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基本上市资料 

流通总股数（百万股）        158.75 

总股本（百万股） 320.00 

流通率（%） 49.6%    

  资料来源：公司数据，方正证券研究所  

 

 

专业物流行业相对沪深 300指数表现 
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投资要点 

※上海国际航运中心大发展将加快公司现代物流发展 

横看新加坡和香港，国际航运中心的定位正在逐步从货物集散功能向

综合服务功能转变。上海在建设国际航运深水港、国际空港和外高桥港区

等航运基础设施和陆家嘴航运金融中心的同时，也在外高桥、空港、洋山

和临港四个核心功能区加紧建设国际物流园区和保税物流园区的配套设

施。东方创业在以上四个核心功能区都拥有超过 20 万平米的仓库，尤其在

阳山深水港保税区 120 亩土地上开建保税仓库。东方创业正在默默抢占上

海国际物流发展先机。 

※昔日“闻名”的服装贸易商向现代物流突进 

昔日闻名上海的服装进出口商正在向现代物流突进，公司控股（占股

72.55%）的东方国际物流名列国内国际货代 10 强，公司凭借上海政府支

持，其保税仓库（保税仓库租赁费率为普通仓库 3～5 倍）占有量位列上海

第一，同时公司全力开拓合同物流和第三方物流业务，在物流资产方面逐

渐积累，蓄势待发，为今后现代物流业务拓展占据先发优势。尤其其洋山

深水港国际航运综合试验区内 120 亩仓库在未来将具极大产出预期。 

※优质资产注入使得公司发展如虎添翼 

按照公司资产注入预案，东方国际物流其他 27.45%股份和集团其他优

质资产将注入上市公司。公开信息显示，公司在财务处理上对本次拟购买

资产价值采用资产基础法进行预估，不动产类权益账面价值实际增值率达

50%以上。更值得关注的是，以仓储类等优质物流资产为主的东方国际物

流全归上市公司所有，公司现代物流业务发展主要障碍得以全面清除。 

※公司估值 

根据总体业务预测，公司 2010~2012 年每股收益分别为 0.43 元、0.76

元、和 1.16 元，我们给于东方创业“买入”投资评级。 

※风险提示 

相比新加坡和香港，上海航运中心建设的推进面临一系列重大挑战，

上海物流中心的建设远远落后于上海总部经济发展、长三角制造业和外向

经济发展，东方创业现代物流业务发展依赖于国家战略规划的推进进程。 

资产注入时间进度、方式和内容具备一定不确定性。 
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一、重要提示：加快国际物流和保税物流发展 

加快国际物流和保税物流发展  

—国务院《物流业调整和振兴规划》 

加强主要港口、国际海运陆运集装箱中转站、多功能国际货运

站、国际机场等物流节点的多式联运物流设施建设，加快发展铁海

联运，提高国际货物的中转能力，加快发展适应国际中转、国际采

购、国际配送、国际转口贸易业务要求的国际物流，逐步建成一批

适应国际贸易发展需要的大型国际物流港，并不断增强其配套功能。

在有效监管的前提下，各有关部门要简化审批手续，优化口岸通关

作业流程，实行申办手续电子化和“一站式”服务，提高通关效率。

充分发挥口岸联络协调机制的作用，加快“电子口岸”建设，积极

推进大通关信息资源整合。统筹规划、合理布局，积极推进海关特

殊监管区域整合发展和保税监管场所建设，建立既适应跨国公司全

球化运作又适应加工制造业多元化发展需求的新型保税物流监管

体系。积极促进口岸物流向内地物流节点城市顺畅延伸，促进内地

现代物流业的发展。 

在上海国际航运中心建设进程中，洋山深水港和宁波港所具有

的世界一流港口吞吐能力是基础，而适应国际中转、国际采购、国

际配送、国际转口贸易业务要求的国际物流中心的服务体系是必要

条件。 

二、公司看点 

1、国际航运中心大发展将催生新的物流发展机遇 

早在 1996 年，上海就已提出建设国际航运中心的目标，经过

13 年的努力，目前上海港货物吞吐量为世界第一，集装箱吞吐量为

世界第二。 

  依托广阔的长江流域经济腹地，2008 年上海港的货物吞吐量和

集装箱吞吐量高达 5．8 亿吨和 2800 万标箱，均名列前茅。从资源

禀赋和发展历程来看，目前上海港腹地型国际航运中心建设已具雏

形。 

上港集团最新公布的数据显示，今年前三季度上海港实现集装

箱吞吐量 2126 万标箱，超越新加坡同期的 2124 万标箱跃居世界第

一。 

  随着时代变迁，国际航运中心功能也在不断升级。第一代航运

中心的功能主要是航运中转和货物集散；第二代国际航运中心的功

能是货物集散和加工增值；第三代国际航运中心除了货物集散功能

外，还具有综合资源配置功能。如今，国际航运中心的定位正在逐

步从货物集散功能向综合服务功能转变。 

 



 
 

研究源于数据        4         研究创造价值 

 

东方创业（600278）深度研究报告 

图表 1  堪比鹿特丹的上海国际航运中心 

 

资料来源：Analysis of AT Kearney，中国统计年鉴，方正证券研究所 

鹿特丹是全球闻名的典型腹地型国际航运中心和国际物流中

心，其发展历程和功能定位对上海具有标杆作用。由于上海具有强

大的长江流域腹地支持，中国（尤其长三角）已经占据全球制造中

心的制高点，而上海也已经成为世界 500 强在亚太区域运作中心的

首选地，上海必须尽快发展国际物流服务体系，成为各国跨国公司

设立供应链运作和管理中心的理想地域。 

为此，上海在建设国际航运深水港、国际空港和外高桥开发区

等同时，也进行了在外高桥、空港、洋山和临港建设国际物流园区

和保税物流全区的宏伟规划。 

图表 2  上海保税区和保税物流园区分布 

 

资料来源：上海市政规划，方正证券研究所 

一个理想的国际物流园区，必须具有以下功能和条件： 

 优越的国际航运中心（海运和空运） 
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 优越的国内物流分拨配送条件  

 先进的保税物流服务体系 

 合理的保税和非保税交互作业流程和通道 

经上海物流经理人俱乐部讨论，要确立国际物流中心地位，上

海还需在以上方面努力改善，更进一步，如果货物吞吐第一，但增

值服务远远跟不上，上海国际航运中心便名不符实！ 

经过国务院批准，洋山港将建设为国内第一个保税港区，也是

全国唯一的国际航运发展综合试验区。洋山保税港区主要发展集装

箱港口增值、进出口贸易、保税仓储物流、出口加工及航运服务产

业。同时开通水水转运集拼、期货保税交割、融资租赁和离岸金融

等业务试点，拓展出口集拼、中转集拼及保税展示交易功能。（信息

来源：上海航运服务办公室，方正证券研究所） 

图表 3  上海国际物流园区功能全景图 

 

资料来源：上海市政规划，方正证券研究所 

为此，我们重点看好东方创业的以下业务： 

 保税仓储 

 保税物流 

 国际货代 

 进出口业务 

凭借目前东方创业的资源禀赋，公司正在确立上海国际物流龙

头地位。 

2010 年，《上海国际航运中心建设 2010 年重点工作安排》的重

点包括： 

在深化特案免税登记制度研究，推进上海口岸报检报关“一单

两报”工作试点，积极推动启运港退税试点；深化落实洋山保税港

区航运企业营业税免征政策，推动“三港三区”一体化联动，加强

国际航运综合信息平台建设，进一步加强航运金融建设，有序推进
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邮轮产业发展，明确国际航运发展综合试验区的政策定位等方面开

展工作。  

这些，都证明上海国际物流中心的建设正在加紧有序推进，东

方创业正赶上时代步伐，向国际物流中心的目标挺进。 

 

2、昔日“闻名”的服装贸易商正在向现代物流突进 

为提升公司核心竞争能力，实现以生产基地和物流平台为核心

的“前后向一体化”经营格局，东方创业经过几年的不断投资改造，

业务结构已经完成基本转型，即以现代物流为主，进出口服务为辅

的现代物流企业。 

图表 4  东方创业下属业务群资产（注册）配置 

业务群 2009 投资额（万元） 实控注册资本（万元） 

物流 86326 28979 

进出口 14980 14737 

加工贸易 4931 3406 

数据来源：wind，方正证券研究所 

东方创业子公司东方国际物流（占股 72.45%）是上海物流界龙

头。东方国际物流是一个旗下拥有一系列货运、储运、航运等 10

多家物流企业组成的大型国际物流企业集团。东方国际物流位于中

国货代 10 强之列。 

图表 5  中国国际货代 10 强公司 

排序 公司名称 营业额（万元） 

1 中国外运集团总公司 2241069 

2 中远国际货运有限公司 1995307 

3 中国远洋物流有限公司 1242500 

4 五矿国际货运有限责任公司 385209 

5 中国物资储运总公司 356825 

6 锦程国际物流集团有限公司 355090 

7 中海集团物流有限公司 347820 

8 东方国际物流有限公司 295631 

9 大通国际运输有限公司 253720 

10 上海锦海捷亚国际货运有限公司 201485 

数据来源：中国国际海运网，方正证券研究所 

 

东方国际物流占据浦东物流中枢位置，在浦东国际机场、宝山、

芦潮港等物流园区建有大量的物流中心、仓储资源达 20 万平方米。 
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东方国际物流参股成立东方金发国际物流有限公司（占有

41.74%），公司开辟的 120 多亩地（约 6.5 万平米仓储面积）的洋山

深水港现代物流基地，将分期打造成为集装箱中转和进出口货物集

散中心的第三方物流基地。目前公司已经完成 3 万平米仓库的建设，

并投入运营，并在 2010 年开始盈利，第二期约 3.5 万平米仓库正

在推进中。 

其他主要物流资产: 

车队 

东方国际物流拥有上 100 辆卡车作为物流配送服务，但是在合

同物流发展上，将主要依赖外部资源，进行整合运作，降低资产配

置投入。 

货船 

2009 年，公司新购置一艘船龄 8 年左右，船价约 2700 万美元

的 52000 载重吨位的多用途散货船，按照 2010 年租赁数据，此项

投资将每年新增收入 1500 万，利润超过 500 万。 

 

3、优质资产注入下，公司发展如虎添翼 

根据公司 2010 年 9 月 4 日公告，证监会正式受理公司重大资

产重组事项：公司公布拟以 12.30 元/股向第一大股东东方国际集团

定向发行约 8130.08 万股，以购买其所持以纺织服装为主的外贸类

和物流类资产，包括控股股东东方国际（集团）有限公司（以下简

称"东方国际集团"）所持有的以下公司资产： 

 东方国际集团上海市纺织品进出口有限公司（以下简称"

纺织品公司"）100%股权 

 东方国际商业（集团）有限公司（以下简称"商业公司"）

100%股权 

 东方国际集团上海市针织品进出口有限公司（以下简称"

针织公司"）100%股权 

 上海东松国际贸易有限公司（以下简称"东松公司"）75%

股权 

 东方国际物流（集团）有限公司（以下简称"物流公司"）

27.55%股权。 

合计资产总估值约 10 亿。 

值得关注的是，此次收购完成了东方国际物流（集团）有限公

司所有股权占有，为公司在现代物流方面的拓展扫清管理障碍。尤

为重要的是，经过此次资产注入，公司将占有金山东方国际物流公

司 41.74%股权，并将直接进入洋山深水港综合试验区 120 亩综合物

流基地运作和经营。 
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公开信息显示,公司本次拟购买资产 2009 年度产生的合并营业

收入占公司 2009 年度合并营业收入的 150%以上。 

公司在财务处理上对此次拟购买资产价值采用资产基础法进

行预估，同时由于其拟购买资产中包含的房地产类资产取得时间较

早，近年来房地产价格增长又较快，导致公司此次收购资产后预估

值较未经审计的归属于母公司股东权益账面价值增值高达 50%以

上。 

4、合同物流，正在迈开新的成长步伐 

由于公司得益于以上资产优势，东方国际物流正在展开合同物

流服务，目前已经开展的包括部分日资企业，同时公司也在积极和

欧美跨国公司洽谈第三方物流需求。 

按照物流的发展趋势，物流外包，尤其整体物流运作外包是全

球发展的主要潮流，公司高附加值和高管理要求的物流外包项目的

拓展为公司进入现代物流拓宽发展道路。 

 

三、公司盈利预测及估值 

1、盈利预测 

假设条件： 

假设一：2011 年公司资产注入完成。 

假设二：各项注入资产达到既定目标 

假设三：洋山深水港保税仓库项目如期推进，航运中心功能完

善如计划进行。 

盈利预测假设 

图表 6  公司主要业务及收入 

 2007 2008 2009 2010E  2011E  2012E  

货运及代理（百万元） 3,899.16 3,683.84 2,483.28 4,377.01 7,285.29 9,140.80 

同比增长率 -0.49% -5.52% -32.59% 76.26% 66.44% 25.47% 

自营出口（百万元） 1,663.20 1,375.18 1,303.38 1,489.53 3,723.83 4,096.21 

同比增长率 -30.75% -17.32% -5.22% 14.28% 150.00% 10.00% 

内销（百万元） 248.34 251.62 227.30 299.97 749.93 824.92 

    同比增长率 -7.91% 1.32% -9.67% 31.97% 150.00% 10.00% 

加工补偿贸易(百万元) 155.94 207.67 148.56 168.21 420.53 462.58 

    同比增长率 -2.62% 33.17% -28.46% 13.23% 150.00% 10.00% 

船舶(百万元) 89.14 90.78 67.05 1,200.00 1,200.00 1,200.00 

    同比增长率  1.84% -26.14% 1689.71% 0.00% 0.00% 

合计收入(百万元) 6,055.78 5,609.09 4,229.57 7,534.72 13,379.58 15,724.52 

    同比增长率 -10.28% -7.38% -24.59% 78.14% 77.57% 17.53% 

资料来源：，公司资料，方正证券研究所 
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图表 7  盈利预测结果 

 2007 2008 2009 2010E  2011E  2012E  

（百万元）            

主营业务收入 6,083.61  5,648.71  4,256.40  7,534.72  13,379.58  15,724.52  

主营业务成本 5,650.32  5,211.56  3,897.95  6,839.32  12,050.03  13,953.92  

毛利 433.29  437.15  358.45  695.40  1,329.55  1,770.60  

营业税金及附加 20.90  21.15  17.80  28.43  51.59  61.09  

销售费用 227.65  227.97  214.10  327.40  592.52  705.18  

管理费用 106.14  95.98  106.43  154.31  278.78  333.02  

财务费用 20.50  13.36  0.98  23.06  62.87  95.92  

投资收益 77.87  30.35  107.04  73.32  75.30  76.56  

营业利润 158.67  98.40  120.24  232.74  414.45  644.18  

营业外收入 5.97  24.57  9.88  13.09  13.71  13.85  

营业外支出 4.20  1.98  1.46  2.18  2.13  2.00  

利润总额 160.44  120.99  128.66  243.66  426.04  656.03  

所得税 26.29  27.30  26.85  49.87  87.76  136.51  

净利润 134.15  93.69  101.81  193.79  338.28  519.51  

少数股东损益 14.05  8.42  9.17  23.05  34.86  53.98  

归属于母公司净利润 120.10  85.27  92.64  170.74  303.42  465.53  

每股收益（元） 0.38  0.27  0.29  0.43  0.76  1.16  

资料来源：，公司资料，方正证券研究所 

根据上述假设，预计公司 2010-2012 年分别实现营业收入 75.3

亿元、133.8 亿元和 157.2 亿元，分别实现净利润 1.9 亿元、3.4

亿元和 5.2 亿元，2010 年以不变总股本 32000 万股、2011 年和 2012

年均以 40172 万股的总股本，计算 2010-2012 年每股收益分别为

0.43 元、0.76 元和 1.16 元。 

 

2、相对估值法估值 

 我们采用 PE（市盈率）方法对东方创业进行相对估值  

图表 8  可比公司的选择——集中在专业物流行业 

可比公司 总股本 

（百万股） 

流通股 

（百万股） 

市值 

（亿元） 
选择/不选择原因 

新宁物流 90.00 22.50 16.47 主营仓储与代理送货 

外运发展 905.48 330.84 84.93 主营航空货运业务 

交运股份 731.40 731.40 55.00 主营区域配送和城市物流业务 

飞马国际 306.00 85.48 35.25 主营综合物流服务业务 

东方创业 320.00 158.75 43.62 主营货运及代理，进出口，加工贸易 

资料来源：Wind，方正证券研究所，数据截至 2010 年 11 月 24 日  

图表 9  可比公司的基本财务对比 

指标名称 东方创业 外运发展 新宁物流 交运股份 飞马国际 

营业收入(百万元) 4,542.05  2,470.81  176.46  3,938.45  1,648.02  
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同比增长率 58.85% 70.03% 38.04% 49.14% 64.01% 

营业利润(百万元) 122.91  391.76  19.07  235.71  47.53  

同比增长率 23.28% 226.84% -20.55% 65.52% 48.95% 

归属母公司所有者净利润(百万元) 94.99  417.80  16.91  137.45  38.19  

同比增长率 28.07% 261.19% 11.15% 52.53% 35.08% 

基本每股收益(元) 0.30  0.46  0.19  0.19  0.12  

同比增长率 30.43% 261.32% -44.12% 52.52% -10.86% 

销售毛利率 6.42% 9.21% 40.54% 15.70% 7.62% 

同比增长率 -29.13% -4.20% -12.19% -18.28% -20.09% 

销售净利率 2.33% 16.93% 10.34% 4.99% 2.30% 

同比增长率 -16.14% 112.85% -25.90% 8.17% -18.56% 

净资产收益率 5.44% 8.63% 5.33% 7.30% 8.55% 

同比增长率 17.12% 207.42% -70.47% 31.91% 32.07% 

每股净资产（元） 5.06 5.64 3.57 2.62 1.51 

    同比增长率 -4.71% 20.77% 75% 14.41% -30.73% 

资产负债率 41.86% 15.76% 15.27% 49.55% 86.26% 

同比增长率 31.99% 7.26% -54.33% -3.55% 10.38% 

资料来源：Wind，方正证券研究所，数据截至 2010 年三季度报  

我们从 A股上市的港口公司中根据其业务和规模的相似性选取了

新宁物流、外运发展、交运股份和飞马国际 4 家可比公司。  

图表 10 可比公司的 PE 对比 

股票代码  公司简称  股价  
每股收益（ 元/股） 市盈率（倍） 

2009  2010E 2011E 2009  2010E  2011E  

300013 新宁物流 18.90 0.44 0.30 0.38 43.02 62.56 49.75 

600270 外运发展 9.35 0.25 0.53 0.59 36.96 17.80 15.98 

600676 交运股份 7.60 0.21 0.36 0.49 37.02 21.58 15.86 

002210 飞马国际 11.72 0.09 0.24 0.32 137.56 48.05 36.74 

平均值  11.89  0.25  0.36  0.45  63.64  37.50  29.58  

资料来源：Wind，方正证券研究所，数据截至 2010 年 11 月 24 日  

我们综合考察了东方创业相对其他可比公司在业务结构、盈利能

力、行业地位、成长性、抗风险能力等方面的表现，东方创业在上述

各方面表现均优于可比公司平均水平，同时专业物流企业在我国还属

于新兴重点扶持发展行业，2011 年按照可比公司平均 30 倍市盈率进

行估值, 公司 2011 年每股目标价格为 22.8 元。 

 

四、风险因素 

相比新加坡和香港，上海航运中心建设的推进面临一系列重大

挑战，上海物流中心的建设远远落后于上海总部经济发展、长三角

制造业和外向经济发展，东方创业现代物流业务发展以来于国家战

略规划的推进进程。 
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资产注入时间进度、方式和内容具备一定不确定性。 
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