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[table_main] 调研简报 
物流Ⅱ 

飞马国际(002210.SZ)/10.84 元 

煤炭供应链前景广阔，大运会提升公司品牌 

 
 

事    项 

2011 年 3 月 31 日下午，我们对飞马国际就公司主营业务经营情况及未来发展

战略进行调研。 

主要观点 

贸易执行、综合物流服务和塑胶物流园三大板块并驾齐驱。公司的主营业务为

供应链管理服务，分为贸易执行、综合物流服务和物流园经营三大板块，涉及

的行业包括能源、IT、电子和塑化等。2010 年，公司实现营业收入 28.87 亿元，

同比增长 114.54%。其中，贸易执行收入占全部营业收入的比重为 85%。 

华丽转身，煤炭供应链业务成为重要利润增长点。公司提供供应链服务的传统

行业为 IT、电子和塑化。2009 年底，公司开始开展能源供应链业务，现阶段

主要标的是煤炭。在 2010 年收入构成中，煤炭供应链（归属于贸易执行板块）

实现营业收入 19.02 亿元，占到全部营业收入的 65.89%，毛利率为 4.48%，高

于 IT、电子行业 1.42%的水平。煤炭供应链业务已经成为公司新的利润增长点。 

煤炭供应链市场前景广阔。公司是首家也是目前唯一一家专门入驻煤炭资源供

应链业务的公司。目前我国80%左右的煤炭物流是由煤炭或需求企业自身承担，

急需出现专业的供应链企业对其进行整合。依赖于我国煤炭业巨大的产需量，

煤炭供应链市场份额巨大。公司目前已与大唐、华电、粤电力、河北钢铁、山

煤、陕煤等大型煤炭资源生产和需求企业开展业务往来。值得注意的是，煤炭

钢铁等资源属于大宗商品特性，因此对公司的现金流量提出较高要求。此外，

公司的人才资源、业务拓展能力、在产业链中的议价能力都会得到考验。 

综合物流服务业务稳步发展。公司的综合物流业务包括进出口通关物流、采购

/销售执行、精益物流和保税物流等。2010 年，公司综合物流业务实现营业收

入 3.92 亿元，占营业收入比重为 13.57%，毛利率为 16.28%。未来，公司综合

物流业务将维持当前的经营状况，稳步发展。 

暂缓投入资金，塑胶物流园维持稳定盈利水平。由于经营形势变化，行业竞争

加剧，原定募投项目之一的黄江塑胶物流园项目现已暂缓，除运营所需流动资

金外，公司暂不计划追加投资。2010 年，物流园实现营业收入 3750.48 万元，

毛利率为 78.07%，前期投资成果渐现。未来该项业务将维持现有规模，毛利率

也将保持稳定水平。 

大运会独家物流供应商资格，显著提升公司品牌效应。公司经过激烈竞争，成

为 2011 年深圳大运会独家物流供应商，将为大运会比赛项目所需设备提供物

流服务。大运会独家物流供应商，将会加大公司品牌影响力，有利于未来业务拓

展。 
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公司基本数据 

总股本(万股) 30600 

流通 A 股/B 股(万股) 28916/0 

资产负债率(%) 89.78 

每股净资产(元) 1.55 

市盈率(倍) 64.80 

市净率(倍) 6.99 

12 个月内最高/最低价 17.68/7.09 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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未来战略-全力打造能源供应链网络。公司明确将能源供应链作为未来业务的重点方向，正

在着手建立自己的车队，并计划投入 1.69 亿元用于西北地区煤炭供应链网络建设，预计工

期为半年。项目完工后，公司将形成以满都拉、二连浩特、张家口、天津和秦皇岛为中心，

覆盖内外蒙古、山西和陕西的煤炭供应链网络。依托于庞大的物流网络，能够更快捷整合周

边煤炭资源，有效降低成本，形成独特的竞争优势和规模优势。如果公司业务进展顺利，预

计煤炭供应链业务 2011 年将贡献 EPS 0.29 元/股。 

投资建议与盈利预测：我们认为公司大力拓展的煤炭行业供应链业务存在巨大机遇，若业务

进展顺利，公司业绩有望实现爆发式增长。公司年报提出 2011 年实现营业收入 100 亿元以

上的目标，使我们更期待一季度的表现。考虑到业务拓展风险，我们给出未来三年 EPS 分别

为：0.39 元、0.53 元和 0.73 元。对应动态 PE26.48 倍、19.52 倍和 14.37 倍。给予“推荐”

评级。 

风险提示  煤炭业务开展进程缓慢、煤炭供应链网络建设不能如期完成、高资产负债率带来

的财务风险、宏观经济波动、汇率风险。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 4498 8265 16469 19336 营业收入 2887 8500 13948 18408 

现金 1985 3252 8837 9567 营业成本 2702 8015 13141 17283 

应收账款 973 2890 4882 6443 营业税金及附加 8 26 43 59 

其它应收款 280 680 1116 1473 营业费用 31 94 181 258 

预付账款 1060 1200 1300 1500 管理费用 49 145 258 350 

存货 170 180 200 220 财务费用 2 48 94 148 

其他 30 63 134 134 资产减值损失 11 6 6 8 

非流动资产 189 175 159 143 公允价值变动收益 -12 -10 -10 -10 

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 -5 -1 -1 -1 

固定资产 38 32 25 18 营业利润 66 155 213 292 

无形资产 8 9 12 13 营业外收入 2 6 5 4 

其他 143 134 122 112 营业外支出 1 0 1 1 

资产总计 4687 8440 16627 19479 利润总额 67 161 218 296 

流动负债 4082 7730 15784 18423 所得税 16 40 54 74 

短期借款 2066 2100 7000 7000 净利润 51 120 163 222 

应付账款 375 1105 1813 2393 少数股东损益 -0 -0 -0 -0 

其他 1641 4525 6971 9030 归属母公司净利润 51 121 164 222 

非流动负债 126 110 120 160 EBITDA 78 212 316 450 

长期借款 0 -20 -30 -20 EPS（元） 0.17 0.39 0.53 0.73 

  其他 126 130 150 180      

负债合计 4208 7840 15904 18583 主要财务比率     

少数股东权益 5 5 5 5  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 306 306 306 306 成长能力     

资本公积金 51 51 51 51 营业收入 114.5% 194.4% 64.1% 32.0% 

留存收益 117 238 362 535 营业利润 309.3% 135.6% 37.4% 37.0% 

归属母公司股东权益 474 594 719 891 归属母公司净利润 194.6% 135.5% 35.6% 35.9% 

负债和股东权益 4687 8440 16627 19479 获利能力     

     毛利率 6.4% 5.7% 5.8% 6.1% 

现金流量表     净利率 1.8% 1.4% 1.2% 1.2% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.8% 20.3% 22.8% 24.9% 

经营活动现金流 -76 1314 810 886 ROIC 9.0% -27.7% -21.2% -20.7% 

净利润 51 120 163 222 偿债能力     

折旧摊销 10 9 9 10 资产负债率 89.8% 92.9% 95.6% 95.4% 

财务费用 2 48 94 148 净负债比率 49.52% 26.76% 43.95% 37.68% 

投资损失 5 1 1 1 流动比率 1.10 1.07 1.04 1.05 

营运资金变动 -175 1121 534 496 速动比率 1.06 1.05 1.03 1.04 

其它 31 15 9 9 营运能力     

投资活动现金流 -36 -15 -5 -5 总资产周转率 0.76 1.30 1.11 1.02 

资本支出 32 0 0 0 应收帐款周转率 5 4 4 3 

长期投资 0 6 -3 -0 应付帐款周转率 9.93 10.83 9.01 8.22 

其他 -4 -9 -8 -5 每股指标(元)     

筹资活动现金流 45 -32 4780 -151 每股收益 0.17 0.39 0.53 0.73 

短期借款 457 34 4900 0 每股经营现金 -0.25 4.29 2.65 2.89 

长期借款 -35 -20 -10 10 每股净资产 1.55 1.94 2.35 2.91 

普通股增加 102 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 -102 0 0 0 P/E 62.35 26.48 19.52 14.37 

其他 -377 -46 -110 -161 P/B 6.74 5.37 4.44 3.58 

现金净增加额 -35 1267 5585 730 EV/EBITDA 42 16 10 7 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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