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外运发展 600270 推荐

受益航空货运复苏，盈利恢复明显 

公司公布 2010年半年报，实现营业收入 16.08亿元，同比上升 75.6%；

归属母公司净利润 2.896 亿元，低基数效应实现同比增长 23 倍，实现每

股收益 0.3198 元，扣除非经常性损益后每股收益 0.3013。上半年业绩略

超市场预期。 

投资要点： 

 上半年业绩高增长的主要原因：公司主营业务为国际货代、国际快递、国内货运

及物流，低基数和航空货运复苏明显促成业绩高增长。①中外运-敦豪经营业绩同

比增长 100%，贡献投资收益同比增加 9600 万；②银河国际实现微利，同比减亏

约 1 亿，贡献投资收益同比增加 5228 万；③2009 年 7 月出售亏损的北京中外运

速递公司（2009 年 1-7 月亏损约 6700 万）；④出售所持国航股票 200 万股，获

投资收益 2109.9 万，EPS 约增加 2 分钱。 

 中外运-敦豪贡献的投资收益一直是公司最主要的利润来源：在金融危机中，中外

运-敦豪盈利受冲击较大，但从 2009 年下半年起恢复明显，2010 年上半年实现净

利润 3.839 亿，同比增长 100%，贡献投资收益 1.9195 亿，占上市公司净利润比

重为 66.28%。 

 银河货运实现微利，贡献投资收益比去年同期增加 5228 万元：去年同期， 银河

航空亏损 9903 万。2009 年下半年尤其四季度以来，受欧美经济回暖，中国民航

国际航线货运需求呈现强劲复苏态势。2009 年四季度需求反弹超出行业预期，短

期运力紧张造成价格回升，银河航空在 2009 年下半年开始实现微利，2010 年上

半年，银河航空实现净利润 347.6 万元。 

 未来关注点：①民航局在 7 月召开的行业年中工作电视电话会提出：“尽快建立

支持我国航空货运业发展补贴政策体系。”若相关政策推出，公司有望受益。②

若银河航空运力增加，规模效应有望进一步提升其盈利能力。③公司拥有较强的

资金实力，目前有现金 17.32 亿元，关注公司后续可能的投资。④公司仍持有国

航、东航股票分别为 7800 万、8315.7894 万股，若后续公司出售国航和东航股票，

投资收益将影响当期利润。 

 盈利预测及投资评级：不考虑后续出售国航、东航股票，预计公司 2010-2012 年

EPS 分别为 0.61、0.65、0.68，给予推荐评级。 

 风险：航空货运增速低于预期、突发事件。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2199 3221  3532 3709 
同比(%) -33% 46% 10% 5%
归属母公司净利润(百万元) 229 553  589 618 
同比(%) -64% 141% 7% 5%
毛利率(%) 9.3% 9.9% 11.0% 11.7%
ROE(%) 5.0% 11.0% 10.7% 10.3%
每股收益(元) 0.25 0.61  0.65 0.68 
P/E 35.77 14.83  13.91 13.27 
P/B 1.79 1.63  1.49 1.36 
EV/EBITDA 17 7  6 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、盈利增长原因：投资收益为主要贡献 

在 2009 年出售北京中外运速递公司 100% 的股权后，公司的利润主要由：

1）投资收益：最主要的有中外运-敦豪、银河国际、中外运欧西爱斯。2）母

公司的国际航空货运代理、国内货运及物流、航空快递业务。从占比看，中外

运-敦豪、银河国际是影响利润的最主要因素。 

公司业务主要为国际货代、国际快递、国内货运及物流，低基数和航空货

运复苏明显促成业绩高增长。上半年业绩大幅提升的主要原因是：①中外运-
敦豪经营业绩同比增长 100%，贡献投资收益同比增加 9600 万；②银河国际

实现微利，同比减亏约 1 亿，贡献投资收益同比增加 5228 万；③2009 年 7
月出售亏损的北京中外运速递公司（2009 年 1-7 月亏损约 6700 万）；④出售

所持国航股票 200 万股，获投资收益 2109.9 万。 

图 1：2010 年上半年盈利构成 图 2：2010 上半年盈利变化构成 
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1.1 中外运-敦豪盈利恢复，同比增长 100% 

中外运-敦豪国际航空快件有限公司成立于 1986 年 12 月，注册资本为

1450 万美元。经营范围：承办陆运、空运进出口货物的国际运输代理业务，

包括：揽货、订舱、仓储、中转、包机、集装箱拼装拆箱、结算运杂费、报关、

相关的短途运输服务及运输咨询业务：办理国际、国内快递（不含私人信函）

业务。公司和敦豪国际航空快件有限公司在中外运敦豪各持股 50%。 

中外运-敦豪贡献的投资收益一直是公司最主要的利润来源，2007、2008、
2009 贡献的投资收益占上市公司净利润分别为 56%、61%、127%。在金融危

机中，中外运-敦豪盈利受冲击较为明显，2009 年上半年同比降幅为 51.8%。

但 2009 年下半年恢复明显，盈利能力恢复至金融危机前水平。2010 年上半年，

中外运-敦豪实现净利润 3.839 亿元，同比增长 100%，贡献投资收益 1.9195
亿元，占上市公司净利润比重为 66.28%。 

图 3：中外运-敦豪净利润（单位：亿元） 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/9
 

3.5
3.7

4.0
3.6

1.9

3.9 3.8

2007H1 2007H2 2008H1 2008H2 2009H1 2009H2 2010H1

资料来源：公司数据，中投证券研究所 

表 1：中外运-敦豪盈利情况 

 单位（百万） 2007 2008 2009 2009H1 2010H1
中外运-敦豪：收入 5,381 5,627 5,406  2,308 3,296 
中外运-敦豪：净利润 720 761 582  192 384 
贡献投资收益 360 380 291  96 192 
外运发展净利润 638 628 229  12 290 
中外运-敦豪投资收益/外运发展净利润 56% 61% 127% 798% 66%

资料来源：公司数据、中投证券研究所 

图 4：行业国际及港澳台快递业务量 图 5：行业国际及港澳台快递业务收入 
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资料来源：邮政局、中投证券研究所 

1.2 银河国际实现微利，同比减亏约 1 亿，影响投资收益 5228 万 

银河国际货运航空有限公司成立于 2007 年 12 月，是由外运发展、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。经营范围包括：提供国内和国际航空货邮运输业务；自用飞行器的

租赁；自用飞行器的维修维护；包机业务；航空公司代理服务；进出口贸易服

务及相关地面服务。公司持股 51%。银河航空 2008 年 6 月开始正式运营，主

营机场为天津滨海机场，主要经营中欧之间的航空货运业务。 

2009 年下半年尤其四季度以来，受欧美经济回暖，中国民航国际航线货

运需求呈现强劲复苏态势。2009 年四季度需求反弹超出行业预期，短期运力

紧张造成价格回升，银河航空在 2009 年下半年实现微利。2010 年上半年，银

河航空实现净利润 347.6 万元。去年同期， 银河航空亏损 9903 万。贡献投资

收益与去年同期比较增加 5228 万元。 
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表 2： 银河国际盈利情况 

 单位（百万元） 2008 2009 2009H1 2009H2 2010H1
银河国际：收入 186 343 91  252 270 
银河国际：净利润 -182 -94 -99  5 3 
贡献投资收益 -93 -48 -51  2.4 1.8 
外运发展净利润 628 229 12  217 290 
银河投资收益/外运发展净利润 -15% -21% -420% 1% 1%

资料来源：公司数据、中投证券研究所 

图 6： 进出口金额及同比增速 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2
0
0
7
-
0
1

2
0
0
7
-
0
3

2
0
0
7
-
0
5

2
0
0
7
-
0
7

2
0
0
7
-
0
9

2
0
0
7
-
1
1

2
0
0
8
-
0
1

2
0
0
8
-
0
3

2
0
0
8
-
0
5

2
0
0
8
-
0
7

2
0
0
8
-
0
9

2
0
0
8
-
1
1

2
0
0
9
-
0
1

2
0
0
9
-
0
3

2
0
0
9
-
0
5

2
0
0
9
-
0
7

2
0
0
9
-
0
9

2
0
0
9
-
1
1

2
0
1
0
-
0
1

2
0
1
0
-
0
3

2
0
1
0
-
0
5

2
0
1
0
-
0
7

-40%
-30%
-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%

 
资料来源：WIND，中投证券研究所 

1.3 2009 年 7 月出售亏损的北京中外运速递公司，轻装上阵 

2009 年七月，外运发展通过挂牌转让方式将中外运速递有限公司转让给

合营企业中外运敦豪。2009 年上半年在合并范围内，下半年起不合并。 

 2009 年 1 月-7 月，北京中外运速递公司净利润为-6703 万元。在出售给

中外运-敦豪后，通过整合经营已见好转。2010 年 6 月 11 日，中外运全一品

牌正式启动. 未来中外运全一将以为客户提供标准快递业务为主，兼而提供经

济型快递产品，其中标准快递产品包括高端产品“当日达”及核心产品“次日达”， 

根据邮政局公布数据，2010 年 1-7 月，全国规模以上快递企业业务量累

计完成国内快递业务11.6亿件，同比增长24.6%；国内业务收入累计完成190.7
亿元，同比增长 18.1%。 

目前全国的快递业务量还不到 GDP 的 0.3％，与发达国家达到 GDP 的 1
％左右相比差距很大；中国每年快递业务量只有约 20 亿件，美国每年约有７

５亿件。长期来看，我们认为国内快递业务前景值得看好。 

图 7：国内快递业务量及同比增速 图 8：国内快递业务收入及同比增速 
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资料来源：邮政局，中投证券研究所 

1.4 出售国航股票 200 万股，贡献投资收益 2109.9 万 

公司 2006 年参与国航战略配，持有国航股票 8000 万股，初始投资成本

为 2.24 亿元（即 2.8 元/股）；2009 年参与东航定向增发，持有东航股票

8315.7894 万股，初始投资成本 3.95 亿（即 4.75 元/股），所持东航股票仍处

于限售期，预计上市流通时间为 2010 年 12 月 23 日。 

在上半年，公司出售所持国航股票 200 万股，贡献投资收益 2109.9 万。

目前，公司仍持有国航、东航股票分别为 7800 万、8315.7894 万股。由于公

司初始投资成本较低，若后续公司出售所持股票，所得投资收益将影响当期利

润。 

表3： 持有其他上市公司股权情况（单位：万） 

 证券简称  

 最初投资

成本  

 占该公司股

权比例（％）  

 期末账面

价值  

 报告

期损益 

 报告期所有

者权益变动 

 会计核算

科目   股份来源 

 中国国航  22,400 0.64 80,184 2,109 2,298  战略配售 

 东方航空  39,500 0.74 57,628 0 4,802

 可供出售

金融资产   定向增发 

资料来源：公司数据、中投证券研究所 

二、国际航空货运代理：低基数下收入高增长，

营业利润率略有下降 

受益于全球经济复苏和进出口贸易大幅增长，国际贷代、国内货运及物流

收入均有所回升。公司整体实现主营业务收入 160,594.80 万元，同比增长

76.62%；主营业务利润 15,271.30 万元，同比增长 95.21%。 

受益航空货运量的回升，母公司国际航空货运代理业务实现代理总量

13,093 万公斤，比上年同期增长了 31.26%，其中出口货量 4,751 万公斤，比

上年同期增长了 19.88%；进口货量 8,342 万公斤，比上年同期增长了 38.76%。 

在公司营业收入中，国际航空货运代理贡献了 81%的营业收入和 71%的

营业利润。虽然收入大幅增长 107.46%，但营业成本比上年同期增长 115.34%，

营业利润率比上年同期略有下降，为 8.26%。 

表 4： 分业务经营情况 

分行业或分产品   营业收入   营业成本  营业利润率   营业收入比上  营业成本比  营业利润率比
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年同期增减 上年同期增减 上年同期增减 

 国际航空货运代理  13.1  12.0  8.26%   107.46%   115.34% -3.36%  

 快件  1.1  0.9  15.42%   -0.17%    -16.50% 16.55%  

 国内货运及物流  1.9  1.6  14.49%   10.83%    -1.95% 11.13%  

 合计  16.1  14.5  9.48%    76.62%    74.87% 0.91%  

资料来源：公司数据、中投证券研究所 

图 9：中国民航国际航线货运量及同比增速 
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资料来源：CEIC，中投证券研究所 

图 10：公司国际航空代理总量及同比增速 
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资料来源：公司数据，中投证券研究所 

三、盈利预测和投资评级 

在低基数及全球经济复苏背景下，公司经营同比增长明显。但由于国际货

贷业务竞争激烈，预计公司近几年最主要的利润贡献仍将来自中外运-敦豪的投

资收益。 

未来主要关注点： 

（1） 民航局在 7 月召开的行业年中工作电视电话会提出：“要抓住经

济向好的有利时机，加紧与有关部门沟通，尽快建立支持我国航

空货运业发展补贴政策体系。加强对国外航空货运公司的市场监

管”。若相关政策推出，公司有望受益。 

（2） 若银河航空运力增加，规模效应有望提升其盈利能力。 
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（3） 公司拥有较强的资金实力，目前有现金 17.32 亿。关注公司后续

可能的投资。 

（4） 若后续公司出售所持国航和东航股票，投资收益将影响当期利润。 

不考虑后续出售国航、东航股票，预计公司2010-2012年EPS分别为0.61、
0.65、0.68，给予“推荐”评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 2439  3355  4056 4810 营业收入 2199  3221  3532 3709 
  现金 1744  2703  3397 4147 营业成本 1994  2902  3142 3274 

  应收账款 466  466  466 466 营业税金及附加 24  26  29 30 

  其它应收款 96  96  96 96 营业费用 108  108  118 130 

  预付账款 55  80  87 91 管理费用 185  137  150 167 

  存货 0  0  0 0 财务费用 -47  -43  -60 -74 

  其他 77  9  10 10 资产减值损失 -4  0  0 0 

非流动资产 2937  2699  2499 2276 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 1142  1142  1142 1142 投资净收益 291  492  488 505 

  固定资产 373  139  -35 -240 营业利润 230  582  641 687 

  无形资产 102  92  80 67 营业外收入 8  3  0 0 

  其他 1319  1326  1311 1307 营业外支出 2  0  0 0 

资产总计 5376  6054  6555 7086 利润总额 237  585  641 687 

流动负债 558  774  796 827 所得税 8  32  51 69 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 229  553  590 618 

  应付账款 321  467  506 527 少数股东损益 -0  1  1 1 

  其他 237  307  290 299 归属母公司净利润 229  553  589 618 

非流动负债 240  240  240 240 EBITDA 233  598  639 671 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.25  0.61  0.65 0.68 

  其他 240  240  240 240   
负债合计 799  1014  1036 1067 主要财务比率   

 少数股东权益 4  4  5 5 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 905  905  905 905 成长能力   
  资本公积 1107  1107  1107 1107 营业收入 -33.1% 46.5% 9.7% 5.0%

  留存收益 2561  3023  3501 4001 营业利润 -67.2% 153.3% 10.0% 7.2%

归属母公司股东权益 4573  5036  5514 6014 归属于母公司净利润 -63.5% 141.3% 6.6% 4.9%

负债和股东权益 5376  6054  6555 7086 获利能力   

    毛利率 9.3% 9.9% 11.0% 11.7%
现金流量表    净利率 10.4% 17.2% 16.7% 16.7%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 5.0% 11.0% 10.7% 10.3%

经营活动现金流 -58  255  128 127 ROIC 31.6% 437.6% -572.8 -158.3
  净利润 229  553  590 618 偿债能力   

  折旧摊销 50  58  58 58 资产负债率 14.9% 16.8% 15.8% 15.1%

  财务费用 -47  -43  -60 -74 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -291  -492  -488 -505 流动比率 4.37  4.33  5.10 5.82 

营运资金变动 32  193  18 31 速动比率 4.37  4.33  5.10 5.82 

  其它 -30  -14  10 -2 营运能力   

投资活动现金流 -337  751  617 666 总资产周转率 0.44  0.56  0.56 0.54 

  资本支出 25  -186  -124 -155 应收账款周转率 5  7  7 8 

  长期投资 -521  0  0 0 应付账款周转率 6.36  7.36  6.46 6.34 

  其他 -833  566  493 511 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -91  -47  -51 -43 每股收益(最新摊薄) 0.25  0.61  0.65 0.68 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.06  0.28  0.14 0.14 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.05  5.56  6.09 6.64 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 425  0  0 0 P/E 35.77  14.83  13.91 13.27 

  其他 -515  -47  -51 -43 P/B 1.79  1.63  1.49 1.36 

现金净增加额 -486  959  694 750 EV/EBITDA 17  7  6 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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