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锦江投资（600650）      谨慎推荐
                

2009 年 03 月 16 日

事件： 
近期市场对世博会概念股比较关注，由于不同类别公司受益程度差别较大，因此不能一概而论，我们认为在上海旅游包

车、汽车租赁、国宾接待市场占据绝对优势的锦江投资属于纯正的世博会概念股，未来将直接受益上海世博会的举办。 

评论： 

 客运服务稳健经营，上海世博会最大受益者之一。公司 2004 年 6 月起进行了总量为 25 亿的资产置换，实现了由酒店

主业向客运服务和现代物流（包括物流仓储和第三方物流）的成功转型。公司旗下的锦江汽车服务公司共有营运车 8000
辆，业务范围涵盖出租、租赁、旅游巴士、汽车销售和维修、驾驶员培训等，整体毛利率稳定在 20%以上。其中出租

占上海 10%的市场份额，经营水平名列行业前茅；汽车租赁业务是上海业内龙头，垄断了上海的高端汽车租赁市场，

在外事、国宾接待和大型国际会议接待方面具有绝对优势，占据上海商务接待市场用车份额的 90%，上海市有组织海

外旅游者接待量的 80%以上。据世博会官方预计，2010 年 5 月 1 日至 10 月 31 日世博会期间，参观人数将达到 7000
万人次以上，在国宾接待、旅游、汽车租赁领域处于绝对龙头地位的锦江投资将是上海世博会最大受益者之一。 

 物流仓储业务渐成“现金牛”，09 年面临挑战。公司物流仓储业务有两个载体，包括持股 13%的浦东机场国际货站

（PACTL）业务和低温物流仓储业务。 PACTL 是一家由浦东国际机场、汉莎航空及锦江设立的合资公司，主要为航

空公司和货代公司提供浦东机场的货物仓储服务，2007 年处理货物超过 100 万吨，轻资产的经营模式使得 PACTL 具

备很强的盈利能力，07 年为公司贡献的投资收益高达 8600 万元，占当年公司净利润比例超过 25%。成为稳健的“现

金牛”。受国际金融危机影响，国际货物运输量急剧下滑，09 年 PACTL 的经营环境将面临严峻挑战，给公司贡献的

投资收益可能会出现大幅下降的局面，预计 2010 年随着欧美经济的缓慢复苏，PACTL 将重新迈入增长通道。 
 低温物流前景广阔。公司成立了锦江国际低温物流公司，用以整合低温物流仓储业务，大股东旗下的上海食品集团冷

库资源占上海市 30%，公司投资 1.35 亿元先后从大股东手中收购了尚海食品库、吴泾、吴淞两个冷藏库，容量共 7.3
万吨，占上海冷库总量的 22%，土地资源 276.4 亩。目前上海市人均冷库占有量仅为发达国家的 5%，未来建设步伐

将逐步加快，低温物流成为物流行业中前景最为广阔的领域之一，公司的低温物流业务已占得先机，未来同时具备内

生性和外延式增长的空间。此外，公司在第三方物流方面的拓展也在稳步推进，未来将分享我国物流业的长期增长态

势。 
 大股东资产整合预期及国家物流产业振兴规划细则值得期待。公司大股东上海锦江国际集团对上市公司支持力度持续

而坚定。在上海市整合国有资产公司的战略意图下，公司可能会进一步从大股东手中收购优质资产，我们认为可能性

较大的资产包括大股东在 PACTL 中的剩余股权以及低温物流仓储领域中的冷库资源等。此外，国家十大产业振兴规划

中明确包括了物流产业，这表明国家对物流产业的高度重视和战略性扶持。随着未来物流产业振兴规划细则的出台，

公司受益的程度将更加明朗，我们认为公司在物流领域的发展前景值得期待。 
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 09 年将成为业绩低点，2010 年业绩将快速增长，给予“谨慎推荐”评级。公司作为公认的“价值型”企业，近年来

发展稳健，管理层战略清晰，客运服务和物流业务成为公司的核心主业。09 年公司客运服务业务将基本稳定，作为重

要利润来源的浦东机场国际货站受外需放缓影响盈利状况可能会低于预期。2010 年公司将极大程度受益上海世博会的

举办，随着全球经济的逐步复苏和公司物流业务的开拓，公司 2010 年业绩将实现快速增长。公司财务资源充沛，有息

负债率较低，未来与大股东的资源整合以及物流产业振兴规划细则的出台可能成为公司发展的超预期因素，不考虑大

股东资产注入，我们预计公司 08-10 年 EPS 分别为 0.58 元、0.50 元和 0.60 元，公司目前股价对应 08-10 年 PE 分别

为 17.7 倍、20.5 倍和 17.1 倍，由于同业中暂无物流业务和客运业务同时作为主业的上市公司，因此可比性不强，公

司目前估值水平与整体市场基本相当，股价较为合理，考虑到未来可能存在增厚业绩的超预期因素，我们给予 “谨慎

推荐”评级。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
国信证券投资评级： 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 
 
 


