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估值偏低、业务拓展进行中 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 银河航空投资接近止损 

公司投资的银河航空运营后，连年亏损，2011 年更出现了 3.4

亿元的较大额亏损， 目前处于经营性停航期，未来可能进入破产清

算程序。 破产清算终结后，公司对银河航空的系列亏损将划上句号。 

国际货代与国际快件未来构成双主业 

公司具有国际航空货运代理业务多年的经营经验，业务网点较

多，建立了一定的规模优势。 

公司积极拓展自营国际快件业务，希望建立自主品牌。业务方

向定位于日本等地区。此次介入国际快件业务，投入相对较小，具

备一定的业务基础，风险相对可控。 

含中外运-敦豪股权在内的估值偏低 

公司业务的主要贡献来自中外运-敦豪。2011 年中外运-敦豪净

利润 12.2 亿元，增长 86%，其中包括约三成的汇率变化收益。扣除

该项收益，分别以 15 倍、10 倍 PE 计算，中外运-敦豪 50%股权价

值分别为 64 亿、42.7 亿元。 

截止 2011 年底，公司净资产（扣除中外运-敦豪股权）为 40.9

亿元，，而目前外运发展总市值为 73 亿元，公司包括中外运-敦豪股

权在内的整体估值偏低。 

业绩预测及投资评价 

我们预计 2012 年公司利润微幅下降，2013 年重归增长。基于公

司整体估值偏低，以及投资项目的止损，给予谨慎推荐的投资评级。 

风险提示：中外运-敦豪合作提前终止、银河航空清算亏损、行

业景气下滑超预期 

 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 3,397 3,891 4,436 5,057 5,815 

(+/-)% 54% 15% 14% 14% 15% 

净利润 447 453 446 528 556 

(+/-)% 95% 1% -1% 18% 5% 

每股收益（元） 0.49 0.50 0.49 0.58 0.61 

市盈率 16.4 16.2 16.5 13.9 13.2 

市净率 1.42 1.51 1.43 1.34 1.26 

净资产收益率 (%) 8.6% 8.5% 9.5% 9.9% 9.5% 

股息收益率 (%) 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 

总股本 (百万股 ) 905 905 905 905 905 
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收盘价（元） 8.10 

12 个月股价区间（元） 5.60～9.19 

总市值（百万元） 7,334 

总股本（百万股） 905 

A股（百万股） 905 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 4 
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 市场开放带来系列变化 

公司简况 

公司成立于 1999 年 10 月，是由中国外运集团的优质空运业务资产重组而成，

核心业务包括航空货运代理和速递业务，于 2000 年底上市，是国内航空货运代理

行业第一家上市公司。 

中国外运股份有限公司是公司控股股东，已在港交所上市。中国外运长航集团

有限公司为公司实际控制人，为国有独资公司。 

图 1：公司股权结构图 

 
数据来源：东北证券，公司公告 

 

行业开放面临的系列变革 

改革开放初期，我国航空国际快递市场对外资进入设置了门槛，即必须与中国

国内的企业合资。当时中国最大的国际货运代理企业中国外运集团成为外资航空货

运代理及快件公司进入中国市场的主要合资方，在外运发展上市时，这些合资的股

权进入上市公司，成为外运发展优质的资产及主要利润来源。 

随着中国入世及对外开放力度加大，国际航空快件市场对外资开放，外资企业

可以在中国成立独资企业，外运发展作为外资进入中国的通道价值下降，开始面临

与外资不断分手的处境。2007 年 UPS 收购合资公司国内网络, 双方合营终止。2008

年，金鹰国际货代收购合资公司股权，终止合营。2010 年底中外运与欧西爱斯的合

营期限到期，不再延期，合营终止。2011 年底中外运阪急阪神股权出售。 

目前公司主要的合资公司为中外运-敦豪，中外运-敦豪的合资持续与否，是影

响公司业绩极为重要的因素。 

 

主要利润贡献来自中外运--敦豪 

中外运-敦豪是中国外运总公司与敦豪（DHL）于 1986 年成立的合资公司，双

方各占 50%股权。敦豪是国际快运和物流行业的国际巨头。是德国邮政全球网络的

知名品牌。目前外运发展公司持有中外运-敦豪 50%股权。 
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中外运-敦豪将敦豪作为国际航空快递业巨头的丰富经验和外运总公司在中国

外贸市场的网络优势结合起来，在中国国际快件服务市场快速成长。目前中外运-

敦豪在运营管理模式、品牌设置等方面，已经日益趋向于融为敦豪全球运营的一部

分，合资公司的运营管理也主要由外资方面更多参与。 

由于外运发展与其他合资公司的合作相继终止，中外运-敦豪已经日益成为外运

发展最核心和最关键的利润来源。2011 年中外运-敦豪实现净利润 12.2 亿元，50%

股权对应的权益收益是 6.1 亿，而外运发展 2011 年实现净利润 4.52 亿元，中外运-

敦豪贡献净利润占外运发展净利润的 135%，扣除中外运-敦豪利润贡献，公司净利

润为负。 

我们统计了 2008 年以来，中外远-敦豪权益对应净利润及外运发展净利润情况，

4 年间，有两年中外运-敦豪对公司的利润贡献超过 100%，其余两年利润占比约为 6

成与 7 成，4 年平均的利润占比为 99%。很明显，外运发展的业绩对于中外运-敦豪

的依赖度已经非常高。 

图 2：中外运-敦豪利润贡献与公司利润对比   图 3：中外运-敦豪利润贡献占比 
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数据来源：东北证券 公司公告  数据来源：东北证券 公司公告 

 

转型时期对外投资一波三折 

随着与外资航空货运及快件服务巨头合资合营的逐步终止，公司急需建立起自

主经营的稳固的业务领域及利润来源，于是逐步开始了对外投资，但一路走来并不

顺利。 

介入国内快递市场并最终退出。公司先是介入了国内快递市场，但是由于国有

体制相对于民营机制在成本与激励机制方面的劣势，经营并不理想，公司将快递公

司股权转让给了中外运--敦豪，而中外运--敦豪由于中国国内快递市场竞争十分激

烈，同时国家政策对于外资介入国内快递市场有政策限制，外运发展与中外运--敦

豪相继退出了国内快递市场。 

介入航空货运承运人屡遭亏损。公司是国内首家进入航空承运领域的货代公

司，其出发点，也是想延伸产业链条。2007 年公司与大韩航空有限公司等共同投资

成立银河国际货运航空有限公司，公司持股 51%，但运营以来，持续亏损，目前已

停止运营，面临破产清算。 
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自营业务逐渐培育壮大 

目前公司自营的业务包括三块：国际航空货运代理服务、快件服务、国内货运

及物流服务。 

国际航空货运代理业务： 

国际航空货运代理是公司的传统业务，2011 年贡献公司营业收入的 75%，是除

了合资公司之外，最核心的业务。目前外运发展在全国拥有四大区域公司，分公司

及物流网点较多，公司服务覆盖 50 余个口岸，与多家航空公司、多家海外代理合

作为客户提供航空进出口货运代理服务。 

作为公司最主要的自主经营业务，国际航空货代贡献大部分收入，毛利占比

2011 年为 60%。由于 2011 年以来，全球贸易特别是欧美经济较为低迷，中国的对

外进出口增长在剔除大宗原材料后，增长放缓，全球航空货运市场异常低迷，到 2012

年一季度，仍然没有复苏，国际航空货运市场有效需求相对不足，国际货代及物流

运输行业竞争加剧。在竞争加剧的背景下，公司积极推进直客开发、进口 FCA（货

交指定承运人）业务和国内与空运相关的综合物流业务。 

2011 年公司国际航空货运代理业务实现代理总量 28.88 万吨，比上年同期上升

了 3.70%，其中进口总量 16.43 万吨，比上年同期下降了 4.48%；出口总量 12.45 万

吨，比上年同期上升了 16.90%。 

 

图 4：公司主要业务收入占比  图 5：公司主要业务毛利占比 
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数据来源：东北证券 WIND  数据来源：东北证券 WIND 

 

快件服务： 

公司曾先后与 UPS、TNT、敦豪等国际快件知名企业有着不同程度的紧密合作

关系，积累了国际快件操作经验与优势资源，在此基础上，公司尝试开展国际快件

业务。公司注资 5000 万，在国内设立中外运速递有限公司总部及分支公司，依托

中国外运在全国数百个业务网点，开展国际航空快件服务。目前主要的业务方向为

中国至日本的国际快件服务。在日本，公司找到国际知名的物流服务供应商进行合

作，利用其先进的作业条件及完备的日本网络，提供更加标准化的目的地清关、派

送服务。另外公司在中东也合作开展该类业务，该项业务处于逐步拓展中。 

2011 年公司快件服务实现收入 2.7 亿，毛利 3136 万元，分别占公司营收的 7%，
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毛利的 10%。 

 

国内货运及物流服务。 

外运发展在全国拥有仓储、库房、车辆、物流网点，提供门到门配送服务。 

2011 年公司国内货运及物流服务的收入占比分别为 18%，毛利占比为 30%。 

 

总体上看 2011 年公司各项业务，因受到全球经济及贸易增长放缓，公司国际航

空货运代理、快件服务业务毛利率均有所下降，其中快件服务的毛利率下降尤其明

显，从 18.4%下降至 11.5%，下降了 6.9 个百分点。 

图 6：公司业务毛利率统计 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

表 1：公司各项业务收入及成本统计表 

 2011 年度 2010 年度 

 营业收入 营业成本 营业收入 营业成本 

国际航空货运代理服务 2918362307  2723809402  2760672514  2558871839  

快件服务 271197409  239831702  180605676  147333226  

国内货运及物流服务 693476853  594619458  450608734  387422761  

总计 3883036569  3558260561  3391886924  3093627826  

数据来源：东北证券 公司公告 

 

主要投资看点 

银河航空投资接近止损 

银河国际货运航空有限公司是于 2007 年 12 月由公司（51%）、大韩航空有限公

司（25%）、新韩投资有限公司（13％）及韩亚投资有限公司（11%）共同投资成立

的合资货运航空公司，注册资本 6500 万美元。公司总部和运营基地设在天津，是

第一家以天津为基地机场直飞欧美、亚洲的定期货运航班的航空公司。 

银河航空运营后，连年亏损，2011 年航空货运市场异常低迷，银河航空出现了

3.4 亿元的较大额亏损， 2012 年以来，银河航空处于经营性停航期，未来可能进入
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破产清算程序。 破产清算后，银河航空的固定资产-飞机的拍卖将冲抵企业负债，

其固定资产帐面净值 4.3 亿，而负债合计 3.8 亿，公司对其负债出具了担保，因此

破产清算中，如不能按照账面净值出售将给合营公司清算带来亏损，但清算终结后，

公司对银河航空的投资将划上句号。 

 

表 2：银河航空收入及净利润概览 

银河航空营收及净利（单位：万元）   2009 年   2010 年   2011 年  

 营业收入   34,298.42    51,215.34    38,150.26  

 净利润   -9,431.96    -2,074.71    -34,008.50  

数据来源：东北证券 公司公告 

 

国际货代与国际快件未来构成双主业 

公司具有国际航空货运代理业务多年的经营经验，货代业务尽管目前面临较为

激烈的市场竞争，但公司业务网点遍及全国主要城市，已经建立了一定的网络布点

优势，国际航空货运代理仍然是公司经营比较稳定的核心业务。 

公司 2011 年介入国际快件业务，是基于十多年来，与国际快件巨头长期合作合

营的经验积累，希望建立自已的国际快件服务品牌。在市场定位上，公司希望避开

欧美航空快递巨头在市场中的强大竞争力，把业务方向锁定在日本局部航线，在国

际快件国内段，利用公司既有的较为完善的网络，在日本则利用当地的机构进行合

作。 

与公司之前的投资行为相比，此次介入国际快件业务，公司的投入相对较小，

且是基于原来曾合营过的业务，具备一定的业务基础，因此投入小，风险相对可控。 

如果公司的国际快件业务能够顺利地开展，未来公司国际航空货代及国际快件

将成为自营业务中最主要的两项业务，构成双主业并驱局面。 

 

含中外运-敦豪股权在内的估值偏低 

公司业务的主要贡献来自中外运-敦豪，而中外运-敦豪也是公司估值的重要部

分。2011 年中外运-敦豪净利润 12.2 亿元，较上年增长 86%，原因除了业务的自然

增长外，汇率变化带来的收益也是一个重要部分。中外运-敦豪每年年初都会与敦豪

公司就境外服务使用费的交易锁定欧元汇率，2011 年欧元汇率变化使得中外运-敦

豪相关成本下降，业绩增长超预期。该部分收益估计约占中外运-敦豪 2011 年净利

润的三成左右。扣除该项收益，分别以 15 倍、10 倍 PE 计算，中外运-敦豪 50%股

权价值分别为 64 亿、42.7 亿元。 

截止 2011 年底，外运发展归属母公司股东净资产（扣除对于中外运-敦豪 50%

的长期股权投资额）为 40.9 亿元，即使以 10 倍 PE 计算中外运-敦豪 50%股权价值，

加上公司扣除该股权的净资产值，合计为 83.6 亿元，而目前外运发展总市值为 73

亿元，因此我们认为公司包括中外运-敦豪股权在内的估值偏低。 

 

业绩预测 
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2011 年中外运-敦豪利润贡献中，汇率变化带来的收益约占三成左右，而 2012

年首季，中外运-敦豪净利润有一定幅度下降。 

另一方面，银河航空将进入破产清算，如果在清算过程中没有发生亏损，公司

对银河航空的投资将止损。 

公司自营业务正在开拓国际快件业务，如能顺利进行，业务规模及业绩也将有

所增长。 

我们预计 2012 年公司利润微幅下降，2013 年重归增长。 

 

投资评价 

基于银河航空投资接近止损、公司自营主业转型开拓、而公司隐含中外运-敦豪

股权在内的整体估值偏低，给予谨慎推荐的投资评级。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 1,783 2,190 2,475 2,613  净利润 453 446 528 556 

应收款项 540 675 710 883  折旧及摊销 41 48 57 65 

存货 1 0 1 0  公允价值变动损失 0 0 0 0 

流动资产合计 2,697 3,072 3,397 3,765  财务费用 -31 -31 -36 -40 

可供出售金融资产 1,004 1,004 1,004 1,004  运营资本变动 -96 97 63 -119 

长期投资合计 2,092 2,092 2,092 2,092  其他 0 212 113 0 

固定资产 442 522 602 682  经营活动净现金流量 -77 183 188 5 

无形资产 152 205 257 306  投资活动净现金流量 100 227 281 318 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -99 -3 -184 -184 

非流动资产合计 2,826 2,937 3,065 3,182  企业自由现金流 -221 -217 -13 -202 

资产总计 5,523 6,009 6,462 6,947       

短期借款 48 48 50 50  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 368 403 472 539  每股指标     

预收款项 99 113 128 148  每股收益（元） 0.50 0.49 0.58 0.61 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
5.36 5.66 6.04 6.45 

流动负债合计 637 882 987 1,098  每股经营性现金流量（元） 
-0.08 0.20 0.21 0.01 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 23 0 0 0  营业收入增长率 14.5% 14.0% 14.0% 15.0% 

长期负债合计 23 0 0 0  净利润增长率 1.4% -1.5% 18.4% 5.3% 

负债合计 660 882 987 1,098  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 4,858 5,123 5,469 5,844  毛利率 8.5% 9.5% 9.9% 9.5% 

少数股东权益 4 5 5 6  净利润率 11.6% 10.0% 10.4% 9.6% 

负债和股东权益总计 5,522 6,009 6,462 6,947  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 50 50 50 50 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 0 0 0 0 

营业收入 3,891 4,436 5,057 5,815  偿债能力指标     

营业成本 3,560 4,014 4,556 5,263  资产负债率 12.0% 14.7% 15.3% 15.8% 

营业税金及附加 31 36 41 47  流动比率 4.24 3.48 3.44 3.43 

资产减值损失 -2.92 0.00 0.00 0.00  速动比率 4.24 3.48 3.44 3.43 

销售费用 136 155 177 204  费用率指标     

管理费用 179 204 232 267  销售费用率 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 

财务费用 -31 -31 -36 -40  
管理费用率 

4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
-0.8% -0.7% -0.7% -0.7% 

投资净收益 447 402 463 500  分红指标     

营业利润 466 460 550 574  分红比例     

营业外收支净额 0.46 0.46 0.46 0.46  股息收益率 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 

利润总额 467 461 550 575  估值指标     

所得税 14 15 22 19  P/E（倍） 16.22 16.46 13.91 13.21 

净利润 453 446 528 556  P/B（倍） 1.51 1.43 1.34 1.26 

归属于母公司净利润 452 446 527 555  P/S（倍） 1.88 1.65 1.45 1.26 

少数股东损益 1 1 1 1  净资产收益率 9.3% 8.7% 9.6% 9.5% 

资料来源：东北证券       
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