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本报告导读： 

2018 年 6 月 30 日治超大限，将引发汽车运输行业变革。长久物流在多式联运和新式

运输工具上的超前投资，有望转化为利润、份额与竞争壁垒的提升。 

投资要点： 

[Table_Summary]  公司利润有望加速增长，首次覆盖，评级增持。行业治超导致运力

紧缺，公司购置运力提升市场份额，加速利润增长。我们预测

2018-2020 年的 EPS 为 1.26、1.59、1.65 元，增速为 28%、26%、4%。

结合 PE 和 PB 估值法，公司股价有 20%的上涨空间，首次覆盖目标价

27 元。 

 商品车物流的市场份额和运力周转率决定了企业价值。在需求增速

放缓、成本加成定价模式下，市场份额决定了收入规模，运力周转率

决定了盈利能力，两者共同决定商品车物流企业的中长期价值。 

 治超方案推动行业变革，长久物流的市场份额有望提升。2018 年 6

月 30 日治超大限，将导致运输成本上升、短期运力紧缺和市场运价

上涨，同时推动商品车物流行业多式联运的发展。长久物流提前采购

中置轴运输车和布局海船、江船和铁路等多式联运，有机会借助行业

供给侧的骤变，显著提升市场份额。 

 预测 2018 年净利润增速 28%。公司年报经营计划 2018 年收入增长

44%，鉴于我们是汽车运输研究的初学者，谨慎假设收入增速 26%。

基于市场份额提升、运价上涨和利润率提升的判断，预测净利润增速

28%。比 2018 年利润提升更重要的是，如果长久物流市场份额能够在

行业变革期显著上升，则规模经济的护城河将得到强化。 

 风险提示。乘用车和商用车销量下滑，“治超方案”延缓执行，铁路

和水路分流大量运输需求，运价谈判中主机厂异常强势，哈欧国际班

列补贴大量拖欠。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 4,296 4,961 6,242 7,876 8,156 

(+/-)% 27% 15% 26% 26% 4% 

经营利润（EBIT） 374 278 387 586 593 

(+/-)% 4% -26% 39% 51% 1% 

净利润（归母） 362 394 505 634 661 

(+/-)% 18% 9% 28% 26% 4% 

每股净收益（元） 0.91 0.98 1.26 1.59 1.65 

每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营利润率(%) 8.7% 5.6% 6.2% 7.4% 7.3% 

净资产收益率(%) 19.7% 18.3% 19.0% 19.3% 16.7% 

投入资本回报率(%) 51.3% 17.2% 10.9% 15.0% 16.0% 

EV/EBITDA 18.7 25.4 17.9 11.0 9.7 

市盈率 23.8 21.9 17.1 13.6 13.0 

股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 27.00 

  当前价格： 22.50 

2018.05.01 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 20.11-40.88 

总市值（百万元） 9,000 

总股本/流通 A 股（百万股） 400/57 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 14% 

日均成交量（百万股） 0.77 

日均成交值（百万元） 17.55 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 2,214 

每股净资产 5.54 

市净率 4.1 

净负债率 -28.82% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2017A 2018E 

Q1 0.11 0.16 

Q2 0.24 0.25 

Q3 0.23 0.28 

Q4 0.40 0.57 

全年 0.98 1.26 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 3% -9% -40% 

相对指数 5% 4% -37% 

 

[Table_Report]  
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2018.05.01 

股票研究 

工业 

运输 

 

[Table_Stock] 
长久物流（603569） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 27.00 

当前价格： 22.50 

2018.05.01 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.changjiulogistics.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司系吉林省长久实业集团有限公司核

心子公司，总部设立在北京。 

公司涵盖汽车供应链中的整车物流、零

部件物流、进出口物流及物流增值服务

等业务；提供汽车行业专业的物流规划、

运输、仓储、配送等相关服务。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 20.11-40.88 

市值（百万） 9,000 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业总收入      4,296 4,961 6,242 7,876 8,156 

营业成本      3,712 4,443 5,584 6,984 7,223 

税金及附加      23 22 25 27 28 

销售费用      73 80 88 97 102 

管理费用      115 138 158 182 209 

EBIT      374 278 387 586 593 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      17 29 25 30 40 

财务费用      0 4 45 70 40 

营业利润      383 461 602 776 818 

所得税      104 100 129 165 173 

少数股东损益      5 -11 -9 -1 -1 

净利润      362 394 505 634 661 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      1,319 1,295 1,300 1,400 1,500 

其他流动资产      303 60 0 0 0 

长期投资      153 170 170 170 170 

固定资产合计      121 644 2,447 2,672 2,535 

无形及其他资产      158 220 145 140 136 

资产合计      3,701 4,396 6,350 7,270 7,331 

流动负债      1,784 2,067 3,540 3,806 3,175 

非流动负债      4 49 2 19 19 

股东权益      1,844 2,147 2,651 3,286 3,947 

投入资本(IC)      568 1,285 2,808 3,092 2,940 

现金流量表           

NOPLAT      291 221 307 465 471 

折旧与摊销      23 28 106 184 196 

流动资金增量      78 -334 10 -83 -14 

资本支出      -23 -556 -1,811 -383 -33 

自由现金流      369 -642 -1,388 184 620 

经营现金流      445 -47 791 784 864 

投资现金流      -260 -289 -1,786 -353 7 

融资现金流      517 308 1,000 -331 -771 

现金流净增加额      702 -27 5 100 100 

财务指标           

成长性           

收入增长率      26.5% 15.5% 25.8% 26.2% 3.6% 

EBIT 增长率      3.9% -25.7% 39.4% 51.3% 1.2% 

净利润增长率      18.4% 8.7% 28.1% 25.7% 4.1% 

利润率           

毛利率      13.6% 10.4% 10.5% 11.3% 11.4% 

EBIT 率      8.7% 5.6% 6.2% 7.4% 7.3% 

净利润率      8.4% 7.9% 8.1% 8.1% 8.1% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      19.7% 18.3% 19.0% 19.3% 16.7% 

总资产收益率(ROA)      9.8% 9.0% 7.9% 8.7% 9.0% 

投入资本回报率(ROIC)      51.3% 17.2% 10.9% 15.0% 16.0% 

运营能力           

存货周转天数      0 0 0 0 0 

应收账款周转天数      107 116 116 116 116 

总资产周转天数      249 298 314 316 327 

净利润现金含量      1.23 -0.12 1.57 1.24 1.31 

资本支出/收入      1% 11% 29% 5% 0% 

偿债能力           

资产负债率      48.3% 48.1% 56.2% 52.9% 43.9% 

净负债率      -64.6% -39.7% 7.6% -4.5% -24.5% 

估值比率           

PE      23.8 21.9 17.1 13.6 13.0 

PB      4.7 4.0 3.2 2.6 2.2 

EV/EBITDA      18.7 25.4 17.9 11.0 9.7 

P/S      2.0 1.7 1.4 1.1 1.1 

股息率      0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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1. 汽车物流行业的商业模式 

 

商品车物流行业核心特征包括：1、需求增速缓慢的生产服务业；2、主

流定价模式是成本加成；3、具有规模效应和网络效应。 

 

因此，我们认为市场份额和运力周转率两大因素,决定企业的中长期价

值。 

 

1.1. 传统的供求生态——生产物流服务 

 

从功能、生态和定价模式看，长久物流符合生产物流服务的主要特征，

并受到这些特征的制约。 

 

商品车物流存在的基础是汽车的集中生产和分散销售。由于显著的规模

经济性，汽车制造往往需要集中生产。而人口居住相对分散导致需求在

地域上相对分散，所以需要从生产地到消费地的物流服务。而汽车品牌

差异化增加了物流服务需求。 

 

商品车物流行业独立存在的原因是更加经济、专业和高效。商品车物流

本质上是汽车厂的供应商之一，并非汽车厂的核心业务，专注度的差异

产生了专业性的差异。 

 

第三方商品车物流存在的原因是规模效应和网络效应。第三方商品车物

流公司连接多家汽车厂和承运商，匹配运输需求和运力供给。规模效应

使车辆的行驶率更高，网络效应使回程重载率更高。 

 

图 1 第三方商品车物流处于供需网络的中间节点位置 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

商品车物流行业的核心定价模式是成本加成。在商品车物流行业，下游

承运商成本刚性，上游主机厂具有定价能力。第三方物流公司位居中游，

接受主机厂的成本加成定价，同时对承运商按成本定价。 

 

第三方商品车物流公司的利润来源于运力周转率。一方面，庞大的业务
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量使运输车的月均行驶里程更长、运量更大，运输收入更高。另一方面，

完善的运输网络，使运输车的回程重载率更高，单位运输成本更低。月

均行驶里程和回程重载率决定了第三方物流公司的中长期利润率。 

 

汽车制造行业市场格局的变化对利润率的影响尚不确定。一方面，传统

汽车厂商的市场份额越来越集中，导致汽车厂商议价能力增强；另一方

面，新能源汽车厂商崛起，远期而言集中度有分散的可能。 

 

1.2. 市场份额和运力周转率决定公司价值 

 

长久物流运量增长将主要来源于市场份额提升。我国汽车销量进入低增

长阶段，运输需求总量难以高增长。但是长久物流的市场份额较低，还

有较大提升空间。快速可靠的运输服务、较高的车辆运营效率、市场化

的员工激励机制等都将推动市场份额提升。 

 

长久物流市场份额提高来源于拓展客户覆盖面。长久物流在部分品牌汽

车的物流市场份额已经不低，进一步提升的空间有限。但是从整个行业

来看，第三方物流行业集中度不高，领头羊长久物流份额也只有 15%左

右。未来长久物流可以继续拓展新的汽车品牌客户，提高市场份额。 

 

图 2 长久物流乘用车和商用车业务市场份额仅 12%和 18%左右 

 

数据来源：Wind，长久物流招股说明书、年报，国泰君安证券研究 

 

长久物流利润率的提升来源于运输规模和网络的扩大。中长期看，接近

完全竞争的承运商只能获得社会平均回报率。但是随着运量增长，长久

物流控制的单位运力的运量将增长；随着运输网络的完善，回程重载率

将提高，两者将推动长久物流利润率的提高。 

 

长久物流还能通过车货智能化匹配提高利润率。人工智能的迅速发展为

车货智能匹配提供了可能。通过合理匹配货源和车辆，能最大限度减少

迂回运输和回程空驶，降低运输成本；同时为既有货源匹配报价最低的

车辆，扩大利润空间。 
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2. 供给侧变革推升市场份额和运价 

 

治超方案推动汽车物流行业供给侧变革：淘汰不合规运输车将导致短期

运力紧缺、中长期成本上升，同时推动商品车多式联运的发展。长久物

流提前采购中置轴运输车和布局多式联运，市场份额有望提升，同时受

益于运价上涨。 

 

2.1. 治超可能带来运力紧缺与运价上涨 

 

治超可能导致 2018 年下半年运力短缺、运价上升。治超方案将淘汰 21

位和 14 位运输车，替换成 6-10 位运输车。由于承运商的运输车采购量

不足， 2018 年下半年大概率出现运输成本上升、运力紧缺和运价上涨

现象。但是新型运输车产能比较充足、交付周期短，预计 2019 年年内

运力将恢复供需平衡。 

 

运输车治超方案将规范商品车运输车。2016 年 8月，交通部等联合发布

《车辆运输车治理工作方案》（以下简称“治超方案”），要求 2018 年 7

月 1 日起，全面禁止不合规车辆运输车通行。 

 

表 1：“治超方案”逐步淘汰不合规运输车 

实施日期 政策内容 预计运价涨幅 

2016年9月21日 全面禁止“双排车”通行 20%-30% 

2017 年-2018 年 每季度淘汰 20%不合规运输车 10%左右 

2018 年 7月 1日 全面禁止不合规车辆运输车通行 20%-30% 

数据来源：交通部《车辆运输车治理工作方案》，国泰君安证券研究 

 

2018 年下半年可能运力短缺，运价上涨。一方面，“双排车(21 位车)”

和“单排车(14 位车)”改为“标准车辆运输车(9 位车)”，运输成本上

升、运力将大幅减少。另一方面，承运商的新车采购量不足。这将共同

导 2018 年下半年成本上升推动运价上涨，运力紧缺及由此导致运价上

涨。 

 

运力短缺预计持续 6-12 个月，之后重归供需平衡。承运商在新车采购上

的迟疑，主要是担心治超方案实施时间后延。如果政策严格执行，那么

运价上涨使新车利润率较高，承运商的采购量将大幅增长。而新车制造

端产能充足、交车周期短。未来一年的某个时候承运商如果加大新运力

订单，半年即可使运力达到供需平衡。 

 

2.2. 治超推动多式联运与仓配模式发展 

 

“治超方案”将有力推动多式联运的发展。随着 2016 年《超限运输车

辆行驶公路管理规定》的实施，公路运输面临成本上升、运力紧缺等压

力，铁路和水路运输占比快速提升。预计未来商品车物流行业多式联运

模式的占比会继续大幅提高，逐渐形成干线运输（铁路/水运）+支线分

拨（公路）的物流体系。 

 

http://zizhan.mot.gov.cn/zfxxgk/bnssj/dlyss/201608/t20160818_2077796.html
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商品车水路运输比例有望大幅提高。中国商品车滚装水运比例一直处于

7%左右（张俊.商品车内贸滚装运输行业的现状及未来发展[J].科技展

望,2016,26(28).），未来比例有望提高。一方面，随着公路运输成本上升，

水路运输低成本优势显现。另一方面，存量滚装船利用率提高和滚装船

运力增长。根据中国物流与采购联合会汽车物流分会的统计，2017 年商

品车水路运输 295 万辆，滚装比例达到 10%左右。 

 

图 3 中国商品车滚装船运输（占新车销量）比例在 7%上下波动 

 

数据来源：中国知网，张俊.商品车内贸滚装运输行业的现状及未来发展[J].科技展

望,2016,26(28).，国泰君安证券研究所 

 

中国的商品车铁路运输快速发展。根据中国物流与采购联合会汽车物流

分会的统计，商品车铁路运量从 2006 年的 5.1 万台，增长到 2016 年的

290 万台，2017 年达到 460 万台。“十三五”期间商品车铁路运量计划

年增长 20%以上，2020 年实现运量 500 万台。 

 

图 4 2006-2017 年中国商品车铁路运量增长91倍  图 5 中国商品车铁路运输比例还有较提升空间 

 

 

 

数据来源：中国物流与采购联合会汽车物流分会，国泰君

安证券研究 
 

数据来源：中国物流与采购联合会汽车物流分会，张晓东,

康福泉,葛金华,等《公路治超背景下铁路商品汽车物流发

展对策探讨》，国泰君安证券研究 

 

中国铁路商品汽车运输比例还有较大提升空间。2017 年中国铁路商品汽

车运输比例仅 16%左右。而发达国家铁路商品汽车运输的市场份额可以

达到 50%-70%，如美国达到 65%，欧洲国家达到 55%（张晓东,康福泉,

葛金华,等.公路治超背景下铁路商品汽车物流发展对策探讨[J].铁道

运输与经济,2017,39(3):22-25.）。 

 

多式联运和仓配模式伴随着水路和铁路运输快速发展。水路和铁路仅提
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http://www.sohu.com/a/206470461_751010
http://www.sohu.com/a/206470461_751010
http://www.edit56.com/news/scdt/201711/9825.shtml
http://www.edit56.com/news/scdt/201711/9825.shtml
http://www.peoplerail.com/rail/show-456-277673-1.html
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供干线运输，支线分拨还需要公路运输，形成多式联运。同时，水路和

铁路的大批量运输，与公路的小批量分拨，需要仓储作为缓冲。所以未

来短途分拨运输和仓储需求将增长,但同时,长途公路运输需求下降。 

 

2.3. 行业短期利润率变化具有不确定性 

 

2018 年上半年运力过剩，或将压低承运商利润率，但第三方物流公司的

利润率反而有望随之上升。违规的旧运输车未按计划淘汰，而合规的新

运输车已经部分购置，导致运力过剩，承运商的利润率将较低。第三方

商品车物流公司获得主机厂订单的运价相对稳定，而给予下游承运商的

运价下降，利润率可能上升。 

 

2018 年下半年运力紧缺，承运商运费将上升，第三方物流公司的利润率

变化不确定。2018 年 6 月 30 日后，违规的旧运输车基本淘汰，而合规

的新运输车购置量不足，导致运力紧缺、运价上涨，承运商的利润率将

较高。第三方商品车物流公司的利润率变化具有不确定性：一方面，第

三方物流公司能够调配和控制运力，有望在运力短缺和运价上涨中受益；

另一方面，如果第三方物流公司和主机厂签订的运价合同未能完全覆盖

承运商的运输价格上升，物流公司的利润率可能下降。 

 

如果承运商下半年大幅购置新型运输车，2019 年的某个时候，行业供需

将重新恢复平衡，承运商的利润率将回落。一方面，从供不应求到供需

平衡过程中，承运商的运价和利润率都将回落。另一方面，治超后，合

规运输车成本更加透明、利润空间缩小，同时违规运输带来的额外收益

消失，承运商的投资回报率有可能低于治超之前。 

 

2019 年开始第三方商品车物流公司的利润率也将回落。一方面，相比

2018 年，市场运价下跌，承运商利润率下滑，第三方物流公司也将受拖

累、利润率下滑。另一方面，相比治超前，行业运输成本大幅增长，主

机厂、第三方物流公司、承运商需要分担增加的成本，第三方物流公司

的投资回报率有下降压力。 

 

2.4. 长久物流的运量和市场份额将提升 

 

长久物流的市场份额、运输价格和利润率有望提高。长久物流购置中置

轴运输车和滚装船，运力扩张有望提高市场份额。淘汰违规运输车，行

业运输成本上升，运价有望提高。 

 

长久物流购置中置轴运输车和滚装船，市场份额有望提高。2018 年下半

年可能出现运力短缺，运力将成为主导市场份额变化的核心因素。2017

年长久物流已订购中置轴运输车900辆，预计2018年继续订购 2000辆；

2017 年订造 4 艘长江滚装船。依靠自有运力增长，长久物流就能实现运

量增长与市场份额提高。 

 

长久物流的运价有望随行业运输成本显著上涨。超载运输车整治后，运

输车从 21 位下降到 14 位、再下降到 6-10 位，运输成本大幅上升，推动

运价上涨。同时，2018 年下半年运力紧缺，运价涨幅可能超过成本涨幅。
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运量增长叠加运价上涨，长久物流的营业收入有望大幅增长。 

 

长久物流的短期利润率有望提升。2018 年上半年，长久物流获得的订单

运价相对稳定，而承运商运价下降，利润率有望上升。2018 年下半年，

市场运力紧缺，长久物流能控制和调配部分运力，同时新增 900 辆自有

中置轴运输车运力，份额上升确定性较高，利润率有待观察。 

 

就我们目前的认知水平而言，长久物流的中长期回报率变化不确定。第

一，供需平衡后，长久物流需要分担上涨的汽车物流成本，回报率有下

降压力。第二，如果运力过剩，行业回报率下降，长久物流将受拖累。

第三，受益于规模效应和网络效应，长久物流有望通过提高运力利用率

提高回报率。第四，车队规模扩大后管理难度提高，行业回报率有上升

的动力。 
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3. 不确定性下的安全边际分析 

 

预计 2018 年长久物流净利润增速 28%。增长来源于淘汰违规运输车带

来的运价上涨，公司采购运输车和滚装船带来的市场份额提升。但是也

面临公路运量下降、政策执行延后、毛利率下降、补贴亏欠等风险。 

 

3.1. 运量增长和运价上涨推动利润增长 

 

预计 2018-2020 年长久物流净利润分别为 5.05、6.34、6.61 亿元，同比

增长 28%、26%、4%。其中 2018 年上半年净利润增长 17%，下半年增

长 34%。2018 年净利润高增长，主要来源于运量增长 19%左右，其次是

全年加权公路运价上涨 9%左右。 

 

长久物流采购中置轴运输车和滚装船将带动运量增长 19%左右。考虑到

2018 年下半年运力紧缺，运力将是主导运量的核心因素。而长久物流采

购 2000 台左右中置轴运输车、订造滚装船都将使运力市场份额提升，

从而带动运量增长。 

 

图 6 购置新车和滚装船将使长久物流的乘用车运量大幅增长 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

淘汰违规车导致运力紧缺，我们暂时假设公路运价上涨 9%。2018 年 7

月 1 日将完全淘汰违规运输车，而合规运输车采购不足，运力紧缺将使

运价上涨。我们假设运价涨幅等于成本上升幅度，即全年上涨 9%。 

 

3.2. 四大核心变量的敏感性分析 

 

影响长久物流净利润的核心变量是乘用车运量、运价、毛利率、补贴等。

在中性假设下，2018 年长久物流的净利润是 5.05 亿元。在此基础上，

各个变量的悲观和乐观假设，都将使净利润相应变化。 
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图 7 长久物流核心变量的净利润敏感性分析 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

2018 年乘用车运量的中性假设是增长 19%。中性假设公路和水路运量增

长完全依赖自有运力增长，增速分别为 10%和 52%；铁路运量增速 2018

年下降到 25%。悲观假设下运量增速随汽车销量增速下滑，乐观假设下

公路运量增长还来自于承运商的市场份额提升。 

 

2018 年公路运价的中性假设是增长 9%。中性假设 2018 年下半年治超新

政完全实施后运价开始涨价，涨幅与成本相同，都为 20%，全年平均运

价上涨 9%。悲观假设下运价到四季度才开始上涨，乐观假设下下半年

运价涨幅超过成本涨幅。 

 

2018 年公路运输毛利率的中性假设是 15%。中性假设 2018 年毛利率比

2017 年略有下降。悲观假设下长久物流分担部分上涨的物流成本，公路

运输毛利率下降到14%；乐观假设下运力紧缺，长久物流议价能力提升，

毛利率提高到 16%。 

 

2018 年哈欧班列补贴的中性假设是亏欠 5000 万元。中性假设 2018 年未

能获得足额补贴，且亏欠金额随着业务规模扩大。悲观假设 2018 年班

列补贴亏欠 1 亿元，乐观假设 2018 年的获得足额补贴。 

 

3.3. 长久物流的价值被低估 

 

综合 PE 和 PB 估值法，我们给予长久物流 27元的目标价，空间 20%，增

持评级。 

 

3.3.1. 长久物流 PE 低于 A 股同类公司 

 

长久物流的 PE 低于 A 股同类物流公司。原尚股份作为汽车零部件供应

链企业，PE 高于长久物流。A 股其他制造业供应链企业的 PE 都高于长

久物流。 
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图 8 长久物流 2018 年预测 PE 低于 A 股同类上市公司 

 

注：对标公司 PE 根据 2018 年 4 月 27 日收盘价和 2018 年 Wind 一致预期计算，长

久物流 PE 根据 2018 年 4 月 27 日收盘价和我们的预测净利润计算。 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

长久物流 2018 年目标 PE为 23 倍，对应估值 117 亿元、股价 29.23 元。

A股同类上市公司中，2018 年 PE 最低的公司（普路通）为 23 倍，因此

给予长久物流 2018 年目标 PE23 倍，对应股价 29.23 元。 

 

3.3.2. 长久物流 PB 处于行业中下游 

 

长久物流的 PB 较高，处于行业中上游。由于盈利能力较强，长久物流

的 PB也较高，在 A股同类上市公司中处于中上游水平。 

 

图 9 长久物流 PB 处于 A 股同类上市公司的中下游水平 

 
注：对标公司 PB 根据 2018 年 4 月 27 日收盘价和 2018 年 Wind 一致预期计算，长

久物流 PB 根据 2018 年 4 月 27 日收盘价和我们的预测净资产计算。 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

长久物流 2018 年目标 PB为 4 倍，对应股价 26.52 元。长久物流作为轻

资产的第三方物流公司，PB 水平应该相对较高。A 股同类上市公司中，

原尚股份、畅联股份和普路通的 2018 年 PB 都在 4倍左右，因此，给予

长久物流 2018 年 4倍 PB，对应每股价值 26.52 元。 

 

综合两种估值方法，我们给予长久物流 2018 年 27 元的目标价，上涨空

间 20%，增持评级。 
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4. 风险分析 

 

 乘用车和商用车销量下滑 

 

如果乘用车和商用车销量下滑，那么长久物流运量可能随之下降，导致

收入减少、利润下降。 

 

 “治超方案”延缓执行 

 

如果 2018 年下半年运力短缺，“630 治超方案”可能延缓执行。那么长

久物流的中置轴运输车不具备竞争优势，毛利率可能下降。 

 

 铁路和水路分流大量运输需求 

 

如果 2018 年铁路和水路分流大量运输需求，那么公路运输需求不足，

公路运价和毛利率可能下行。 

 

 运价谈判中主机厂异常强势 

 

如果运价谈判中主机厂异常强势，那么长久物流将被迫承担部分上涨的

成本，毛利率将下滑。 

 

 哈欧国际班列补贴大量亏欠 

 

尽管我们已经假设 2018 年哈欧国际班列补贴亏欠 5000 万元，但是如果

亏欠金额超过 5000 万元，那么净利润将随之减少。 
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