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投资要点：

· 首次评级“增持”，目标价格12.5元，距离目前价格还有40%上涨空间：导致公司2009年业绩大幅度下降的因素正逐步消除或好转，我们预计公司2009-2011年每股收益分别为0.25元、0.42元和0.45元。按照2010年每股收益给予25倍市盈率，公司主营业务的内在价值为10.5元；公司持有8000万股中国国航，目前市场价值为7.76亿元，折合每股价值0.86元；公司帐面净现金为20.6亿元，刨掉净负债为13.3亿元，折合每股价值为1.50元，合计公司合理价值为12.5元左右。首次给予“增持”评级，目前价格较公司合理价值还有40%上涨空间。
· 银河国际和E速递业务亏损、中外运-敦豪国际快递业务同比下降是导致2008-2009年中期业绩下降的主要驱动因素：2008年公司经营性每股收益为0.25元，2007年经营性每股收益为0.44元，同比下降43%，主要是银河国际2008年亏损9200万元，影响每股收益0.102元，出售金鹰国际货物代理公司减少2008年投资收益5227万元，影响每股收益0.058元；经营E速递业务的中外运速递公司2008年亏损1.2亿元，影响每股收益0.13元。

2009年1-6月公司经营性每股收益0.01元，2008年1-6月份公司经营性每股收益为0.1584元，同比大幅度下降。2009年业绩下降的原因是除了银河国际亏损同比有所增加、最主要因素是中外运-敦豪利润同比下降52%。
· 出售E速递业务、国际航空货运和国际快递业务回升带来公司三季度业绩环比、同比明显回升，四季度延续回升态势：公司在7月份把亏损严重的E速递业务出售给了中外运-敦豪公司，据了解，目前在中外运-敦豪控制下的E速递业务亏损已经明显减少；三季度银河国际亏损1134万元，环比一、二季度亏损额逐渐减少，10-11月份基本扭亏为盈；对公司业绩影响最大的中外运-敦豪公司三季度投资收益为1.02亿元，1-6月份只有9500万元，三季度已经比一、二季度合计值还要高一点。业绩增长主要来自全球经济复苏背景下国际快递、国际货运业务需求的回升。
· 2010年延续业绩回升态势，预计全年每股收益在0.40-0.45元之间：我们认为2010年全球经济复苏背景下，国际航空货运和国际快递业绩将延续2009年三、四季度态势，继续回升；出售E速递业务减少2010年亏损额。预计2010年公司每股收益将回升到0.40-0.45元之间。
· 股价主要驱动因素：四季度业绩好转、全球航空货运市场继续复苏、中国国航股价上涨。
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1. 2008-2009年公司业绩大幅度下降原因
1.1. 公司利润驱动因素：中外运-敦豪、银河国际、E速递业务    

公司利润主要由母公司经营的航空货运代理业务、国内货运及物流业务；纳入合并报表的中外运速递公司（E速递业务）等11家公司；以及权益法确认投资收益的中外运-敦豪公司、银河国际航空货运公司、中外运-欧西埃斯等8家公司构成。

以2008年公司净利润为例，对公司业绩影响最大的是持有50%股权的中外运-敦豪公司。2008年中外运-敦豪公司确认投资收益3.8亿元，出售金鹰国际货运代理公司带来的税后收益为3.85亿元，经营E速递业务的中外运速递公司亏损1.2亿元，确认银河国际航空货运公司亏损9200万元。
表 1：公司主要利润构成（2008年）
	
单位：万元
	2008年确认收益
	占公司净利润比重

	中外运-敦豪公司
	37995
	60.5%

	出售金鹰国际货运代理公司
	38500
	61.3%

	银河国际航空货运公司
	-9278
	-14.8%

	北京中外运速递公司（E速递）
	-12000
	-19.1%

	中外运-欧西爱斯
	3686
	5.9%

	金鹰国际货运代理
	2842
	4.5%

	合计
	61745
	98.4%


数据来源：公司报表，国泰君安证券
表 2：纳入合并范围的子公司
	名称 
	注册地
	注册资本
	持股

	 宁波外运国际航空货运有限公司 
	 宁波市 
	 300 万元人民币
	 100%  

	 中外运香港空运发展有限公司 
	 香港 
	 300 万港币
	 100%  

	 中外运现代物流有限公司 
	 北京市 
	 10,000 万元人民币
	 100%  

	 大连京大国际货运代理有限公司 
	 大连市 
	 700 万元人民币
	 60%  

	 上海华服商贸有限公司 
	 上海市 
	 111 万元人民币
	 90%  

	 上海新运物流有限公司 
	 上海市 
	 450 万元人民币
	 100%  

	 南京江润外运物流有限公司 
	 南京市 
	 300 万元人民币
	 100%  

	 沈阳泰达昌汽车物流发展有限公司 
	 沈阳市 
	 2,500 万元人民币
	 100%  

	 北京中外运速递有限公司 
	 北京市 
	 19,900 万元人民币
	 100%  

	 北京中外运空港仓储服务有限公司 
	 北京市 
	 500 万元人民币
	 100%  

	 中外运绵阳物流有限公司 
	 绵阳市 
	 300 万元人民币
	 100%  

	 中外运（成都）空港物流有限公司 
	 成都市 
	 3,000 万元人民币
	 100%  


数据来源：公司报表，国泰君安证券
表 3：以权益法确认的合营和联营公司
	联营企业类型 
	注册地
	注册资本
	持股比例
	2009年中期确认利润（万元）
	2008年中期确认利润（万元）

	 中外运-敦豪国际航空快件有限公司 
	 中国北京 
	 USD1,450 万元 
	50%
	9577 
	19904 

	 中外运欧西爱斯国际快递有限公司
	 中国北京 
	 USD614 万元 
	50%
	1340 
	1721 

	 华捷国际运输代理有限公司
	 中国北京 
	 USD220 万元 
	50%
	557 
	143 

	 中外运阪急国际货运有限公司 
	 中国北京 
	 USD120 万元 
	50%
	-42 
	192 

	 成都保税物流投资有限公司
	 四川成都 
	 RMB17,500 万元 
	54.29%
	-91 
	-66 

	 上海中外运松江物流有限公司 
	 中国上海 
	 RMB500 万元 
	50%
	22 
	63 

	 华力环球运输有限公司
	 中国北京 
	 USD198 万元 
	20%
	-40 
	-86 

	 中国和平国际旅游有限公司
	 中国北京 
	 RMB900 万元 
	30%
	-36 
	-1 

	 北京辰通货运服务有限公司 
	 中国北京 
	 RMB1,200 万元 
	37%
	-23 
	-29 

	 银河国际货运航空有限公司 
	 中国天津 
	 USD6,500 万元 
	51%
	-5051 
	-3719 

	 天津韩进外运货站有限公司
	 中国天津 
	 USD1,490.9 万 
	20%
	6212 
	20964 


数据来源：公司报表，国泰君安证券
1.2. 2008年业绩下降原因：航空货运代理业务大幅度下降、银河国际和国内速递大幅度亏损

2008年扣除掉出售金鹰国际货运代理公司的收益，公司净利润为22642万元，每股收益为0.25元；2007年扣除掉非经常性损益和UPS返还款，公司的净利润为39652万元，每股收益为0.44元。2008年公司业绩同比大幅度下降的原因主要是三个方面：中外运速递公司亏损1.2亿元，对每股收益影响0.133元；银河国际航空货运公司亏损9200万元，对每股收益影响0.103元；卖掉金鹰国际货运代理公司导致2008年减少利润5226万元，对每股收益影响0.058元。合计影响每股收益0.29元。
北京中外运速递公司业绩大幅度亏损：中外运速递公司成立于2008年1月，是外运发展公司出资组建的独资子公司。注册人民币1000万元，2009年1月份新增注册资本后，变更后注册资本为人民币1.99亿元。主要经营国内速递业务。实质上是以母公司的E速递事业部为基础成立的独资子公司。

2008年中外运速递公司亏损1.2亿元， 2007年这部分业务反映在E速递事业部，收入和成本反映在母公司报表中的收入和成本部分。
表 4：新增的三家公司的利润状况

	公司名称（单位：万元）
	 持股比例 
	 资产总额 
	 负债总额 
	 净资产 
	 净利润 

	北京中外运速递有限公司
	100%
	14,600.07
	25,726.15
	-11,126.08
	-12,126.08

	 北京中外运空港仓储服务有限公司 
	 100% 
	 480.42  
	 0.00  
	 480.42  
	 -19.58  

	 中外运绵阳物流有限公司 
	 100% 
	 300.59  
	 0.60  
	 299.99  
	 -0.01  


数据来源：公司08年报表，国泰君安证券公司整理
银河国际航空货运公司巨额亏损：银河国际航空货运公司成立于2007年12月，是由外运发展公司、大韩航空有限公司、韩亚投资有限公司和新航投资有限公司共同出资组建的中外合资经营企业。经营范围主要是提供国内和国际航空货邮运输业务，航空公司代理服务，进出口贸易服务及相关地面服务等。公司的主要运营机场为天津滨海机场。目前公司拥有一架货机，2008年年中公司开始运营。

公司注册资本为6500万美元，外运发展公司出资3315万美元，占51%。其它股东分别为大韩航空出资1625万美元、韩亚投资有限公司出资845万美元、新航投资有限公司出资715万美元。

公司持有51%权益的银河国际航空货运公司2008年对公司利润影响-9278万元。2007年银河国际航空货运公司对公司利润影响为零。2008年银河国际航空货运公司亏损对公司每股收益影响为0.102元。
销售金鹰国际代理公司导致投资收益减少：公司2008年出售了持有的金鹰国际货运代理公司51%权益。这样2008年金鹰国际货运代理公司为外运发展公司带来的投资收益从2007年的8069万元减少为2842万元。投资收益减少了5227万元，减少每股收益0.058元。
表 5：公司主要投资公司投资收益确认情况

	　
	2008年
	2007年

	 银河国际货运航空有限公司 
	-9278
	0

	 中外运-敦豪国际航空快件有限公司 
	37995
	37498

	 中外运欧西爱斯国际快递有限公司 
	3686
	3379

	 华捷国际运输代理有限公司 
	435
	403

	 中外运阪急国际货运有限公司 
	286
	499

	 金鹰国际货运代理有限公司 
	2842
	8069

	 蓝天世达国际航空服务有限公司 
	-2
	-61

	 成都保税物流投资有限公司 
	-496
	-101

	 上海中外运松江物流有限公司 
	124
	103

	 华力环球运输有限公司 
	-254
	42

	 北京辰通货运服务有限公司 
	-70
	0

	 和平国际旅行有限公司 
	14
	20

	 北京中外运鑫海仓物流有限公司 
	0
	7

	合计
	35283.1
	49856.5


数据来源：公司报表，国泰君安证券
1.3. 2009年1-6月份业绩大幅度下降原因：DHL业绩大幅度下降

2008年公司业绩下降主要来自金鹰国际货运代理公司业绩同比减少、银河国际航空货运代理公司亏损、自营的国内速递业务亏损。2009年1-6月份公司净利润为1201万元，每股收益为0.0133元。2008年1-6月份扣除掉非经常性损益后净利润为14345万元，每股收益0.158元。业绩同比大幅度下降。原因除了银河国际同比亏损增加以外，受外部经营环境影响，业绩稳定增长的中外运-敦豪公司业绩明显同比下降。公司持有50%的中外运-敦豪公司业绩同比下降52%。

2009年受全球经济环境放缓影响，2009年1-6月份母公司国际航空货运代理量同比下降29%；E速递业务同比下降73%；国内货运及物流业务下降14.5%。

表 6：公司主要业务的营业数据

	　
	2008年中期
	2009年中期
	2006年
	2007年
	2008年

	母公司国际航空货运代理量（万吨）
	12.9
	9.16
	33.27
	35.16
	27.05

	增速
	4.80%
	-29.05%
	-2.23%
	5.66%
	-23.19%

	其中：出口
	7.04
	3.98
	19.04
	20.91
	14.55

	增速
	5.39%
	-43.47%
	-5.70%
	9.84%
	-30.40%

	进口
	5.86
	5.19
	11.42
	13.71
	12.5

	增速
	4.09%
	-11.43%
	15.94%
	20.11%
	-8.80%

	中外运-DHL（万票）
	960
	
	1689.06
	1820.3
	1925

	增速
	6%
	
	16.54%
	7.77%
	2%

	E速递（万票）
	276.80 
	74.29
	81.31
	333.9
	531.2

	增速
	232%
	-73%
	104.55%
	138.61%
	73%

	国内货运及物流（万吨）
	2.74
	2.37
	
	
	5.4

	增速
	54.80%
	-14.50%
	　
	　
	29%


数据来源：公司报表，国泰君安证券

银河国际同比亏损增加，环比下半年亏损状况：2009年1-6月份银河国际亏损5050万元，2008年1-6月份银河国际亏损3719万元，2008年7-12月份亏损5559万元。2009年1-6月份同比亏损幅度增加，环比2008年下半年经营状况看，亏损额有所减少。
中外运-敦豪利润同比大幅度下降：2009年上半年受到国际经济形势不好导致的国际快递业务量下降。中外运-敦豪2009年1-6月份完成利润1.92亿元，公司确认净利润9577万元，同比下降52%。

表 7：中外运-敦豪历年经营状况

	单位：万元
	2007年
	2008年
	2008年中期
	2009年中期
	2009年1-3季度

	中外运-DHL净利润
	72018
	76059
	39841
	19188
	39600

	增长
	
	5.6%
	
	-51.8%
	-35.3%

	公司确认利润
	36009
	38029.5
	19921
	9594
	19800

	公司合计净利润
	63807.05
	62779.6
	51030
	1201.6
	11567

	占公司净利润比重
	56%
	61%
	39%
	798%
	171%


数据来源：公司报表，国泰君安证券公司整理
2. 中外运-DHL业务三季度开始回升，银河国际和E速递业务亏损减少
2.1. 三季度中外运-敦豪业务明显回升，四季度继续好转
三季度中外运-DHL业绩环比回升明显：2008年全年中外运-敦豪完成净利润7.6亿元，公司确认利润3.8亿元。2009年上半年公司确认利润9500万元，同比大幅度下降，单季度平均利润在4800万元左右。但是三季度中外运-敦豪公司确认净利润为1.02亿元，环比一、二季度明显回升。

我们预计同比业绩应该略有上升。2008年三、四季度确认中外运-敦豪公司净利润1.81亿元，平均分配三季度净利润在9000万元左右。2009年三季度确认中外运-敦豪公司净利润为1.02亿元，可能略高于2008年三季度水平。
国家邮政总局的统计数据显示：受全球经济危机影响，09上半年国内快递企业国际及港澳台业务收入仅为67.3亿元，同比下降5.3％；7月份以来在全球经济复苏的驱动下，全行业国际快递业务收入开始恢复正增长。
我们预计2010年中外运-DHL业务将继续回升，大约回升到2007年水平。则中外运-DHL的净利润大约在7.2亿元左右，外运发展将确认3.6亿元左右，每股收益0.40元左右。

表 8：中外运-敦豪公司历年经营状况

	单位：万元
	2007年
	2008年
	2008年中期
	2009年中期
	2009年1-3季度

	中外运-DHL净利润
	72018
	76059
	39841
	19188
	39600

	增长
	
	5.6%
	
	-51.8%
	-35.3%

	公司确认利润
	36009
	38029.5
	19921
	9594
	19800

	公司合计净利润
	63807.05
	62779.6
	51030
	1201.6
	11567

	占公司净利润比重
	56%
	61%
	39%
	798%
	171%


数据来源：公司报表，国泰君安证券
图 1：2季度开始国内快递企业国际快递业务收入恢复正增长
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资料来源：国泰君安证券整理

2.2. 航空货运业务好转驱动银河国际公司四季度扭亏为盈
银河国际主要经营中欧之间的航空货运业务，目前主要执飞天津—法兰克福和浦东—法兰克福航线。银河国际2008年亏损9278万元，2009年1-3季度亏损6184万元，是公司2008年、2009年前三季度业绩下降的原因之一。2009年1-6月份银河国际亏损5050万元，三季度亏损1134万元，三季度亏损额逐渐减少。
受欧美等主要经济体回暖驱动驱动，3季度以来全球航空货邮周转量降幅逐步收窄，10月份恢复正增长。由于全球枯竭的库存需要及时补充，7月份以来中国民航国际航线货运需求呈现强劲复苏的态势，10-11月份同比增速分别达到23%和42%。同时，由于欧美货主赶在圣诞节前大量突击进货，而大量前期退出的运力未能及时恢复，使得10-11月份航空货运价格暴涨。上海至法兰克福运价涨到40元/公斤，而07年历史最高点运价也只有27元。但12月份圣诞抢运结束后上海至法兰克福运价回落至在20元/公斤，但仍高于09年初10元/公斤的价格。

四季度以来，航空货运价格明显回升导致银河国际货运公司扭亏为盈。我们预计2009年银河国际航空货运公司对外运发展公司业绩影响大约在-7000万元左右。我们预计2010年在全球经济复苏背景下降，航空货运量价将有所回升，预计2010年银河国际货运公司亏损将有所减少。
表 9：银河国际的运营状况

	　
	2008年中期
	2009年中期
	2009年1-3季度
	2008年
	2007年

	公司确认净利润（万元）
	-3719
	-5050.69
	-6184
	-9277.76
	0


数据来源：公司报表，国泰君安证券

图 2：全球航空货邮周转量10月份恢复正增长
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资料来源：国际航协IATA
图 3：中国民航货运市场三季度以来强劲复苏
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资料来源：中国民航局

2.3. 销售E速递公司减少三季度亏损额
2009年7月份公司把亏损严重的E速递业务出售给了中外运-敦豪公司。据了解，出售给中外运-敦豪公司以后，E速递业务已经有明显好转。出售E速递业务对公司利润有明显的正面影响。
2009年1-6月份预计经营E速递业务的中外运-速递公司亏损6000万元左右，出售这部分业务以后，预计10年与09年相比将减少亏损6000万元左右。
3. 2010业绩将明显回升，估值偏低，增持
3.1. 10年增长动力：DHL业绩回升，银河货运和国内速递亏损减少

从09年三、四季度业务状况看，中外运-敦豪公司业绩明显回升；银河国际航空货运公司三季度亏损环比减少，四季度开始扭亏为盈；销售E速递业务公司减少公司亏损。我们预计2010年中外运-敦豪公司业绩可能回升到2007年水平；预计银河国际航空货运公司2010年较2009年亏损额减少3000-4000万元左右；2010年E速递业务亏损将减少为零。我们预计公司2009-2011年每股收益分别为0.25元、0.42元、0.45元。2010年公司业绩将明显回升。
3.2. 估值：目标价格12.5元，首次评级“增持”

我们预计公司2009-2011年每股收益分别为0.25元、0.42元、0.45元，按照2010年25倍市盈率计算公司业务的价值为10.5元。
公司目前持有中国国航8000万股，目前市场价格9.71元，持有国航股权价值为7.768亿元，贡献每股价值0.86元；
截止到2009年三季度，公司帐户上有现金20.6亿元，负债合计7.29亿元，净现金为13.3亿元，每股净现金为1.5元；

上述合计外运发展合理价值在12.8元左右。我们首次给予外运发展公司“增持”评级，目标价格12.5元。距离目前市场价格有40%上涨空间。
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