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事件： 

今日，中国国航（601111）和外运发展（601111）同时发布公告，主要内容如下： 

1、外运发展与中国国际货运航空有限公司（简称“国货航”）于 2009 年 8 月 6 日签署了《中国国际货

运航空有限公司国际/国内型大客户合作协议》。协议内容涉及双方在国际业务领域合作、国内业务领域合作、

国际快件业务合作、海外反向销售业务合作、其他业务合作探讨等五部分。双方旨在上述协议指导下加强合作，

互惠互利，共同搭建业务服务平台，进一步探索、创新业内高端空运物流合作发展模式，继续巩固双方在各自

行业内的强势地位。 

2、外运发展的控股股东——中国外运股份有限公司（简称“中国外运“）与国货航的母公司——中国国

航（601111）签订战略合作框架协议。协议内容涉及：1）以外运发展（60027）为平台，与中国国航在业务合

作与产品设计方面展开合作，共同推动货物运输订舱平台的对接，探索保税物流园区货站前移业务模式的合作，

探讨对核心机场以及各航空物流园区基础设施的联合投资建设，联袂拓展海外市场等方面。2）中国国航不排除

在适当时机研究与外运发展（600270）在资本市场上建立更加紧密的纽带关系。 

评论： 

1、我们的观点：前期我们一直对公司进行跟踪，我们一直认为 2009年是外运发展的业务调整年、变革年

和策略调整年，而变革意味着机会。 

2、业务调整出现积极变化：09 年到目前为止，公司已在业务板块上进行了两项重要调整：1）整合国际

快递和国内快递业务，将持续亏损的中外运速递公司（08 年亏损 1.2 亿元）挂牌转让；2）剥离非主营业务—

—中外运物流投资控股公司股权。由于两家公司股权挂牌转让条件实际上是分别为合营公司——中外运敦豪和

最终控股股东——中外运长航集团量身定做，所以摘牌方最终毫无悬念的落子中外运敦豪和中外运长航集团。 

中外运速递自成立以来持续亏损，除了管理水平和人员素质低外，还有一个重要原因是网点布局不合理。

从“2010年前跻身内地 3大快递营运商、E速业务在 2010年达到 80亿-120亿“的野心勃勃到黯然退出国内快

递，是中外运无奈之下做出的重要经营战略转变。7月初，公司公告，中外运-敦豪国际航空快件有限公司成为

公司持有的北京中外运速递有限公司 100%股权的最终受让方，公司拟与其签署《股权转让协议》。而早在 3 月

份，中外运速递的快递业务就已经平移给上海的全一快递，全一随后被中外运敦豪全资收购。全一快递整合自

身和中外运速递已有的网点资源后，在敦豪的管理下将会有更好的发展空间。而中外运敦豪在获得中国国际快
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递市场的最大份额后，预计将在国内快递和货运物流领域加速发展，抢夺市场。因此，外运止血后应不会拖累

自身业绩。 

3、航空货运业调整已有预期：根据媒体报道，此前中国外运多位高层已经表示，公司正在进行结构调整，

内贸市场将是重点，快递及航空货运等其他板块也将有更多动作。而自 2008年第四季度起，国际航空货运业务

遭受了国际金融危机的严重冲击，国际货运业务和货代业务进入冬天，航空货运公司和货代企业均在谋求业务

调整。此次外运发展与国货航签订全面合作协议是延续中国外运上述业务调整的思路，意味着中外运航空货运

板块的调整终于迈出了实质性的步伐。 

外运发展是我国规模最大的、国内外网络最全的航空货运代理商和国际快递供应商，而作为国内航空业龙

头的中国国航（601111）国际航线比重最高且旗下国货航是国内大型航空货运公司之一，双方此次合作属于真

正意义上的强强合作，有助于加强航空货代资源和航空货运资源的上下游产业整合，巩固双方的行业竞争地位。

而这种新型合作伙伴模式的探索也有利于双方降低市场风险、拓展市场网络。 

我们注意到，外运发展和中国国航在今日同时发布的公告中均表示双方将探索保税物流园区货站前移业务

模式的合作，探讨对核心机场以及各航空物流园区基础设施的联合投资建设等方面。在这方面，我们认为外运

发展有着良好的合作基础。面对航空货代业务下滑的不利局面，过去几年中外运发展持续在枢纽机场建设物流

园和货站，例如投资浦东机场物流中心、成都保税物流中心、北京空港物流中心、参股沈阳空港物流公司和天

津机场货站项目等，强化了公司对枢纽机场物流通道战略资源的掌控能力，为公司带来稳定的财务收入的同时

与公司相关区域的航空货代主业也形成良性发展。今年 5 月份，外运发展又与全国首家空港型综合保税区——

北京天竺综合保税区签署了《战略合作框架协议》，将把北京天竺综合保税区作为公司业务发展的重要平台，这

是公司实施战略布局全国核心机场，实现航空货代业务集约化、一体化的具体措施。考虑到北京枢纽、成都枢

纽和上海枢纽均是国航枢纽建设的重点，因此北京天竺空港、成都空港和浦东机场保税物流园区的航空货运业

务将是双方合作的首选区域。 

4、银河货运航空股权的处置值得关注：2007年 12月，公司（51%）与大韩航空有限公司（25%）、新韩投

资有限公司（13％）及韩亚投资有限公司（11%）共同投资成立了合资货运航空公司——银河国际货运航空有限

公司（简称“银河航空”），08 年中开始正式经营。2008年由于受到市场需求下滑的影响和前期筹备费用摊销，

银河航空货运公司亏损 1.82 亿元，今年 1 季度继续亏损。此次公司与国货航签署合作协议后，银河航空货运

公司的业务发展策略值得关注。根据公告，未来中国国航不排除与外运发展在资本市场建立更紧密的纽带关系，

这意味着什么？我们认为可能的选择包括：1）外运发展进一步增持国航（601111）股权（公司已持有中国国航

0.65%的股权）；2）复制外运发展与大韩航空合资设立银河航空这一“航空公司+货代公司”的模式进行合作，

外运发展参股国货航；3）国货航与银河航空展开资本合作。中短期来看，作为世界最大的航空货运公司，大韩

航空的规模及空中网络优势国货航显然都难以企及，因此双方有合作的基础。 
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5、公司未来仍有看点：1）央企整合。外运集团和长航集团合并成立的外运长航集团有限公司的重组已在

推进过程中，内部运作已到位。外运集团业务涵盖综合物流和航运，长航集团业务包括航运和造船。新集团中

综合物流业务仍是以中国外运为资本平台，不会有第二个类似的上市公司运为资本平台。两集团合并后第一批

综合物流的资产已注入到香港上市的中国外运，第二批资产随时都可以注入。前期中外运物流控股公司的股权

整合意味着中外运内部物流板块的整合仍在紧锣密鼓的进行；2）资产注入预期。根据 2006 年股改承诺，控股

股东中国外运承诺将向外运发展注入相关优质资产，承诺期为 36 个月内，即在今年 11 月份之前。从时间节点

来看，剩下的时间不到 3个月。考虑到外运发展手握 22亿元的巨额货币资金，因此现金收购可能是主要方向；

3）与母公司整合预期。H 股中国外运与目前在 A 股上市的外运发展一直存在跨市场整合预期；4）           

年底前将出台的物流行业振兴规划细则预计将利好公司。  

6、复苏主题下的标的：作为一家经营策略正出现积极变化的公司，虽然上半年受航空货运市场进出口货

运量整体需求严重萎缩的影响，公司航空快递业务、航空承运业务受到较大影响，公司及公司投资企业的盈利

能力受到制约，导致整体业绩较去年同期将下滑 90%左右。但随着各项业务重组的推进和上半年止血措施的实

施以及出口市场的逐步复苏，公司下半年和 2010年的业绩预计将迅速好转。因此，公司是出口复苏主题下的较

好标的。此外，资产注入承诺、央企整合预期、物流振兴细则出台等都可能会对股价带来刺激，我们建议重点

关注，而 8月底中报风险释放后可能是比较好的时机。 
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投资评级 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 
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