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  投资亮点 

 

  长久物流作为国内第四大专业汽车物流商，是一家实力位于行业前列，管理出色，具

备独特基因的民营企业： 

 

  汽车物流总量大，具备多维潜在空间：1）容量维度，结合德勤咨询的数据和我们的

预测，2018 年汽车物流总市场需求将达 1800 亿，其中整车物流 550 亿，零部件物流 125

0 亿，目前主要汽车物流商业务集中在整车领域，零部件物流为巨大蓝海；2）深度维度，

车企物流环节启用第三方比例低（45~60%），未来与车企供应链的深度整合将增加第三

方份额；3）广度维度：二手车、售后备品物流等与汽车存量相关市场将成为潜在增长

极，国外已有 Meritor 等专营后市场备品物流的成功先例。 

 

  竞争格局具雏形，业态模式初步形成：1）结构高度分层：大物流商获取车企订单，

搭建网络，无车承运为主，以合理制度设计组织起各自独立管理的小承运商，实现效率最

大化；2）客户关系牢固：汽车厂商对物流要求高，倾向于长期合作关系，长久物流五大

客户三年来未产生变化；3）毛利率稳定：长久物流常年保持 15~16%毛利率，高于同业可

比公司。 

 

  未来具多重看点，有望引领行业整合：1）基因独特领跑潜在整合：中小车企自建物

流难形成规模经济，大车企物流转型受母公司掣肘，具第三方基因的长久是最可能的产业

整合者；2）布局零部件切入供应链：零部件业务蛋糕巨大，长久有望借管理灵活性优势

弯道超车，长久物流目前 95%收入来自整车业务，若达到整车零部件业务收入 10:6 配比

（可比公司长安民生物流为 10:7），将增厚 2018 年盈利 74%，未来如能藉此成功切入车

企供应链将大幅提升盈利；3）精品化细分业务尝试锦上添花：整车物流市场日趋成熟，

“小而美”细分不断成长形成有吸引力市场，长久布局高利润率高端特殊汽车物流，可能成

为利润潜在看点。 

 

  财务预测 

 

  预测 2016~18 年营业收入：整车物流业务增速为 14%/11%/12%，整车仓储业务增速

为 39%/7%/5%，零部件物流增速为 27%/34%/17%。净利润增速 15.2%/16.6%/14.9%，2

016/17 年净利润分别为 3.5/4.1 亿。 

 

  估值与建议 

 

  目前股价对应 2016/17 年 33.5/28.8 倍市盈率，考虑 A 股市场对供应链物流和新股的

高热度及公司具备的整合行业和借零部件业务切入车企供应链的良好基础，若切入成功未

来盈利有大幅上调可能，首次覆盖给予推荐评级，目标价 36 元，对应 2016/17 年 40.8/35

倍市盈率。 



 

  风险 

 

  主要客户汽车销售量不理想，零部件业务开展进程不达预期。 

 


