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国内业务经营承压，广东迪度业绩做出承诺

——长久物流（603569）2024年三季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/11/04

表现 1M 3M 12M

长久物流 -3.5% 6.1% -40.1%

沪深 300 -1.8% 16.6% 10.1%

市场数据 2024/11/04

当前价格（元） 7.45

52周价格区间（元） 5.96-16.53

总市值（百万） 4,495.86

流通市值（百万） 4,495.86

总股本（万股） 60,347.07

流通股本（万股） 60,347.07

日均成交额（百万） 51.43

近一月换手（%） 2.13

相关报告

《长久物流（603569）2024年半年报点评：国内

整车业务短期承压，国际业务迎来快速发展（买入）

*物流*祝玉波》——2024-08-27

《长久物流（603569）2024年一季报点评：汽车

出口高景气，国际滚装船带来业绩弹性（买入）*

物流*祝玉波》——2024-05-03

事件:

2024年 10月 30日，长久物流公告 2024年第三季报：

2024年前三季度，公司实现营业收入 29.10亿元，同比增长 1.79%，录

得归母净利润 0.61亿元，同比下降 31.89%，录得扣非归母净利润 0.65
亿元，同比下降 28.30%。

其中公司 2024Q3实现营业收入 10.87亿元，同比增长 11.98%；录得归

母净利润 0.09亿元，同比下降 80.78%；录得扣非归母净利润 0.12亿元，

同比下降 74.02%。

投资要点:

 国际业务景气延续，国内业务经营承压

2024Q3，公司国际业务发展势头良好，期间公司共有“久洋吉”、“久

洋兴”与“久洋隆”三艘国际滚装船在营，由于运输需求旺盛且短

期运力供给有限，预计国际业务为公司贡献了较为丰厚的利润。但

2024H1国内部分主机厂压降价格使得公司运输价格面临下行压力，

同时公司主动对部分区域对流线路不匹配的业务进行优化，使得公

司国内整车运输业务在量价两方面均受不同程度影响。我们预计

2024Q3这一趋势或在延续，这导致公司国内业务经营承压，利润规

模同比减少。最终公司于 2024Q3录得归母净利润 0.09 亿元，同比

下降 80.78%；录得扣非归母净利润 0.12亿元，同比下降 74.02%。

 新能源业务稳步推进，广东迪度业绩做出承诺

公司新能源业务继续稳步推进，年产能 2GWh的滁州梯次利用储能

生产基地于 2024H1 正式投产，这将有助于公司打造梯次动力电池

回收利用生态闭环，促进新能源业务的良好发展。2024 年 10月 29
日，公司与广东迪度及其创始人签署补充协议公告，广东迪度及其

创始人共同及连带地对广东迪度经营业绩做出承诺，2024-2026 年

广东迪度合并报表口径下扣除非经常性损益后的净利润应分别不低

于 2000、3010及 3010万元，公司新能源业务的业绩确定性有望进

一步增强。
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 盈利预测和投资评级 我们预计长久物流 2024-2026年营业收入

分别为 40.51亿元、44.58亿元与 50.06亿元，同比分别+7%、+10%、

+12%；归母净利润分别为 0.84亿元、1.59亿元与 1.75亿元，同比

分别+19%、+89%、+10%，对应 EPS 为 0.14 元、0.26 元、0.29
元，对应 PE分别为 53.64倍、28.32倍与 25.67倍。国际滚装船业

务盈利能力强，新能源业务空间广阔，维持“买入”评级。

 风险提示 新能源业务发展不及预期、外贸景气度下行、国际业

务开展不及预期、整车业务恢复不及预期、汽车产销量不及预期、

新能源业务收入占比尚低。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 3783 4051 4458 5006
增长率(%) -4 7 10 12
归母净利润（百万元） 70 84 159 175
增长率(%) 292 19 89 10
摊薄每股收益（元） 0.12 0.14 0.26 0.29
ROE(%) 2 3 5 5
P/E 103.25 53.64 28.32 25.67
P/B 2.54 1.48 1.41 1.34
P/S 1.98 1.11 1.01 0.90
EV/EBITDA 27.28 14.26 10.77 9.95
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：长久物流盈利预测表

证券代码： 603569 股价： 7.45 投资评级： 买入 日期： 2024/11/04

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 2% 3% 5% 5% EPS 0.12 0.14 0.26 0.29

毛利率 11% 11% 13% 13% BVPS 4.88 5.03 5.29 5.58

期间费率 10% 10% 9% 9% 估值

销售净利率 2% 2% 4% 3% P/E 103.25 53.64 28.32 25.67

成长能力 P/B 2.54 1.48 1.41 1.34

收入增长率 -4% 7% 10% 12% P/S 1.98 1.11 1.01 0.90

利润增长率 292% 19% 89% 10%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.68 0.65 0.64 0.67 营业收入 3783 4051 4458 5006

应收账款周转率 2.71 3.00 3.13 3.27 营业成本 3379 3591 3898 4376

存货周转率 39.93 24.00 20.00 20.00 营业税金及附加 30 32 36 40

偿债能力 销售费用 91 97 107 120

资产负债率 43% 50% 51% 52% 管理费用 228 223 192 215

流动比 1.30 1.33 1.45 1.53 财务费用 73 65 85 95

速动比 1.16 1.07 1.18 1.26 其他费用/（-收入） 7 7 8 9

营业利润 47 81 182 216

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 20 31 29 30

现金及现金等价物 609 601 998 1239 利润总额 66 112 211 246

应收款项 1313 1523 1523 1759 所得税费用 -23 0 32 49

存货净额 112 187 203 235 净利润 89 112 179 196

其他流动资产 403 787 877 987 少数股东损益 19 28 20 21

流动资产合计 2437 3097 3602 4220 归属于母公司净利润 70 84 159 175

固定资产 1699 1998 1894 1733

在建工程 47 39 34 32 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 975 1021 1067 1113 经营活动现金流 432 -9 421 345

长期股权投资 503 553 603 653 净利润 70 84 159 175

资产总计 5662 6708 7200 7751 少数股东损益 19 28 20 21

短期借款 923 1123 1223 1273 折旧摊销 227 260 260 264

应付款项 581 815 831 1017 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 20 36 39 44 营运资金变动 118 -401 -57 -153

其他流动负债 344 362 393 427 投资活动现金流 -158 -586 -181 -125

流动负债合计 1868 2336 2486 2760 资本支出 -194 -559 -161 -110

长期借款及应付债券 239 639 789 869 长期投资 39 -55 -55 -55

其他长期负债 339 399 409 414 其他 -2 28 35 41

长期负债合计 577 1037 1197 1282 筹资活动现金流 -241 586 157 21

负债合计 2446 3373 3683 4042 债务融资 -133 660 260 135

股本 603 603 603 603 权益融资 0 0 0 0

股东权益 3216 3335 3517 3709 其它 -108 -74 -103 -114

负债和股东权益总计 5662 6708 7200 7751 现金净增加额 38 -9 397 241

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【交运小组介绍】

祝玉波：交通运输行业首席分析师，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、跨境电商物流、化工物流、汽车物流等细分产业链板块。

张晋铭：交通运输行业研究助理，新南威尔士大学金融学硕士，1年交运行业研究经验，主攻交运基础设施、化

工物流、大宗物流等板块。

史亚州：交通运输行业研究助理，哈尔滨工业大学本硕，主攻快递、快运、跨境电商物流、汽车物流等板块。

【分析师承诺】

祝玉波, 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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