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历经市场考验的跨境综合物流服务商 
 

报告摘要： 

公司提供以国际货代为核心的跨境一站式综合物流及供应链贸易

服务。货物代理行业是一个竞争十分激烈的行业，公司历经多年的市

场竞争，逐步发展并壮大。 

公司是中国最早获得国家经营许可的一级国际货代企业之一，在

跨境综合物流行业内具有领先地位；服务产品丰富多样且具有较强的

现代物流整合能力，在国际运输服务上具有明显优势；拥有遍布全国

主要城市的国内网络和覆盖全球的海外网络，具有集约化经营的规模

优势。 

在中国国际货运代理协会组织的“2010 年度中国国际货代物流百

强企业”评比活动中，公司综合排名位列第七名，空运排名位列第四

名，海运排名位列第十六名。 

公司的经营业绩呈现波动性，如 2009 年受金融危机的影响，公司

业绩有所下滑。2011 年公司的收入及利润没有明显增长，是受到国际

航运运价整体下降及公司网点扩张的影响。 

公司本次发行募集资金，主要投向国内物流网络建设、国外物流

网络建设、临仓储物流中心项目和物流供应链一体化信息平台建设项

目。 

我们测算 2012-2014 年归于母公司所有者的净利润将分别增长

12%、23%、19%，以发行后总股本摊薄每股收益分别为 0.29 元、0.36

元和 0.42 元。 

目前相关公司平均的市盈率为2011 年27.34倍，2012年预期20.72

倍。综合考虑，我们认为公司合理估值区间为 5.60—6.70 元。 
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国资背景的国际货代公司 

公司历史最早可追溯到成立于 1984 年的华贸服务公司。经过多次产权转让和

增资，于 2010 年整体变更设立为股份有限公司。发起人为港中旅华贸、中旅总社、

港旅公寓、创华投资公司。港中旅集团间接控制公司 80%的股份，是公司的实际控

制人。 

货物代理行业是一个竞争十分激烈的行业，历经多年的市场竞争，公司以国资

背景在市场中逐步发展并壮大，历经了市场考验。 

表一  公司发行前后股权结构及主要股东情况   单位：万股 

股东名称 发行前 发行后 

持股数 持股比例（%） 持股数 持股比例（%） 

港中旅华贸 23,400 78 23,400 58.5 

中旅总社 300 1 300 0.75 

港旅公寓 300 1 300 0.75 

创华投资 6,000 20 6,000 15 

社会公众股 - - 10,000 25 

合计 30,000 100 40,000 100 

数据来源：招股意见书  东北证券 

 

主营以国际货代为核心的跨境综合物流服务 

公司为现代物流企业，具体提供以国际货代为核心的跨境一站式综合物流 

及供应链贸易服务。 

公司是港中旅集团在上海设立的专门从事综合物流业务的公司，是中国最早获

得国家经营许可的一级国际货代企业之一，在跨境综合物流行业内具有领先地位；

服务产品丰富多样且具有较强的现代物流整合能力，在国际运输服务上具有明显优

势；拥有遍布全国主要城市的国内网络和覆盖全球的海外网络，具有集约化经营的

规模优势。 

在中国国际货运代理协会组织的“2010 年度中国国际货代物流百强企业”评

比活动中，公司综合排名位列第七名，空运排名位列第四名，海运排名位列第十六

名，是目前中国最具规模的提供跨境一站式综合物流服务的企业之一。 

跨境综合物流服务是指按照客户要求，接受国际空运和海运运输业务的总包或

者分包，提供包括营销、物流咨询、方案设计、成本控制和全程客服等在内的前端

服务，境内运输、理货仓储、配套作业、配载集装和监管服务等在内的出口仓储，

订舱管理、单证管理、关务服务和进港管理等在内的离岸管理，空运集运、海运集

运、多式联运和工程物流等在内的国际运输，目的港清关服务、进口仓储、转运和

分拨派送等在内的目的港服务，以及结算和资金流等在内的跨境全过程物流产品和

服务。 
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图 1  公司生产模式示意图： 

 

数据来源：招股意见书   

 

表 2   公司跨境综合物流业务运营数据 

 业务明细   2011 年度   2010 年度   2009 年度  

 海运业务（TEU）    511,671    412,403    308,580   

 空运业务（吨）   150,459    145,369    112,495   

 仓储面积（平方米）   186,832    172,751    166,316   

 工程物流合同（票）   2,771    3,104    2,135   

数据来源：招股意见书  东北证券 

业务收费情况 

目前，国家相关主管部门对口岸港区作业均制定了相应的收费规范标准，主要

有货站操作费、港区港杂费、报关报检费等。公司严格执行各项收费规定，并在规

定框架内实行市场化管理。 

支付给承运人的国际运输费一般以双方订立的合作协议为基础，但受市场行情

波动影响，承运人的定价浮动十分频繁，公司的服务产品价格变化也比较大，无长

期固定的标准价格，对公司的业务收入也有一定影响。提货、送货、转关和中转等

内陆运输费用根据交通运输部颁布的收费标准，结合市场指导价，在允许范围内以

运输公里数或车次等为基础，合理定价收费。单证、装卸、仓储、短驳等费用主要

根据投资、人工成本和货物的重量份量计价收费，以行业收费标准作为指引，一般

较为长期固定。 

 

供应链贸易业务逐步拓展中 

公司所从事的供应链贸易业务主要是为生产商提供采购执行和分销执行的综

合服务，包括市场信息、价格和交货期等协调、物流方案及资金安排。 
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图 2 供应链贸易业务流程图 

 

数据来源：招股意见书   

 

公司供应链贸易服务的采购包括实物采购和服务采购两大类。 

实物采购的对象主要是提供原材料、半成品或产成品的生产型企业、大中型商

贸企业，以公司名义签署购销合同，内容包括但不限于货物的规格、型号、品质、

数量、交货期、检验标准、价格等，并安排履行收付货款等合同内容。服务采购主

要是根据客户的需求，按照贸易购销合同条款的细节要求，在公司不具备条件或资

质的情况下，受客户委托采购物流服务、产品加工服务、产品质量验证服务等。公

司负责服务委托、标准控制以及相关费用结算等，配合完成货物供应链贸易业务的

全过程。 

公司的采购模式可以分为订单模式采购和非订单模式采购。订单模式是指公司

根据需求方书面委托合同要求，向其指定的或认可的供应商购入实物或服务。非订

单采购是指公司根据意向需求方或目标需求方未来可能的采购计划，以及市场的变

化趋势，在没有书面订单合同的情况下择机采购，以争取较低采购成本，以便未来

取得较高利润。 

 

表 3 公司供应链贸易业务运营数据 

业务明细 2011 年度  2010 年度  2009 年度  

金额（万元） 比例 金额（万元） 比例 金额（万元） 比例 

供应链贸易业务

主营业务收入 

275,971 100.00% 258,441 100.00% 176,504 100.00% 

其中：订单采购 271,530 98.39% 248,631 96.20% 172,951 97.99% 

非订单采购 4,441 1.61% 9,810 3.80% 3,553 2.01% 

数据来源：招股意见书  东北证券 

 

业务收费情况 
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公司供应链贸易业务的利润实际上来源于采购服务和分销服务，部分来源于自

主采购及与其他方共同采购模式下赚取的产品价格波动的差额收益。由于供应链贸

易业务竞争较为激烈，公司服务费收费标准参照同行业平均水平。 

根据客户的不同需求以及经销产品的特点、行业惯例，以及公司在供应链贸易

服务方案的设计，公司的收费方式有成本加约定利润率、成本加客户收益分成、每

笔交易收费、成本加成、固定收费、赚取购销差价等。 

 

受经济贸易等业绩呈现波动性 

    公司的核心业务为跨境综合物流服务，该业务收入占比约为六成，而毛利

占比达到九成。供应链业务收入占比近四成，毛利占比约一成左右。目前公司利润

的最主要来源是跨境综合物流服务 

 

表 4  公司主营业务收入构成表       单位：万元 

项目 2011年 2010 年 2009 年度 

 营业收入 占比 营业收入 占比 营业收入 占比 

跨境综合物流服务 418,670.81 60.27%  441,791.67  63.09%  269,767.89  60.45%  

供应链贸易业务 275,971.45 39.73%  258,440.77  36.91%  176,504.03  39.55%  

主营业务收入合计 694,642.25 100.00%  700,232.44  100.00%  446,271.92  100.00% 

数据来源：招股意见书  东北证券 

 

跨境综合物流服务的综合毛利率水平 2011 年为 9.61%，而该项业务还可以进一

步细分为空运、海运、仓储、工程物流等业务类别，从 2011 年毛利贡献看，空运最

大，其次是海运、仓储、工程物流。 

 

表 5 跨境综合物流服务收入及毛利率统计           单位：万元 

项目 2011 年 2010 年度 2009 年度 2008 年度 

跨境综合物流收入 418,670.81 441,791.67 269,767.89 333,083.86 

跨境综合物流成本 378,419.79 405,520.16 242,873.49 302,982.21 

跨境综合物流毛利 40,251.02 36,271.51 26,894.40 30,101.65 

跨境综合物流毛利率 9.61% 8.21% 9.97% 9.04% 

数据来源：招股意见书  东北证券 

 

公司的供应链业务 2011 年毛利率为 1.6%，毛利贡献为 4403 万元，目前业务多

针对钢材及原材料行业相关的代销代购，未来将向其他行业拓展。 

 

表 6供应链贸易收入及毛利率统计    单位：万元 

项目 2011 年 2010 年度 2009 年度 2008 年度 
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供应链贸易收入 275,971.45 258,440.77 176,504.04 165,057.41 

供应链贸易成本 271,568.15 254,447.43 174,318.98 162,501.68 

供应链贸易毛利 4,403.29 3,993.34 2,185.06 2,555.73 

供应链毛利率 1.60% 1.55% 1.24% 1.55% 

数据来源：招股意见书  东北证券 

 

公司的经营业绩呈现波动性，这与国际货代的行业特点有相当关联，因为国际

贸易的波动势必会对行业内的参与主体带来相当大的影响， 如 2009 年受金融危机

的影响，公司主要业务下滑。2011 年公司的收入及利润没有明显增长，是受到国际

货运的运价整体下降及公司网点扩张的影响。 

 

表 7 公司主要业绩指标统计    单位：万元、% 

项目 2011年 2010 年 2009 年度 

 金额 同比增长 金额 同比增长 金额 同比增长 

营业收入 694642.25 -0.80 700232.44 56.38 447778.90 -10.11 

营业成本 649987.94 -1.51 659967.60 57.70 418500.17 -10.09 

营业利润 12236.30 -2.68 12573.09 111.15 5954.49 -41.29 

净利润 10334.65 0.48 10284.92 91.16 5569.24 -41.04 

数据来源：招股意见书  东北证券 

 

募投项目情况 

公司本次发行募集资金，主要投向国内物流网络建设、国外物流网络建设、临

仓储物流中心项目和物流供应链一体化信息平台建设项目。 

 

表 8  公司的募投项目概况      单位：万元 

募集资金项目 募集资金拟使

用额 

募集资金投入金额 

2012 年 2013 年 2014 年 

1.国内物流网络建设项目 20,000  10,500  5,000  4,500  

2.国外物流网络建设项目 13,000  13,000  - - 

3.临港仓储物流中心建设项目 14,000  13,430  570  - 

4.物流供应链一体化平台建设项目 3,000  1,500  1,500  - 

合计 50,000  38,430  7,070  4,500  

数据来源：招股意见书  东北证券 
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募集资金投资项目需要一定的建设周期，短期内难以产生较大收益，从而使得

公司净资产收益率有一定程度的降低。从中长期来看，本次募集资金投资项目能扩

大公司的经营规模，提高公司的盈利能力。 

 

盈利预测与估值 

我们测算 2012-2014 年归于母公司所有者的净利润将分别增长 12%、23%、19%，

以发行后总股本摊薄每股收益为 0.29 元、0.36 元和 0.42 元。 

 

表 9 公司利润表及预测（单位：百万元） 

指标名称 2009A  2010A  2011A  2012E 2013E 2014E 

营业总收入 4,477.79 7,002.32 6,946.42 8,600.00 10,300.00 12,300.00 

营业总成本 4,411.72 6,877.11 6,825.20 8,450.99 10,117.12 12,081.60 

营业成本 4,185.00 6,599.68 6,499.88 8,047.16 9,637.88 11,509.31 

营业税金及附加 12.88 17.87 21.55 26.68 31.95 38.16 

销售费用 125.23 143.63 166.24 211.99 253.89 303.19 

管理费用 80.64 94.62 103.64 128.31 153.68 183.51 

财务费用 3.69 18.65 29.76 36.84 39.71 47.43 

营业利润 59.54 125.73 122.36 149.01 182.88 218.40 

利润总额 69.76 131.44 133.02 149.01 182.88 218.40 

减：所得税 14.07 28.59 29.67 33.24 40.79 48.71 

加：未确认的投资损失 0 0 0 0.00 0.00 0.00 

净利润 55.69 102.85 103.35 115.78 142.09 169.68 

减：少数股东损益 2.59 1.35 0 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者的净

利润 

53.1 101.5 103.35 115.78 142.09 169.68 

摊薄 EPS（元） 0.13 0.25 0.26 0.29 0.36 0.42 

数据来源：招股意见书  东北证券 

 

目前相关公司平均的市盈率为 2011 年 27.34 倍，2012 年预期 20.72 倍，以公司

2011 年扣非后归属母公司净利润以发行后总股本摊薄，对应公司估值区间

6.00—6.15 元。综合考虑，我们认为公司合理估值区间为 5.60—6.70 元。 

表 10 相对估值统计表 

证券代码 证券简称 2011PE 2012PE(E) 

002183.SZ 怡亚通 40.65  27.75  

002210.SZ 飞马国际 30.89  21.57  

600270.SH 外运发展 16.34  14.72  

600787.SH 中储股份 21.47  18.84  

 平均 27.34  20.72  

数据来源：WIND 东北证券 
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记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 15%以上。 

谨慎推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 5%-15%之间。 

中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均
收益-5%-5%之间。 

回避 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益低于市场平均

收益 5%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益超越市场平均

收益。 

同步大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益与市场平均收
益基本持平。 

落后大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益落后于市场平

均收益。 
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