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䍺ᯏᶛⓆ：Wind 

 䠃䍺产㓵下ॽ㓝，䖱䍺产⍷䠅਎⧦ 
传化Ჰ㚊(002010) 
୼业⁗ᕅ䏁于ᡆ⟕，估值䳆੡ᛨ㿸人ᵕ 

঩使不㘹㲇⭕ᘷ价值，ᡇ们䇚为传化公䐥⑥㓵下䘆㩛+⍷䠅਎⧦Ⲻ୼业⁗
ᕅᐨ㔅䏁于ᡆ⟕，঩ᵕ估值䳆੡了ᛨ㿸人ᵕ。ᡇ们人䇗公ਮ 19/20/21 ᒪ
EPS 为 0.48/0.75/0.80 元，ሯᓊ঩ᵕ㛗价 14.3/9.3/8.6X PE；以 20 ᒪ为
ะ准，ᡇ们㔏予⢟⍷业务 12.0-12.5X PE，化ᐛ业务 8X PE，ⴤḽ价
8.82-9.18 元，䇺㓝“买入”。 

 

公䐥⑥䘆㩛୼，内⭕⳾利ᨆॽ 

传化⢟⍷Ⲻ前䓡ᱥ传化䳼ഘ䘆䗉䖜䱕，↚੄䙆↛ሯཌᔶ᭴ᐸ൰化䘆㩛，᧘
㍘“公䐥⑥”䘆㩛ᒩਦ。依ᢎ全ള公䐥⑥，公ਮ䘆㩛ണ匶�ᔶਇ、信ᚥᵃ务、
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ᣋ䍺᪎㾷 
Ṯᗹ䙱䗇 

（1）䳼ഘᇔ力䳺৐。传化䳼ഘ（᧝㛗㛗东：ᤷ㛗 61.84%）੃列 2019 ᒪ中ള≇㩛企业 500

ᕰ 73 位，㔅㩛ᇔ力䳺৐。传化䳼ഘ兼传化Ჰ㚊㪙事䮵ᗆ冠ᐞ先⭕，⧦任中ള≇䰪୼会副

会䮵ૂㅢॷ三ኀ全ള人ཝ代㺞，2018 ᒪ入䘿中ཤ㔕ᡎ䜞、全ളᐛ୼㚊《᭯䶟ᔶ᭴ 40 ᒪⲴ

੃ᶦ出≇㩛企业ᇬ੃ঋ》。Ჰ㜳⢟⍷（主㾷依ᢎ传化Ჰ㚊）为䳼ഘ五ཝṮᗹ业务之一。 

 

（2）公䐥䍝䘆㺂业亟ᖻ᮪ਾ。传㔕公䐥䍝䘆᤿➝䠃䠅ਥ以划分为ᘡ䙈（0KG-30KG）、ᘡ

䘆/ቅ⾞䴬᣻（30KG-500KG）、ཝ⾞䴬᣻（500KG-3T）ૂ᮪䖜（3T 以上）。䳅⵶公ᯚ⇫上

ॽ，㿺⁗᭾ᓊૂ໷෈依⅗下䲃。⭧于ᷘ㓳㖇㔒、信ᚥᒩਦ、信⭞体㌱、ᵃ务ḽ准ૂ䠇㷃ᵃ

务ㅿ㕰ཧ，᮪䖜、ཝ⾞䴬᣻ૂ匶�ต㖇㓺㓽化ぁᓜ仍❬䖹低。 

 

（3）公䐥⑥ঋ⑥୼业⁗ශਥ㺂。公ਮ䠃䍺产ᔰ䇴“4+11+n”公䐥⑥，ᇔ⧦ᆎ䠅⢟⍷ണ匶�

Ⲻ䘣代ॽ㓝，ྖᇐ全ള⢟⍷㖇㔒ะ⹶。〕䠇≪ᒩ（੡出〕⦽）、ൕ൦ૂ㷃䍺ᡆᵢ决ᇐ⢟⍷

ണ匶�ะ准ഔᣛ。ᡇ们Ⲻ⁗ශ㺞᱄：䙐䗽䘸ᖉ䘆㩛，仅⢟业᭬入䏩以᭥᫇公䐥⑥⳾利。㙂人

䖜䍝Ⲻཝ䠅≽㚐䇟价值਎⧦ᡆ为ਥ㜳，加⋯ㄏૂい务䠇㷃ᱥ䘇ᵕ䖹为ਥ㺂Ⲻ਎⧦ᯯᕅ。ᡇ

们᣼䀙了二三഑㓵คᐸ典ශঋ⑥⁗ශ，ะ于␻ᲦⲺᐸ൰ᇐ位ૂ㢥ླⲺᡆᵢ᧝制，ᒬ借助໔

值ᵃ务਎⧦，公䐥⑥㜳ཕᇔ⧦ਥ㿸Ⲻഔᣛ。 

 

（4）估值优势ᱴ㪍。公䐥⑥୼业ᇔ䍞为⢟⍷ะ⹶䇴᯳，估值ᓊᖉ৸㘹ᵰ൰、⑥ਙ、䫷䐥、

公䐥ㅿ交䘆ะ⹶䇴᯳。传化Ჰ㚊 PE 估值᱄ᱴ低于交䘆ะ⹶䇴᯳，切入交᱉᫤ਾૂ供ᓊ䬴

অੂ䇟公ਮ具༽ᴪཝⲺᡆ䮵ᙝ，内൞价值㻡ᐸ൰低估。 

 

ૂᐸ൰人ᵕⲺᐤᔸ 

ᡇ们䇚为：1）ᐸ൰低估了൦ᯯ᭵ᓒ᧞动公䐥⑥ᔰ䇴Ⲻ〥ᶷᙝ；2）ᐸ൰低估了公䐥⑥内⭕

⳾利㜳力，儎估了㺛䍪᭵ㆌⲺ䘶඗䙕ᓜ；3）公ਮ䙆↛ᔰ㄁了传化公䐥⑥૷⢂，ᐸ൰儎估

了ㄔ争伄䲟；4）䙐䗽加⋯ㄏૂ䠇㷃业务，公ਮ⍷䠅਎⧦ᴿᵑ䎻人ᵕ；5）䘒ᵕ⢟⍷交᱉᫤

ਾૂ供ᓊ䬴অੂ᧞ॽ了公䐥⑥ཟ㣧ᶵ。 

 

催化剂 

公䐥⑥᭥ᤷ᭵ㆌ出ਦ、加⋯ㄏ䍺䍞ᤷ㔣㩳൦、い务䠇㷃业务儎䙕໔䮵 
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公䐥⑥䘆㩛୼，内⭕⳾利ᨆॽ 
传化⢟⍷Ⲻ前䓡ᱥ传化䳼ഘ䘆䗉䖜䱕，↚੄䙆↛ሯཌᔶ᭴ᐸ൰化䘆㩛，᧘㍘“公䐥⑥”䘆

㩛ᒩਦ。依ᢎ全ള公䐥⑥，公ਮ䘆㩛ണ匶�ᔶਇ、信ᚥᵃ务、⢟⍷ᵃ务ૂ䠇㷃഑ཝ业务。2015

ᒪ，传化⢟⍷㖤入上ᐸ公ਮ，ᇔ⧦“⢟⍷主业”+“化ᐛ䖻业”（化ᐛ业务ᆎ൞剥⿱ਥ㜳）。

ᆎ䠅公䐥⑥⳾利ᨆॽ，໔䠅䍺ᵢᔶ᭥下䲃，上ᐸ公ਮ内⭕⳾利ᤷ㔣᭯஺。 

 

⢟⍷业务഑ཝ事业䜞，公䐥⑥ᔶਇ䘆㩛为Ṯᗹ 

传化⢟⍷䳼ഘⲺ前䓡ᱥ传化䳼ഘ䘆䗉䖜䱕，ᒬ于 1997 ᒪᡆ㄁储䘆公ਮ。↚੄，传化⢟⍷

䙆↛ᐸ൰化䘆㩛，创㄁公䐥⑥⢟⍷ᵃ务ᒩਦ⁗ᕅ。2005 ᒪ，传化⢟⍷੥动全ള公䐥⑥㖇

㔒化ᐹቶ，ᒬ于 2015 ᒪ估值 200 亿⌞入ཝ㛗东᧝制Ⲻ上ᐸ公ਮ传化㛗份（主㩛㋴㓼化ᐛ）。

2016 ᒪ，为䘑一↛シ出公䐥⑥Ṯᗹ业务，传化㛗份ᴪ੃为传化Ჰ㚊。 

 

传化⢟⍷䟽⭞“4+11+n”（4 为北上ᒵ␧，11 个ളᇬ中ᗹคᐸ，n 为其他ⴷ会਀副ⴷ会ค

ᐸ）ㆌ⮛᧞䘑全ള公䐥⑥ᔰ䇴。ᡠ↘ 3Q19，传化公䐥⑥ᔶ业 65 个，ᴿᣋ䍺অ䇤Ⲻ储༽亯

ⴤ䎻䗽 80 个（其中൞ᔰ/ᖻᔰ为 10/20+）。 

 

ഴ㺞1： 传化⢟⍷ਇኋ়ਨ⋵䶟  ഴ㺞2： 传化Ჰ㚊公䐥⑥ᐹቶ（2Q19） 

 

 

 

䍺ᯏᶛⓆ：公ਮ公઀、঄⌦䇷券⹊ガᡶ  䍺ᯏᶛⓆ：公ਮ公઀、঄⌦䇷券⹊ガᡶ 

 

ᡠ↘ 19 ᒪᓋ，传化Ჰ㚊᧝㛗㛗东为传化䳼ഘ（ᤷ㛗 61.84%），ᇔ䱻᧝制人为ᗆ冠ᐞ、ᗆ

㿸ᇓૂᗆ传化三人（⡬ᆆ关㌱）。传化䳼ഘੂᰬᱥ上ᐸ公ਮ᯦ᆿ㛗份（主㩛化ᐛ）ㅢ一ཝ

㛗东。传化Ჰ㚊化ᐛ业务体䠅䖹ቅ（2018 ᒪᢙ䶔净利㓜 0.43 亿），也ᒬ䶔上ᐸ公ਮਇኋ

Ⲻ䠃⛯，ᡇ们䇚为䮵ᵕᆎ൞ૂ᯦ᆿ㛗份᮪ਾਥ㜳。传化⢟⍷下䇴ണ匶�ᔶਇ䘆㩛（事业䜞=>

ཝ匶�=>公䐥⑥三㓝ᷬᶺ）、信ᚥᵃ务、⢟⍷ᵃ务ૂ䠇㷃഑ཝ事业䜞，ᒬ䙐䗽ૂ༩⢂Ⲻਾ䍺

公ਮ᧞动加⋯ㄏ业务（ཝ匶�ૂ公䐥⑥也ᴿ加⋯ㄏ业务，ྸᡆ䜳传化加⋯ㄏ）。ᡠ↘ 2019 ᒪ

ᓋ，公ਮᐨᴿ 13 个公䐥⑥਌ᗍൕ൦᤽ḽ，ᇔ䱻䘆㩛加⋯ㄏ 6 个。 

 

ഴ㺞3： 传化Ჰ㚊㓺㓽ᷬᶺ（2019 ᒪᓋ） 

 

䍺ᯏᶛⓆ：公ਮ公઀、঄⌦䇷券⹊ガᡶ 
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䠃䍺产㓵下ॽ㓝，䖱䍺产⍷䠅਎⧦ 
䳅⵶公ᯚ⇫上ॽ，公䐥䍝䘆㿺⁗᭾ᓊૂ໷෈依⅗下䲃。⭧于ᷘ㓳㖇㔒、信ᚥᒩਦ、信⭞体

㌱、䠇㷃ᵃ务ㅿ㕰ཧ，᮪䖜、ཝ⾞䴬᣻ૂ匶�ต㖇㓺㓽化ぁᓜ仍❬䖹低。公ਮ䠃䍺产ᔰ䇴

“4+11+n”公䐥⑥，ᇔ⧦ᆎ䠅⢟⍷ണ匶�Ⲻ䘣代ॽ㓝，ྖᇐ全ള⢟⍷㖇㔒ะ⹶。㄁䏩㓵下公

䐥⑥，公ਮᶺᔰ了ᇂ᮪Ⲻ公䐥䍝䘆൰Ქ，从໔值ᵃ务⑍䙅㠩⢟⍷交᱉ૂ供ᓊ䬴অੂ。 

 

公䐥䍝䘆ᐸ൰㔉ᶺ 

传㔕公䐥䍝䘆（不੡঩ᰬ䞃䘷）᤿➝䠃䠅ਥ以划分为ᘡ䙈（0KG-30KG）、ᘡ䘆/ቅ⾞䴬᣻

（30KG-500KG）、ཝ⾞䴬᣻（500KG-3T）ૂ᮪䖜（3T 以上）。公䐥䍝䘆㓼分ᐸ൰䘆㩛⁗

ᕅ也ᆎ䖹ཝᐤᔸ：ᘡ䙈/ቅ⾞䴬᣻为䖪䗆ශ㖇㔒（HUB），ཝ⾞䴬᣻为䙐䚉ශ㖇㔒（专㓵），

᮪䖜则䘑一↛ㆶ化为⛯⛯⴪䗴。䳅⵶公ᯚ⇫上ॽ，㿺⁗᭾ᓊૂ໷෈依⅗下䲃；ᘡ䙈ᐸ൰Ⲻ
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ഴ㺞12： 典ශ公䐥䍝䘆产业䬴 

 

䍺ᯏᶛⓆ：⢟⍷⋏嗏、঄⌦䇷券⹊ガᡶ 

 

从 O2O 到ཥᇔᓋቸ业ᘷ 

2015 ᒪ䠃㓺上ᐸ之䱻，公ਮⲺᡎ⮛ᙓ䐥ᱥ：പ㔋个体䍝䘆ਮᵰ、⢟⍷企业ૂ䍝主企业三

ཝ主体，ᶺᔰ㓵下公䐥⑥ᷘ㓳㖇㔒ૂ㓵上互㚊㖇⢟⍷ᒩਦ，ᖘᡆ“⢟⍷+互㚊㖇+䠇㷃”中

ള公䐥⢟⍷㖇㔒。ᐸ൰一ᓜሯ公ਮ O2O 业务⭕ᘷ㔏予ᖾ儎人ᵕ。ṯᦤᡇ们䈹⹊Ⲻ᛻况，

公ਮ 18 ᒪ以前∅ᒪ൞㓵上业务ૂ IT ᒩਦⲺᣋ入䜳൞亿㓝，ሯ⳾利产⭕䖹ཝু力。2019

ᒪ䎭，公ਮሯ于业务䘑㺂了䖹ཝぁᓜ䈹᮪，ᴪ加㚐❜㓵下ૂᕰ਎⧦Ⲻ໔值ᵃ务（⋯૷、᭥

付保䲟ㅿ），削减亏ᦕⲺ㓵上䞃䍝ૂ低∑利Ⲻ供ᓊ䬴业务。 

 

ഴ㺞13： 传化Ჰ㚊公䐥⑥业务൰Ქ  ഴ㺞14： 传化⢟⍷业务体㌱ 

 

 

 

䍺ᯏᶛⓆ：公ਮ公઀、঄⌦䇷券⹊ガᡶ  䍺ᯏᶛⓆ：公ਮ公઀、঄⌦䇷券⹊ガᡶ 

 

ᡇ们⨼䀙Ⲻ公䐥⑥分为三个ቸ㓝：1）公䐥⑥ 1.0 以ะ⹶䇴᯳䘆㩛为Ṯᗹ，2）公䐥⑥ 2.0

ะ于ะ⹶䇴᯳ᇔ⧦໔值ᵃ务（人䖜䍝⍷䠅਎⧦），3）公䐥⑥ 3.0 借助⭕ᘷᇔ⧦᫤ਾ交᱉ૂ

公䐥⑥অੂ。公ਮⲺ业务䈹᮪则ᱥഔᖈཥᇔ㓵下ะ⹶䇴᯳䘆㩛，再䙆↛ᶺᔰ⭕ᘷ。 

 

ഴ㺞15： 传化Ჰ㚊୼业⁗ᕅॽ㓝 

䱬⇫ ୼业⁗ᕅ 䳴ᓜ ᭬入ᶛⓆ Ṯᗹ傧动力 业务໷෈ ⧦ᴿ业ᘷ（ᣛ㺞ਙᖺ） ਥ∊业ᘷ 

公䐥⑥ 1.0 ะ⹶䇴᯳䘆㩛 ㆶঋ 〕䠇、㇗⨼䍯 ൦⨼匶�位、ൕ൦ૂ㷃䍺ᡆᵢ ᴶ低 ണ匶�业务 Ფ⍑ᯥ、ᵰ൰㡠グᙝ᭬入 

公䐥⑥ 2.0 ໔值ᵃ务 䘸中 加⋯ㄏ 

᭥付保䲟 

⍷䠅（人、䖜、䍝） 低 䖜੄业务（加⋯ㄏ） 

᭥付䠇㷃ૂ其他 

中㡠⋯ 

UPS ⢟⍷䠇㷃 

公䐥⑥ 3.0 交᱉᫤ਾ 䖹䳴 交᱉佣䠇 ⍷䠅、匶�䞃᭾⦽、໔值ᵃ务 中 ⢟⍷供ᓊ䬴 ┗ᑤ、ᩰぁ 

অੂᢵ䘆 ദ䳴 ᢵ䘆᭬入 ᡆᵢૂ᭾⦽ 儎 㖍ᇴ䙀⢟⍷、Flexport 

䍺ᯏᶛⓆ：公ਮ公઀、঄⌦䇷券⹊ガᡶ 

 

  

货主

快递
小票零担

线下货代
线上平台

网络型
物流企业

企业
自建车队

专线

社会车辆
（车队、个体司机）

大型企业
熟悉
运力

整车
大票零担
合同物流

分包
运力补充

线路补充
成本因素

整车
运力补充

运力补充
很少

熟悉运力

分包

分包

主要流向

次要流向



 

公ਮ⹊ガ/俌⅗㾼ⴌ | 2020 ᒪ 02 ᴾ 21 ᰛ 

 

䉞䈭৸䰻ቴ享䠃㾷༦᱄਀঄⌦䇷券㛗⾞ૂ㺂业䇺㓝ḽ准 8 

公䐥⑥：䠃䍺产⍷䠅㚐䳼 

产业⮂䙐ᑮ䇚为“公䐥⑥”ᱥ“公䐥⢟⍷ണ匶�”Ⲻ䘑化业ᘷ。公䐥⢟⍷ണ匶�Ⓠ于䍝䖜ਮᵰ

Ⲻ停䖜䴶≸（停䖜൰），㺃⭕为䀙决ਮᵰⲺ䞃䍝䴶≸。⢟⍷ണ匶�䙐䗽⍷䠅（人、䖜、䍝）

㚐䳼ᨆॽ⢟业୼业价值，从୼业ᇔ䍞上ኔ于⢟⍷൦产。 

 

ഴ㺞16： ⢟⍷ണ匶�਺ᯯ䴶≸ 

ᇘᡭ ะ⹶ᵃ务 䞃ྍᵃ务 ໔值ᵃ务 

䍝䖜ਮᵰ 停䖜位充䏩 但঻、便利ᓍ、䬬㺂、㦥ᓍ、

ၧ乐ㅿ⭕⍱䞃ྍᇂ஺ 
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（1）䲃ᵢ：加⋯ㄏ为Ṯᗹ 

个体ਮᵰૂ⢟⍷企业（ྸ专㓵）ᴶ⴪᧛Ⲻ䴶≸ᱥ䲃ᵢ。ᡇ们分别ứ⨼了公䐥䘆䗉ૂ专㓵企

业ᡆᵢ，⋯૷ᱥ其中খ∊儎且优化グ䰪䖹ཝⲺ亯ⴤ。公䐥⑥㚐䳼ཝ䠅䍝䖜，加⋯䴶≸䶔ᑮ

ཝ；公ਮਥ以䙐䗽䳼䟽䲃低ᡆᵢ，ᇔ⧦加⋯ㄏૂ䍝䖜ਮᵰⲺਂ䎘。ᡠ↘ 2019 ᒪᓋ，传化

Ჰ㚊ᐨ㔅ᣋ入䘆㩛 6 个加⋯ㄏ，ቐᴿ 10 个亯ⴤ༺于᧞䘑中，加⋯ㄏ∊例仍❬䖹低（ᡆ䜳

加⋯ㄏ 18 ᒪ⳾利䎻䗽 2000 万）。2018-2019 ᒪ，ᡆ૷⋯䴬୤ᤷ㔣᭴ᔶ，ሯᆎ䠅加⋯ㄏⲺ

⳾利产⭕ু力。ᡇ们䇚为⋯૷ᶛⓆⲺཐ元化（ྸᕋ入൦⛲）ૂ 低ᡆᵢ᫢㻻ᕅ加⋯ㄏⲺ᧞ᒵ，

加⋯ㄏ业务⳾利仍ᴿ䖹ཝ᥌᧎グ䰪。 

 

ഴ㺞19： 公䐥䘆䗉ᡆᵢ㔉ᶺ（2017）  ഴ㺞20： 专㓵企业ᡆᵢ㔉ᶺ（2017） 

 

 

 

䍺ᯏᶛⓆ：G7、䍓᚟૞䈘、঄⌦䇷券⹊ガᡶ  䍺ᯏᶛⓆ：䘆㚊传჈、঄⌦䇷券⹊ガᡶ 

 

（2）໔᭾：い务+䠇㷃 

䳅⵶公䐥䍝䘆ᐸ൰い务䏁于㿺㤹，下⑮ᇘᡭ㧭਌ᣫᢙ亯，倒䙲个体ਮᵰૂ中ቅ⢟⍷企业ᔶ

⾞。传化公䐥⑥㚐䳼了ཝ䠅⢟⍷企业ૂ个体ਮᵰ，ᔶ⾞䴶≸䶔ᑮᰰⴑ。传化⢟⍷᧝制了ണ

匶�内企业Ⲻい᧝ⴎ，ṯᦤᔶ⾞䠇仓᭬਌ॹ分之三-ॹ分之五佣䠇，൦ᯯ᭵ᓒੂᰬ㔏予传化公

䐥⑥⴮ᓊい᭬䘊䘎。ᡠ↘ 1H19 ᵡ，传化公䐥⑥入傱企业 1
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㘹㲇产㜳⡢඗、㺛䍪ૂ໔值ᵃ务ഖ㍖，ᡇ们ᩣᔰ了公䐥⑥七ᒪⲺ利⏜⡢඗⁗ශ。ะ于ᡇ们

Ⲻ假䇴，公䐥⑥ཝ㓜䴶㾷 5-7 ᒪᰬ䰪䗴到ਾᝅഔᣛ⦽≪ᒩ。 

 

ഴ㺞25： 公䐥⑥产㜳⡢඗⁗ශ 

  

ㅢ一ᒪ ㅢ二ᒪ ㅢ三ᒪ ㅢ഑ᒪ ㅢ五ᒪ ㅢ六ᒪ ㅢ七ᒪ 

一二㓵 

〕䠇 0.3 0.7 1 1.1 1.2 1.2 1.2 

᭬入 1314 3066 4380 4818 5256 

5256
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഑㓵঍充：人ਙሂ䳼，仓储ᘡ䙈 

঍充公䐥⑥位于঍充ᐸ儎ච匶�⢟⍷ཝ䚉，খ൦㓜 688 亩，于 2015 ᒪᓋᔰᡆ㩛业，ᙱᣋ䍺

㓜 4 亿元。作为഑㓵คᐸ公䐥⑥，঍充公䐥⑥以仓储⢟⍷为Ṯᗹ（㙂䶔䘆䗉），ᢵ᣻匶�ต

⢟䍺Ⲻ分ᤞૂ䳼ᮙ功㜳，ᶺᔰ⭫୼ᘡ䙈、仓储䞃䘷、⊳䍮三ཝṮᗹ功㜳：1）⭫୼ᘡ䙈中

ᗹᐨᡆ为ᐓ东北൦匶�ᴶཝⲺᘡ䙈产业ണ，ᕋ䘑京东、亰丰、഼䙐、中䙐ㅿ⭫୼ᘡ䙈入傱；

2）ണ匶�内ᔰ䇴 11 万ᒩ仓储，䇗 21 个ḽ准仓，其中京东、亰丰、中䙐、഼䙐ㅿ〕了 1 个

᮪仓ᡌঀ个仓，Ṳ力、⎭ቊㅿᇬ⭫企业分别〕了 1 个᮪仓；3）公䐥⑥᮪ਾ了঍充 90％Ⲻ

⊳䍮㿺⁗，㚐䳼ᐓ东北全䜞一㓝㔅䬶୼，18 ᒪൽ䬶୤仓㓜 5 个亿，2018 ᒪᇂᡆ了 6.5 万

ਦ䖜ⲺỶ⎁ૂ 0.6 万ਫ਼⊳Ḫ⋯䬶୤。 

 

ഴ㺞33： ঍充公䐥⑥൦⨼位㖤  ഴ㺞34： ঍充公䐥⑥匶�ต分ᐹ 

 

 

 

䍺ᯏᶛⓆ：公ਮ公઀、঄⌦䇷券⹊ガᡶ  䍺ᯏᶛⓆ：公ਮ公઀、঄⌦䇷券⹊ガᡶ 

 

ഴ㺞35： ঍充公䐥⑥主㾷㔅㩛᤽ḽ  ഴ㺞36： ঍充公䐥⑥᭬入ૂ净利⏜਎化 

 

 

 

䍺ᯏᶛⓆ：公ਮ公઀、঄⌦䇷券⹊ガᡶ  ⌞：ᢙ㺛䍪净利为估㇍值 

䍺ᯏᶛⓆ：公ਮ公઀、঄⌦䇷券⹊ガᡶ 

 

  

-4

17

32
25

-7

4

18

(20)

0

20

40

60

80

100

2016 2017 2018 1H19

᭬入 净利⏜ ᢙ㺛䍪净利（Ⲵ万）





 

公ਮ⹊ガ/俌⅗㾼ⴌ | 2020 ᒪ 02 ᴾ 21 ᰛ 

 

䉞䈭৸䰻ቴ享䠃㾷༦᱄਀঄⌦䇷券㛗⾞ૂ㺂业䇺㓝ḽ准 15 

ഴ㺞38： 传化Ჰ㚊∑利人⎁ 

（ঋ位：Ⲵ万） 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

∑利 1282 2106 2524 3100 4110 4744 

⢟⍷  685 989 1405 2332 2870 

⢟⍷供ᓊ䬴  221 284 302 332 365 

䖜੄  57 53 70 121 145 

ണ匶�  141 325 498 



 02P21ᰛ 16 2017ᒪ䎭，公ਮሼཝ䜞分᭵ᓒ㺛助䇗入其ᆹ᭬ⴀ，ᒩਦ㺛助䘑㺂人⎁。⧦代⢟⍷ᵃ务㺛助主㾷为公䐥⑥产㜳⡢඗ᵕ㺛助（䙐ᑮ为9/20/21ᒪ为911亿元。3+2为主，），人䇗19/20/21ᒪ䈛亯᭬入੾⧦ᤷ㔣໔䮵ᘷ势/6/7.5亿元。ഴ㺞40： ᭵ᓒ㺛䍪人⎁ （ঋ位：Ⲵ万）201420152016201720182019E2020E2021E75546190211594151151468944950 1350 1100 443960126284400 600 750 160138200 150 150 䍺ᯏᶛⓆ：公ਮ公઀、঄⌦䇷券⹊ガᡶ（⌞：㓘㢨为假䇴亯） 017ᒪ䎭，21ᒪ᯦ᔰ公䐥⑥2/25/22亿元。ഴ㺞41： 传化Ჰ㚊䍺ᵢᔶ᭥人⎁ （ঋ位：Ⲵ万）



 

公ਮ⹊ガ
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⳾利人⎁ 

䍺产䍕债㺞  利⏜㺞 
 
会䇗ᒪᓜ (Ⲵ万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

⍷动䍺产 11,279 13,425 8,119 9,403 10,567 

⧦䠇 4,584 5,448 1,422 1,606 1,793 

ᓊ᭬䍜ⅴ 1,598 1,650 1,417 1,666 1,878 

其他ᓊ᭬䍜ⅴ 300.80 726.40 623.85 733.45 827.12 

人付䍜ⅴ 1,133 846.70 682.68 780.39 874.87 

ᆎ䍝 1,279 2,087 1,683 1,923 2,156 

其他⍷动䍺产 2,383 2,668 
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免䍙⭩᱄ 

ᵢᣛ઀仅供঄⌦䇷券㛗份ᴿ䲆公ਮ（以下ㆶ〦“ᵢ公ਮ”）ᇘᡭ使⭞。ᵢ公ਮ不ഖ᧛᭬人
᭬到ᵢᣛ઀㙂㿼其为ᇘᡭ。 
 
ᵢᣛ઀ะ于ᵢ公ਮ䇚为ਥ䶖Ⲻ、ᐨ公ᔶⲺ信ᚥ㕌制，但ᵢ公ਮሯ䈛ㅿ信ᚥⲺ准⺤ᙝ਀ᇂ᮪
ᙝ不作任何保䇷。ᵢᣛ઀ᡶ䖳Ⲻᝅ㿷、䇺估਀人⎁仅ਃ᱖ᣛ઀ਇᐹᖉᰛⲺ㿸⛯ૂ判ᯣ。൞
不ੂᰬᵕ，ᵢ公ਮਥ㜳会ਇ出与ᵢᣛ઀ᡶ䖳ᝅ㿷、䇺估਀人⎁不一㠪Ⲻ⹊ガᣛ઀。ੂᰬ，
ᵢᣛ઀ᡶ᤽Ⲻ䇷券ᡌᣋ䍺ḽⲺⲺ价Ṳ、价值਀ᣋ䍺᭬入ਥ㜳会⌘动。ᵢ公ਮ不保䇷ᵢᣛ઀
ᡶ੡信ᚥ保ᤷ൞ᴶ᯦⣬ᘷ。ᵢ公ਮሯᵢᣛ઀ᡶ੡信ᚥਥ൞不ਇ出䙐⸛Ⲻ᛻ᖘ下做出修᭯，
ᣋ䍺㘻ᓊᖉ㠠㺂关⌞⴮ᓊⲺᴪ᯦ᡌ修᭯。 
 
ᵢ公ਮ力≸ᣛ઀内ᇯᇘ㿸、公↙，但ᵢᣛ઀ᡶ䖳Ⲻ㿸⛯、㔉䇰ૂᔰ䇤仅供৸㘹，不ᶺᡆᡶ
䘦䇷券Ⲻ买ঌ出价ᡌᖷ价。䈛ㅿ㿸⛯、ᔰ䇤ᒬᵠ㘹㲇到个别ᣋ䍺㘻Ⲻ具体ᣋ䍺ⴤⲺ、䍘务
⣬况以਀⢯ᇐ䴶≸，൞任何ᰬ候ൽ不ᶺᡆሯᇘᡭ⿷人ᣋ䍺ᔰ䇤。ᣋ䍺㘻ᓊᖉ充分㘹㲇㠠䓡
⢯ᇐ⣬况，ᒬᇂ᮪⨼䀙ૂ使⭞ᵢᣛ઀内ᇯ，不ᓊ㿼ᵢᣛ઀为做出ᣋ䍺决ㆌⲺ୥一ഖ㍖。ሯ
依ᦤᡌ㘻使⭞ᵢᣛ઀ᡶ䙖ᡆⲺ一切੄᷒，ᵢ公ਮ਀作㘻ൽ不ᢵ᣻任何⌋ᗁ䍙任。任何ᖘᕅ
Ⲻ分享䇷券ᣋ䍺᭬ⴀᡌ㘻分᣻䇷券ᣋ䍺ᦕཧⲺ书䶘ᡌਙཪᢵ䈰ൽ为ᰖ᭾。 
 
ᵢ公ਮ਀作㘻൞㠠䓡ᡶ⸛᛻Ⲻ㤹പ内，与ᵢᣛ઀ᡶ᤽Ⲻ䇷券ᡌᣋ䍺ḽⲺ不ᆎ൞⌋ᗁ⾷↘Ⲻ
利ᇩ关㌱。൞⌋ᗁ䇮ਥⲺ᛻况下，ᵢ公ਮ਀其ᡶኔ关㚊ᵰᶺਥ㜳会ᤷᴿᣛ઀中ᨆ到Ⲻ公ਮ
ᡶਇ㺂Ⲻ䇷券ཪሮᒬ䘑㺂交᱉，也ਥ㜳为之ᨆ供ᡌ㘻争਌ᨆ供ᣋ䍺䬬㺂、䍘务亴䰤ᡌ㘻䠇
㷃产૷ㅿ⴮关ᵃ务。ᵢ公ਮⲺ䍺产㇗⨼䜞䰞、㠠㩛䜞䰞以਀其他ᣋ䍺业务䜞䰞ਥ㜳⤢㄁做
出与ᵢᣛ઀中Ⲻᝅ㿷ᡌᔰ䇤不一㠪Ⲻᣋ䍺决ㆌ。 
 
ᵢᣛ઀⡾ᵹ仅为ᵢ公ਮᡶᴿ。ᵠ㔅ᵢ公ਮ书䶘䇮ਥ，任何ᵰᶺᡌ个人不ᗍ以㘱⡾、གྷ制、
ਇ㺞、ᕋ⭞ᡌ再⅗分ਇ他人ㅿ任何ᖘᕅ侵⣥ᵢ公ਮ⡾ᵹ。ྸᖷᗍᵢ公ਮੂᝅ䘑㺂ᕋ⭞、刊
ਇⲺ，䴶൞允䇮Ⲻ㤹പ内使⭞，ᒬ⌞᱄出༺为“঄⌦䇷券⹊ガᡶ”，且不ᗍሯᵢᣛ઀䘑㺂
任何ᴿᛌ৕ᝅⲺᕋ⭞、删㢸ૂ修᭯。ᵢ公ਮ保⮏䘳ガ⴮关䍙任Ⲻᵹ力。ᡶᴿᵢᣛ઀中使⭞
Ⲻ୼ḽ、ᵃ务ḽ䇦਀ḽ䇦ൽ为ᵢ公ਮⲺ୼ḽ、ᵃ务ḽ䇦਀ḽ䇦。 
 
ᵢ公ਮ具ᴿ中ള䇷ⴇ会Ṯ准Ⲻ“䇷券ᣋ䍺૞䈘”业务䍺Ṳ，㔅㩛䇮ਥ䇷㕌ਭ为：
91320000704041011J。 
全䍺ᆆ公ਮ঄⌦䠇㷃᧝㛗（俏⑥）ᴿ䲆公ਮ具ᴿ俏⑥䇷ⴇ会Ṯ准Ⲻ“ቧ䇷券ᨆ供ᝅ㿷”业
务䍺Ṳ，㔅㩛䇮ਥ䇷㕌ਭ为：AOK809 
©⡾ᵹᡶᴿ 2020 ᒪ঄⌦䇷券㛗份ᴿ䲆公ਮ 
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