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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/04/28 

表现 1M 3M 12M 

宏川智慧 -2.5% 7.3% 25.3% 

沪深 300 0.7% -3.6% 2.8% 
 
 

市场数据 2023/04/28 

当前价格（元） 21.60 

52 周价格区间（元） 17.25-24.77 

总市值（百万） 9,768.32 

流通市值（百万） 9,268.43 

总股本（万股） 45,223.71 

流通股本（万股） 42,909.42 

日均成交额（百万） 55.19 

近一月换手（%） 0.30 
 
 

相关报告 

《宏川智慧(002930.SZ)深度报告：整合核心资源，

定价能力领先（增持）*物流*周延宇，许可》——

2023-03-26 
 
 

 
 
 

  

事件: 

宏川智慧发布 2022 年报及 2023 年一季报： 

2022 年，公司实现营业收入 12.63 亿元，同比增长 16.10%，完成归母

净利润 2.24 亿元，同比下降 17.63%，扣非归母净利润 2.05 亿元，同比

下降 22.71%。 

2023Q1，公司实现营业收入 3.76 亿元，同比增长 39.47%，完成归母净

利润 0.69 亿元，同比增长 27.78%，扣非归母净利润 0.63 亿元，同比增

长 20.95%。 

投资要点: 

◼ 季度同比改善，业绩符合预期 

2023 年一季度公司实现营业收入 3.76 亿元，同比增长 39.47%。营

业收入增长主要来自公司去年通过收并购持续扩大产能，运营罐容

增加 50.38 万立方米、化工仓库面积增加 4.18 万平方米；以及一季

度公司不断开拓市场、提高服务质量，储罐出租率持续提升所致。

公司通过收并购持续扩产能、提市占，业绩符合市场预期，2023 年

一季度完成归母净利润 0.69 亿元，同比增长 27.78%。 

◼ 新增产能贡献增量，市占率持续提升 

公司作为国内主要的民营化工仓储企业，通过收并购模式持续扩充

产能。2022 年公司储罐罐容合计 438.61 万立方米，同比增长

14.33%。新增产能凭借其稀缺地位持续贡献业务增量，2022 年公司

码头储罐综合服务营业收入 11.12 亿元，同比增长 14.14%。在仓储

用地与储罐供给增长严格受限的背景下，公司通过扩张产能持续提

升市占率，有望实现营业规模与利润的快速增长。 

◼ 整合核心资源，平仓打开第二增长曲线 

公司整合核心资源，储罐罐容持续扩张、码头储罐仓储业务稳定发

展的同时积极开拓化工仓库仓储业务的发展，努力打造第二增长曲

线。2022 年公司化工仓库综合服务实现营业收入 0.59 亿元，同比增
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长 23.26%，通过持续的并购及自建，公司逐步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，

增强客户粘性的同时也构建起了公司创新发展的良好生态基础。 

◼ 盈利预测和投资评级    根据年报与一季报调整盈利预测，我们预

计宏川智慧 2023-2025 年营业收入分别为 15.23 亿元、18.30 亿元

与 23.07 亿元，归母净利润分别为 3.66 亿元、4.56 亿元与 6.38 亿

元，对应 PE 分别为 26.68 倍、21.43 倍与 15.32 倍，维持“增持”

评级。 

◼ 风险提示    需求增长不及预期、生产事故、整合并购不及预期、

商誉减值风险、重大政策变动、大规模自然灾害。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1263 1523 1830 2307 

增长率(%) 16 21 20 26 

归母净利润（百万元） 224 366 456 638 

增长率(%) -18 64 24 40 

摊薄每股收益（元） 0.49 0.81 1.01 1.41 

ROE(%) 9 13 14 17 

P/E 38.40 26.68 21.43 15.32 

P/B 3.66 3.57 3.06 2.55 

P/S 6.87 6.41 5.34 4.23 

EV/EBITDA 15.69 14.74 13.35 10.65 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：宏川智慧盈利预测表 

证券代码： 002930 
 

股价： 21.60  投资评级： 增持 
 

日期： 2023/04/28 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 9% 13% 14% 17%  EPS 0.50 0.81 1.01 1.41 

毛利率 56% 59% 58% 60%  BVPS 5.24 6.05 7.06 8.47 

期间费率 33% 28% 26% 24%  估值     

销售净利率 18% 24% 25% 28%  P/E 38.40 26.68 21.43 15.32 

成长能力      P/B 3.66 3.57 3.06 2.55 

收入增长率 16% 21% 20% 26%  P/S 6.87 6.41 5.34 4.23 

利润增长率 -18% 64% 24% 40%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.14 0.15 0.17 0.19  营业收入 1263 1523 1830 2307 

应收账款周转率 7.57 9.97 7.51 9.48  营业成本 553 626 763 920 

存货周转率 177.00 366.08 186.21 328.45  营业税金及附加 12 14 16 21 

偿债能力      销售费用 37 40 48 61 

资产负债率 70% 69% 67% 65%  管理费用 142 149 174 219 

流动比 0.50 0.48 0.44 0.45  财务费用 238 240 255 271 

速动比 0.47 0.45 0.42 0.42  其他费用/（-收入） 24 21 24 29 

      营业利润 294 482 600 839 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -2 0 0 0 

现金及现金等价物 912 1108 944 1025  利润总额 292 482 600 839 

应收款项 167 153 244 243  所得税费用 49 96 120 168 

存货净额 7 4 10 7  净利润 243 385 480 671 

其他流动资产 177 70 128 113  少数股东损益 19 19 24 34 

流动资产合计 1263 1335 1325 1389  归属于母公司净利润 224 366 456 638 

固定资产 4862 5624 6517 7500       

在建工程 215 135 55 50  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 2087 2277 2307 2337  经营活动现金流 849 1230 902 1526 

长期股权投资 733 733 733 733  净利润 224 366 456 638 

资产总计 9161 10105 10938 12009  少数股东权益 19 19 24 34 

短期借款 1735 1885 2085 1985  折旧摊销 370 338 355 410 

应付款项 102 246 199 337  公允价值变动 -1 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -21 301 -151 217 

其他流动负债 707 672 722 783  投资活动现金流 -1627 -1167 -1150 -1365 

流动负债合计 2544 2802 3006 3105  资本支出 -369 -1210 -1199 -1418 

长期借款及应付债券 3666 3966 4116 4416  长期投资 -1324 0 0 0 

其他长期负债 247 247 247 247  其他 67 43 48 53 

长期负债合计 3913 4213 4363 4663  筹资活动现金流 390 133 84 -80 

负债合计 6457 7015 7369 7769  债务融资 1632 382 350 200 

股本 452 452 452 452  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 2704 3089 3569 4241  其它 -1242 -249 -266 -280 

负债和股东权益总计 9161 10105 10938 12009  现金净增加额 -451 197 -164 81 

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，坚持以实业思维做研究，

寻找优质公司，挖掘行业本质，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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