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2022 年业绩略低于预期；今年经营箱量有望延续高增  
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永泰运发布 2022 年度业绩：实现营业收入 30.12 亿元，同比增长 40.44%；归

母净利润 2.94 亿元，同比增长 75.55%。公司业绩略低于预期。 

❑ 2022 年公司归母净利润同比增长 75.55%，业绩略低于预期。2022 年，公司

实现营业收入 30.12 亿元，同比增长 40.44%；归母净利润 2.94 亿元，同比

增长75.55%；其中四季度公司收入同比下降19%，归母净利润同比下降14%。

公司业绩略低于预期。分板块来看：1）跨境化工物流供应链服务收入 26.98

亿元，同比增长 36.22%，毛利率 15.37%，同比增长 1.22 个百分点；2）仓

储收入 1.18 亿元，同比增长 32.31%，毛利率 65.85%，同比增长 4.44 个百

分点；3）运输收入 0.47 亿元，同比增长 19.91%，毛利率 20.11%，同比增

长 0.35 个百分点。 

❑ 货代箱量同比大增，但下半年海运价格大幅下跌，单箱收入同比小幅下降。

2022 年，公司跨境化工物流供应链服务操作箱量 11.45 万 TEU，同比大增

42%，我们认为这是公司积极拓展市场、业务领域和市占率提升的结果。从

单箱收入看，跨境化工物流供应链服务单箱收入同比小幅下降 4%，我们认为

这是受到去年下半年海运价格大幅下挫影响。从毛利率来看，公司跨境化工

物流供应链服务毛利率同比有所提升，我们认为这是因为公司延长业务链条、

拓展业务范围的影响。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。根据宁波港披露，1-3 月预计完成集装箱吞吐量同

比增长 2.7%，其中 3 月同比增长 8.2%，进出口箱量已呈现同比增速加快。

我们预计在今年海运价格同比大幅下跌、全国复工复产的背景下，公司经营

单箱价格或同比下跌，但公司凭借其专业化运营优势和资源优势，继续拓展

市场份额，经营箱量有望进一步提升。长期来看，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，持续拓展全国其他地区，市占率有望快速

提升；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 2023-25 年归母净利润分别为

3.2/4.3/5.5 亿元。基于我们的盈利预测，公司目前股价对应 16/12/9 倍 

2023-25E 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 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 2145 3012 3148 4039 5122 

同比增长 125% 40% 5% 28% 27% 

营业利润(百万元) 232 418 451 607 777 

同比增长 130% 80% 8% 35% 28% 

归母净利润(百万元) 168 294 317 426 546 

同比增长 126% 76% 8% 34% 28% 

每股收益(元) 1.61 2.83 3.05 4.10 5.25 

PE 30.5 17.4 16.1 12.0 9.4 

PB 7.2 3.1 2.7 2.3 1.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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已上市流通股（万股） 2597 

总市值（亿元） 51 

流通市值（亿元） 13 

每股净资产（MRQ） 15.7 

ROE（TTM） 18.0 

资产负债率 20.4% 

主要股东 陈永夫 

主要股东持股比例 30.81% 
 

  

 股价表现 
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1.2022 年公司归母净利润同比增长 75.55%，业绩略低于预期 

2022 年，公司实现营业收入 30.12 亿元，同比增长 40.44%；归母净利润 2.94 亿元，同比增长 75.55%；其中四季度

公司收入同比下降 19%，归母净利润同比下降 14%。公司业绩略低于预期。 

分板块来看：1）跨境化工物流供应链服务收入 26.98 亿元，同比增长 36.22%，毛利率 15.37%，同比增长 1.22 个

百分点；2）仓储收入 1.18 亿元，同比增长 32.31%，毛利率 65.85%，同比增长 4.44 个百分点；3）运输收入 0.47

亿元，同比增长 19.91%，毛利率 20.11%，同比增长 0.35 个百分点。 

图 1：公司季度收入及净利润  

 

 

资料来源：公司资料、招商证券  

表 1：公司主营业务板块收入及毛利率  
营业收入（百万元） 同比 毛利率 同比 

跨境化工物流供应链服务 2,698 36.22% 15.37% 1.22% 

仓储堆存服务 118 32.31% 65.85% 4.44% 

道路运输服务 47 19.91% 20.11% 0.35% 

资料来源：公司资料、招商证券 

2.货代箱量同比大增，但下半年海运价格大幅下跌，单箱收入同比小幅下降 

2022 年，公司跨境化工物流供应链服务操作箱量 11.45 万 TEU，同比大增 42%，我们认为这是公司积极拓展市场、

业务领域和市占率提升的结果。从单箱收入看，跨境化工物流供应链服务单箱收入同比小幅下降 4%，我们认为这是

受到去年下半年海运价格大幅下挫影响。从毛利率来看，公司跨境化工物流供应链服务毛利率同比有所提升，我们认

为这是因为公司延长业务链条、拓展业务范围的影响。 

图 2：公司跨境化工物流供应链服务箱量（单位：TEU）  

 

 

资料来源：公司资料、招商证券  
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图 3：宁波港集装箱吞吐量（单位：万 TEU，%）  图 4：宁波出口集装箱运价指数 

 

 

 

资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

3.中小化工企业跨境出口的一体化服务平台，市场份额不断拓展 

根据宁波港披露，1-3 月预计完成集装箱吞吐量同比增长 2.7%，其中 3 月同比增长 8.2%，进出口箱量已呈现同比增

速加快。我们预计在今年海运价格同比大幅下跌、全国复工复产的背景下，公司经营单箱价格或同比下跌，但公司凭

借其专业化运营优势和资源优势，继续拓展市场份额，经营箱量有望进一步提升。 

长期来看，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，持续

拓展全国其他地区，市占率有望快速提升；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 2023-25 年归母净利润分别为 3.2/4.3/5.5 亿元。基于我们的盈利预测，公司目

前股价对应 16/12/9 倍 2023-25E P/E，维持公司“强烈推荐”评级。 

 

图 5：永泰运历史 PE Band  图 6：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。 
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参考报告： 

1、《永泰运（001228）—四季度业绩环比维持韧性》2023-01-14 

2、《永泰运（001228）—三季度业绩延续高增，看好公司长期增长空间》2022-10-27 

3、《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 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 753 1297 1427 1733 2165 

现金 222 713 844 999 1248 

交易性投资 0 50 50 50 50 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 480 415 414 531 673 

其它应收款 12 30 32 41 52 

存货 11 5 2 2 3 

其他 29 84 86 110 139 

非流动资产 565 891 1030 1156 1270 

长期股权投资 3 45 45 45 45 

固定资产 192 332 493 640 774 

无形资产商誉 309 442 420 399 379 

其他 61 72 72 72 71 

资产总计 1318 2189 2458 2889 3435 

流动负债 539 410 411 465 533 

短期借款 176 105 105 105 105 

应付账款 293 188 193 246 311 

预收账款 6 7 7 9 11 

其他 65 110 106 106 106 

长期负债 24 37 37 37 37 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 24 37 37 37 37 

负债合计 563 447 448 502 570 

股本 78 104 104 104 104 

资本公积金 281 916 916 916 916 

留存收益 352 615 869 1228 1684 

少数股东权益 45 107 121 139 162 

归属于母公司所有者权益 711 1635 1889 2248 2704 

负债及权益合计 1318 2189 2458 2889 3435     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 146 265 374 398 513 

净利润 175 307 331 444 569 

折旧摊销 25 31 53 67 79 

财务费用 10 (27) 0 (1) (3) 

投资收益 (1) (7) (23) (23) (23) 

营运资金变动 (59) (41) 10 (102) (123) 

其它 (4) 2 3 14 15 

投资活动现金流 (23) (374) (177) (177) (177) 

资本支出 (24) (60) (200) (200) (200) 

其他投资 0 (314) 23 23 23 

筹资活动现金流 20 587 (67) (66) (88) 

借款变动 21 (77) (5) 0 0 

普通股增加 0 26 0 0 0 

资本公积增加 0 635 0 0 0 

股利分配 0 (31) (62) (67) (90) 

其他 (1) 34 (0) 1 3 

现金净增加额 142 479 130 155 249     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2145 3012 3148 4039 5122 

营业成本 1794 2500 2566 3261 4124 

营业税金及附加 3 5 6 7 9 

营业费用 36 57 60 77 97 

管理费用 57 76 80 102 130 

研发费用 3 4 4 5 7 

财务费用 10 (30) 0 (1) (3) 

资产减值损失 (20) (4) (4) (4) (4) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 9 16 16 16 16 

投资收益 1 7 7 7 7 

营业利润 232 418 451 607 777 

营业外收入 5 0 0 0 0 

营业外支出 2 1 1 1 1 

利润总额 235 417 450 606 776 

所得税 60 111 120 162 207 

少数股东损益 7 13 13 18 23 

归属于母公司净利润 168 294 317 426 546     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 125% 40% 5% 28% 27% 

营业利润 130% 80% 8% 35% 28% 

归母净利润 126% 76% 8% 34% 28% 

获利能力      

毛利率 16.3% 17.0% 18.5% 19.3% 19.5% 

净利率 7.8% 9.8% 10.1% 10.6% 10.7% 

ROE 26.7% 25.1% 18.0% 20.6% 22.0% 

ROIC 21.5% 20.4% 16.6% 19.2% 20.7% 

偿债能力      

资产负债率 42.7% 20.4% 18.2% 17.4% 16.6% 

净负债比率 13.6% 5.0% 4.3% 3.6% 3.1% 

流动比率 1.4 3.2 3.5 3.7 4.1 

速动比率 1.4 3.1 3.5 3.7 4.1 

营运能力      

总资产周转率 1.9 1.7 1.4 1.5 1.6 

存货周转率 276.8 315.4 736.4 1462.1 1458.9 

应收账款周转率 6.1 6.7 7.6 8.6 8.5 

应付账款周转率 8.7 10.4 13.5 14.9 14.8 

每股资料(元)      

EPS 1.61 2.83 3.05 4.10 5.25 

每股经营净现金 1.40 2.55 3.60 3.84 4.94 

每股净资产 6.84 15.74 18.19 21.65 26.03 

每股股利 0.00 0.60 0.65 0.87 1.11 

估值比率      

PE 30.5 17.4 16.1 12.0 9.4 

PB 7.2 3.1 2.7 2.3 1.9 

EV/EBITDA 19.0 12.0 9.8 7.4 5.8     
资料来源：公司数据、招商证券 
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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 
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