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将复苏进行到底 

主要观点 

 航空货运从 6 月份开始强劲复苏，不管是增速还是绝对值，都已经超越历史高点，且还处于不断增长的过程之中。

 公司的财务数据显示了明显的复苏迹象，第三季度无论是主业还是投资收益均有爆发式增长，单季度数据已经超

过当年的最大值。 

 我们预期 10 年将继续延续复苏的趋势，考虑到 09 年上半年的低基数效应，即使月度数据维持现有水平，全年比

09 年也会有明显的增长。 

 我们预测公司 09-11 年 EPS 为 0.33 元、0.51 元和 0.56 元，对应的合理股价为 13.48 元，首次给予推荐评级。 

 

事件评论 

第一， 航空货运强劲复苏，已经超越历史高点 

 国内货运需求从 09 年 6 月份开始步入复苏，近几个月的月度数据显示，绝对值早已超过 07 和 08 年的水平，且

各单月需求还在在不断拉大与以往年份的差距，11 月数据比 07 年增长 23%。 

图 1 国内货运需求 6 月开始持续复苏 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 
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 国际货运需求从 7 月开始同比正增长，而后持续创新高，从单月来看，已经超越 07 年 32%，且没有明显的放缓

迹象，我们认为国际需求可能还会继续井喷的趋势。 

图 2 国际货运需求连创新高，井喷之势不可挡 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

 从同比增速来看，不论国内还是国际，目前都处在不断创新高的过程中，因此行业的强劲复苏必然带动公司盈利

水平的不断增长。 

图 3 同比增速不断创新高 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

第二， 公司主业恢复明显，10 年有望实现微利 

 公司的主要业务为航空货代，由于公司并不公布月度经营数据，我们无法获知具体的复苏情况。我们通过草

根调研的方式，获得了某货代公司的月度经营数据，从 1 月-11 月，月度环比增速达到 15%左右，11 月的单

月数据已经是 1 月的 2 倍多，这可以从一个侧面来佐证公司经营也会随着行业的复苏而强劲反弹。 
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 对公司近 7 个季度的主营利润进行分析后发现，09 年开始出现了缓慢的恢复，这与我们观测到的行业月度

数据完全吻合。09 年第三个季度，主营利润的恢复速度有所加快，这也与 6 月份开始国际航空需求开始创

新高完全匹配。从第四个季度的数据里看，公司的主营利润还将进一步恢复，我们预测第四季度可能会产生

微利。10 年则可能会实现主营业务全年盈利。 

图 4 09 年某货代公司月度业务数据变化趋势（吨） 
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资料来源：长江证券研究部 

图 5 公司主业季度盈利变化趋势（亿） 
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资料来源：WIND，长江证券研究部 

第三， 投资收益力挽狂澜，力挺公司业绩超预期 

 公司的利润主要由投资收益贡献，而主营其实在拖累公司的净利润。09 年中报的数据显示，投资收益贡献了 0.62

亿的利润，而主营却亏损了 0.43 亿。因此，投资收益的增长将会力挺公司业绩超预期。 
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图 6 09 年中报营业利润构成 
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资料来源：WIND，长江证券研究部 

 而投资收益中，DHL 和 OCS 是最主要的贡献者，贡献 1.1 亿利润，其余分公司或联营公司基本不贡献或者是负

贡献。如果 DHL 的业绩能够有所增长，或者亏损业务能够减亏或者剥离，都会支持投资收益的上升。 

图 7 09 中报投资收益构成 
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资料来源：公司年报，长江证券研究部 

 从 09 年前三个季度的数据来看，公司的单季度投资收益在第三季度出现了爆发式的增长，其中 DHL 就贡献了 1

亿利润，这和航空货运需求在 6-7 月开始显著复苏完全一致。根据 10-11 月的数据，我们完全可以预期 4 季度投

资收益仍然会有较好的表现。 
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图 8 09 年前三季度联营企业贡献的投资收益变化趋势 
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资料来源：WIND，长江证券研究部 

 按照 10 年继续复苏的逻辑，考虑到 09 年上半年的低基数效应，即使 10 年各月的经营与现有水平持平，就全年

而言，10 年也将比 09 年会有一个稳步的增长。我们对公司主业、DHL 和 OCS 未来的经营数据预测如下，相对

应的各公司投资收益数据也对应如下。 

表 1 公司业务量预测 

业务量 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

母公司（万吨） 35.16 27.05 21.37 23.51 25.86 

YOY #DIV/0! -23.07% -21% 10% 10% 

DHL（万公斤） 1887.00 1925.00 1867.25 2053.98 2156.67 

YOY #DIV/0! 2.01% -3% 10% 5% 

OCS（万公斤） 127.27 142.46 130.35 143.39 157.72 

YOY #DIV/0! 11.94% -9% 10% 10% 
资料来源：长江证券研究部 

表 2 主要业务费率预测 

费率(元/公斤） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

DHL 19.87 19.74 19.74 19.74 19.74 

OCS 26.55 25.88 25.88 26.00 26.00 
资料来源：长江证券研究部 

表 3 投资收益预测（亿） 

被投资公司名称 2007 2008 2009H1 2009E 2010E 2011E 

银河国际货运航空有限公司 0.00 -0.93 -0.51 -0.25 0.25 0.00 

中外运-敦豪国际航空快件有限公司 3.75 3.80 0.96 3.69 4.05 4.26 

中外运欧西爱斯国际快递有限公司 0.34 0.37 0.13 0.34 0.37 0.41 

华捷国际运输代理有限公司 0.04 0.04 0.06 0.08 0.10 0.11 

中外运阪急国际货运有限公司 0.05 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 

金鹰国际货运代理有限公司 0.81 0.28 0.00 0.00 0.00 0.00 
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蓝天世达国际航空服务有限公司 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

成都保税物流投资有限公司 -0.01 -0.05 -0.01 0.00 0.00 0.00 

上海中外运松江物流有限公司 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 

华力环球运输有限公司 0.00 -0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 

北京辰通货运服务有限公司 0.00 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 

和平国际旅行有限公司 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

北京中外运鑫海仓物流有限公司 0.00 0.00 0 0.00 0.00 0.00 

合 计 4.99 3.53 0.62 3.85 4.78 4.78 

资料来源：长江证券研究部 

第四， 预计 10 年 EPS 为 0.51 元，目标价首次给予推荐评级 

按照 10 年继续复苏的逻辑，我们预测公司 09-11 年的 EPS 为 0.33 元、0.51 元和 0.56 元。由于公司还持有东航、国

航的股权，并维持账面上较高的现金比例，因此我们对公司各个部分进行分别估值。 

表 4 公司价值评估 

项目 估值理由 对应的每股价值 

国航股票 8000 万股 最新价格为 9.82 元/股，按照对应市值 7.86 亿进行估值 0.87 元 

St 东航股票 8316 万股 最新价格为 6.11 元，按照对应的市值 5.08 亿进行估值 0.56 元 

账面现金 20.6 亿 
假设购买东航的股票使用了 3.95 亿，按照剩下的 16.65 亿进行

估值 
1.85 元 

每股 EPS0.51 元 
不管是主业还是投资收益，均为可持续的经营业绩，按照 20 倍

市盈率估值 
10.2 元 

总计  13.48 元 
资料来源：长江证券研究部 

按照股票、现金、经营性业务分别估值的思路，公司对应的股价为 13.48 元，而目前公司股价仅为 9.2 元，相比有 47%

的上涨空间，因此我们首次给予推荐评级。 
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表 5 财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

  2008A 2009E 2010E 2011E   2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 3288 2364 2657 2923 货币资金 2230 3917 5851 7674 

营业成本 3162 2183 2391 2588 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 126 181 266 335 应收账款 451 324 364 401 

％营业收入 3.82% 7.65% 10.00% 11.46% 存货 1 0 0 0 

营业税金及附加 26 19 21 23 预付账款 40 28 31 33 

％营业收入 0.80% 0.80% 0.80% 0.80% 其他流动资产 74 58 58 58 

销售费用 124 89 101 111 流动资产合计 2796 4327 6304 8166 

％营业收入 3.78% 3.78% 3.78% 3.78% 可供出售金融资产 328 328 328 328 

管理费用 190 137 154 169 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.79% 5.79% 5.79% 5.79% 长期股权投资 961 1154 1393 1632 

财务费用 -48 -10 -16 -22 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -1.46% -0.42% -0.59% -0.74% 固定资产合计 435 -1046 -2527 -4008 

资产减值损失 8 0 0 0 无形资产 103 98 93 88 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 878 385 478 478 递延所得税资产 15 15 15 15 

营业利润 702 331 484 531 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 21.35% 14.00% 18.20% 18.18% 资产总计 4654 4892 5621 6234 

营业外收支 1 0 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 703 331 484 531 应付款项 306 218 239 259 

％营业收入 21.38% 14.00% 18.20% 18.18% 预收账款 65 112 164 222 

所得税费用 75 33 24 27 应付职工薪酬 45 31 34 37 

净利润 628 298 459 505 应交税费 21 15 17 18 

其他流动负债 79 79 271 298 归属于母公司所有者

的净利润 628 298 459 504 流动负债合计 516 455 725 834 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0

EPS（元/股） 0.69 0.33 0.51 0.56 应付债券 0 0 0 0

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 123 123 123 123 

  2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 -194 1484 1680 1562 负债合计 639 578 848 957 

取得投资收益 1071 0 0 0 归属于母公司 4010 4308 4767 5272 

收回现金   所有者权益   

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 5 5 5 6 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 4015 4313 4773 5277 

固定资产投资 -37 0 0 0 负债及股东权益 4654 4892 5621 6234 

其他 -159 193 239 239 基本指标   

投资活动现金流净额 876 193 239 239   2008A 2009E 2010E 2011E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.69 0.33 0.51 0.56 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.4 4.8 5.3 5.8 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 13.3 28.0 18.1 16.5 

筹资成本 -48 -10 -16 -22 PEG -0.3 0.5 1.8 2.4 

其他 -283 20 31 43 PB 2.1 1.9 1.7 1.6 

筹资活动现金流净额 -331 10 16 22 EV/EBITDA 9.3 2.4 1.3 0.3 
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