士。曾任职于普华永道会计师事务所、上海申银万国证券研究所。2016 年加入华创证券研究所。

2021 年：新财富最佳分析师交通运输仓储行业第四名，水晶球最佳分析师交通运输行业第三名，新浪金麒麟最佳分析

师交运物流行业第三名，上证报最佳分析师交运仓储行业第三名，金牛奖最佳行业分析团队交通运输行业第二名，21

世纪金牌分析师评选交运物流行业第二名。2020 年新财富最佳分析师交通运输仓储行业第四名，水晶球最佳分析师交

通运输行业第二名，新浪金麒麟最佳分析师交运物流行业第三名，上证报最佳分析师交运仓储行业第三名，金牛奖最

佳行业分析团队交通运输行业第一名，21 世纪金牌分析师评选交通物流行业第四名；2019 年新财富最佳分析师交通运

输仓储行业第四名，上证报最佳分析师交运仓储行业第三名，新浪金麒麟最佳分析师交运物流行业第四名，水晶球最

佳分析师交通运输行业第五名，金牛奖最佳行业分析团队交通运输行业第二名；2018 年水晶球最佳分析师交通运输行

业第四名；2017 年金牛奖交通运输第五名；新财富最具潜力分析师第二名，财富最佳分析师交通运输仓储行业入围。 

分析师：吴莹莹 

清华大学金融硕士。曾任职于苏宁集团战略投资部。2020 年加入华创证券研究所。2020 年新财富最佳分析师交通运输

仓储行业第四名，水晶球最佳分析师交通运输行业第二名，新浪金麒麟最佳分析师交运物流行业第三名，上证报最佳

分析师交运仓储行业第三名，金牛奖最佳行业分析团队交通运输行业第一名，21 世纪金牌分析师评选交通物流行业第

四名等团队成员。 

分析师：周儒飞 

上海外国语大学金融硕士。曾任职于国金证券研究所。2021 年加入华创证券研究所。 

研究员：吴晨玥 

厦门大学会计学硕士。曾任职于安永咨询战略与交易咨询部。2021 年加入华创证券研究所。 

研究员：黄文鹤 

中央财经大学金融硕士。曾任职于远洋资本股权投资业务中心，2021 年加入华创证券研究所。 

助理研究员：梁婉怡 

浙江大学金融硕士。曾任职于国联证券研究所，2023 年加入华创证券研究所。 
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华创证券机构销售通讯录 

地区 姓名 职务 办公电话 企业邮箱 

北京机构销售部 

张昱洁 副总经理、北京机构销售总监 010-63214682 zhangyujie@hcyjs.com 

张菲菲 北京机构副总监 010-63214682 zhangfeifei@hcyjs.com 

刘懿 副总监 010-63214682 liuyi@hcyjs.com 

侯春钰 资深销售经理 010-63214682 houchunyu@hcyjs.com 

侯斌 资深销售经理 010-63214682 houbin@hcyjs.com 

过云龙 高级销售经理 010-63214682 guoyunlong@hcyjs.com 

蔡依林 高级销售经理 010-66500808 caiyilin@hcyjs.com 

刘颖 高级销售经理 010-66500821 liuying5@hcyjs.com 

顾翎蓝 高级销售经理 010-63214682 gulinglan@hcyjs.com 

车一哲 销售经理  cheyizhe@hcyjs.com 

深圳机构销售部 

张娟 副总经理、深圳机构销售总监 0755-82828570 zhangjuan@hcyjs.com 

汪丽燕 高级销售经理 0755-83715428 wangliyan@hcyjs.com 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 
 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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