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经营现金流转正，未来看点在主业全面开花 

事件描述 

外运发展公布 2010 年年报： 

（1）公司实现营业收入 33.97 亿元，同比增长 54.50%；归属母公司股东的净利润 4.46 亿元，同比增加 94.75%，实

现 EPS 为 0.4927 元，扣非后 EPS 为 0.4500 元。 

（2）受益行业恢复性增长，EPS 接近翻倍，但低于预期。 

（3）主营业务收入结构稳定，对国际货代依赖度降低。 

（4）中外运敦豪是投资收益主力，和平国旅被出售、欧西爱斯将清算，未来新星是银河航空。 

（5）现金充沛，未来资本开支约占存款的 10%，公司有充足资金进行兼并收购和新开项目，实现业务整合和规模扩

张；经营现金流在并表方法调整后首次为正；国内货运及物流和快件业务盈利能力增加，主业有望全面开花。我们预

计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.58 元、0.57 元和 0.68 元，对应 PE 为 18.72 倍、19.12 倍和 15.91 倍，维持“谨

慎推荐”评级。 

 

事件评论 

 

外运发展公布 2010 年年报，实现营业收入 33.97 亿元，同比增长 54.50%；归属母公司股东的净利润 4.46 亿元，同

比增加 94.75%，实现 EPS 为 0.4927 元，扣非后 EPS 为 0.4500 元。我们对此有以下几点看法： 

 

第一，受益行业恢复性增长，EPS 接近翻倍，但低于预期。 

公司于 1 月 19 日发布公告，公布业绩比去年同期增长 110%左右。受益行业上半年的恢复性增长，公司通过对外坚持

的出口直客营销策略和进口 FCA 业务的开发，对内实施优化业务流程、降低业务成本等举措，实现归属母公司股东

的净利润 4.46 亿元，同比增加 94.74%；实现 EPS 为 0.49 元，同比增长 94.74%，但低于市场预测的 0.58 元均值。 

其中非经常性损益项目 3864 万元，主要来自出售中国国航 420 万股股票（2949.45 万元），扣非后 EPS 为 0.45 元，

扣非前后差异不大。 

 

 

 
外运发展（600270） 公司点评 研究报告 

 
维持“谨慎推荐” 2011-3-23 
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图 1：2009-2010 年民航货邮运输量同比 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

 图 2：2009-2010 年进出口额同比 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

 

图 3：2009-2010 年中国快递运输量 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

 

表 1：公司利润表数据摘要 

单位：万元 2010 2009 同比增幅

营业收入 339,722 219,886 54.50% 

营业成本 309,739 199,426 55.32% 

毛利率（%） 8.83% 9.31% -0.48% 

营业利润 42,411 22,995 84.43% 

营业外损益 130 678 -80.89% 

利润总额 42,540 23,673 79.70% 

所得税 -2,152 795 - 

净利润 44,692 22,878 95.35% 

归属于母公司所有者的净利润 44,612 22,908 94.74% 

EPS（元/股） 0.49 0.25 94.74% 
资料来源：公司财报，长江证券研究部 
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第二，主营业务收入结构稳定，对国际货代依赖度降低。 

分业务看。1）国际航空货代依旧在主营业务中扮演最为重要的角色，运量和收入同比增速分别为 24%（略低于航空

业货运量同比增速 26%）和 68%，本业务贡献主营收入的 80%，但毛利率较去年下降 3 个百分点； 

2）国内货运及物流、快件业务发展势头良好，同比去年，毛利率分别实现了 8 个和 13 个百分点的增幅。因此，该两

项业务占主营业务毛利的比重由 2009 年的 16.3%增加至 2010 年的 32.3%，改变了过度依赖单个业务的状态。 

 

表 2：主营业务分行业情况表 

 营业收入（元） 营业成本（元） 利润率（%） 营业毛利（元） 

 国际航空货运代理  2,760,672,514.18 2,558,871,838.96 7.31 201,800,675.22 

 快件  180,605,675.79 147,333,226.03 18.42 33,272,449.76 

 国内货运及物流  450,608,733.54 387,422,761.41 14.02 63,185,972.13 

 合计  3,391,886,923.51 3,093,627,826.40 8.79 298,259,097.11 
资料来源：公司财报，长江证券研究部 

 

图 4：主营业务收入占比 
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资料来源：公司财报，长江证券研究部 

 图 5：主营业务毛利占比 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2006 2007 2008 2009 2010

国际航空货运代理 国内货运及物流 快件 其他

资料来源：公司财报，长江证券研究部 

 

分地区看。华北仍然是公司最重要的收入保障，占 40%；华南 2010 年增幅明显，占比由 2009 年的 18%提升至 25%。 

表 3：主营业务收入分地区情况表 

 2010 年 2010 年占比 2009 年 2009 年占比

华北 1,336,814,720.21 39% 910,339,242.02 42% 

华东 938,848,443.36 28% 684,012,297.50 31% 

华南 848,785,220.33 25% 390,904,150.98 18% 

西部 267,438,539.61 8% 197,595,864.01 9% 
资料来源：公司财报，长江证券研究部 

 

第三，中外运敦豪是投资收益主力，和平国旅被出售、欧西爱斯将清算，未来新星是银河航空。 

公司实现投资收益 4.15 亿，主要来自权益法核算的长期股权投资收益 3.66 亿，占比 88.17%。其中长期股权投资收
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益来自业内从事货运相关业务的 10 个公司，主要贡献来自中外运敦豪（贡献度为 90%）和中外运欧西爱斯（贡献度

为 10%）。 

和平国旅已被售出，而欧西爱斯由于和日本海外新闻普及株式会社合营期满，该公司董事会同意不再办理延期手续，

解散合营公司，并在合营期满后进行清算注销，目前董事会已成立清算组正在办理该公司的清算注销手续。我们预计

清算将在 2011 年为公司带来 1.3 亿投资收益。 

银河航空在 2010 年大幅扭亏，我们认为随着国际经济复苏和公司自身经营成熟，银河航空将有望在 2011 年止亏。 

 

表 4：长期股权投资收益来源 

被投资公司名称    本年金额   上年金额  同比增幅 占比 

 中外运-敦豪国际航空快件有限公司  327,545,230.38 290,571,676.88 13% 90% 

 中外运欧西爱斯国际快递有限公司   38,038,632.56 33,648,885.36 13% 10% 

 华捷国际运输代理有限公司   5,645,898.36 6,699,432.15 -16% 2% 

 中外运阪急阪神国际货运有限公司   4,409,501.07 489,504.88 801% 1% 

 银河国际货运航空有限公司   -10,580,996.66 -48,103,020.26 -78% -3% 

 成都保税物流投资有限公司   299,885.42 -379,969.40 -179% 0% 

 上海中外运松江物流有限公司   854,681.69 749,383.89 14% 0% 

 华力环球运输有限公司   110,126.20 -1,147,907.52 -110% 0% 

 北京辰通货运服务有限公司   -415,530.39 -299,219.69 39% 0% 

 和平国际旅行有限公司   0 102,121.05 -100% 0% 

 合计 365,907,428.63 282,330,887.34 30% 100% 
资料来源：公司财报，长江证券研究部 

 

第四，现金充沛，经营现金流在并表方法调整后首次为正，维持“谨慎推荐”。 

截止 2011 年，公司有货币资金 17.20 亿，而年报公布的在建工程还需约 1.65 亿资金，仅占存款的十分之一。因此，

未来仍有充足资金进行兼并收购和新开项目，实现对外的业务整合和对内的规模扩张。 

公司自 2008 年起将经营现金流优良的中外运敦豪等 8 个公司从按比例合并法变更为权益法后，导致经营现金流在过

去 2 年均为负值，而今年行业回暖、主业经营利润和财务风险管理水平大幅提升（经营性应付增加高于去年、应收低

于去年），因此经营现金流实现了转正。 

IPO 募集资金结余用于扩充主业，但两个新投项目分别在磨合及建设均存在周期，暂时对公司业绩提升贡献有限。国

内货运及物流和快件业务盈利能力增加，主业有望全面开花。我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.58 元、0.57

元和 0.68 元，对应 PE 为 18.72 倍、19.12 倍和 15.91 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

 

表 5：新旧项目资金明细 

原项目 结余资金（万元） 新项目 所需资金（万元） 

收购天津天华宏运物流有限公司 100%股权 3456.58 中外运上海浦东国际机

场物流中心建设项目 
5456.58 

浦东机场物流中心扩建 2000 

弥补中外运北京空港物流中心建设项目和

收购北京空港快件监管中心的超额部分 
954.62 综合物流信息网络系统

建设项目 
1590.18 

收购天津天华宏运物流有限公司 100%股权 635.56 
资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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表 6：新投项目投入/回报明细 

项目 
总投资

（万元） 
资金来源 内部收益率

财务净现值

（万元） 

全部投资动态回收期

（年） 

收购天津天华宏运物流

有限公司 100%股权 
5800 

4092.14 万元来自募集资金

变更，其余来自自有资金 
9.48% 380 9.46 

浦东机场物流中心扩建 2100 
2000 万元来自募集资金变

更，其余来自自有资金 
19.80% 2394 7.76 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 3397 4143 5015 5735 货币资金 1720 2254 2007 1957 

营业成本 3097 3727 4501 5130 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 300 416 513 605 应收账款 615 750 908 1039 

％营业收入 8.8% 10.1% 10.2% 10.6% 存货 0 0 0 0 

营业税金及附加 29 35 42 48 预付账款 72 87 105 120 

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 其他流动资产 4 5 6 7 

销售费用 116 141 171 195 流动资产合计 2422 3109 3041 3139 

％营业收入 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 可供出售金融资产 1900 1938 2035 2076 

管理费用 169 206 250 286 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 长期股权投资 1215 1821 2396 3064 

财务费用 -23 -8 -10 -8 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.7% -0.2% -0.2% -0.1% 固定资产合计 451 657 786 913 

资产减值损失 1 4 5 4 无形资产 90 96 102 107 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 415 555 526 618 递延所得税资产 18 0 1 0 

营业利润 424 593 581 699 其他非流动资产 46 46 46 46 

％营业收入 12.5% 14.3% 11.6% 12.2% 资产总计 6142 7667 8407 9345 

营业外收支 1 4 4 4 短期贷款 50 0 0 0 

利润总额 425 597 585 703 应付款项 316 380 459 523 

％营业收入 12.5% 14.4% 11.7% 12.3% 预收账款 106 129 156 179 

所得税费用 -22 72 70 84 应付职工薪酬 69 83 101 115 

净利润 447 525 514 618 应交税费 86 1316 1388 1638 

其他流动负债 94 113 136 155 归属于母公司所有者

的净利润 446.1 524.3 513.3 617.0 流动负债合计 721 2021 2240 2610 

少数股东损益 1 1 1 1 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.49 0.58 0.57 0.68 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 247 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 22 975 75 280 负债合计 969 2021 2240 2610 

取得投资收益 

收回现金 

376 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

5169 5641 6161 6728 

长期股权投资 24 -50 -50 -50 少数股东权益 4 5 6 7 

无形资产投资 0 -16 -16 -16 股东权益 5173 5646 6167 6735 

固定资产投资 -142 -241 -175 -182 负债及股东权益 6142 7667 8407 9345 

其他 83 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -36 -307 -241 -248  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.493 0.579 0.567 0.681 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 5.71 6.23 6.80 7.43 

银行贷款增加（减少） 52 -50 0 0 PE 22.00 18.72 19.12 15.91 

筹资成本 91 -83 -81 -82 PEG 1.93 1.64 1.67 1.39 

其他 -208 0 0 0 PB 1.90 1.74 1.59 1.46 

筹资活动现金流净额 -65 -133 -81 -82 EV/EBITDA 18.42 11.98 12.44 10.38 

现金净流量 -79 534 -247 -50 ROE 8.6% 9.3% 8.3% 9.2%
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


