
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

 
证券研究报告 
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中国外运 
  

业绩符合预期；未来强劲增长  

  业绩回顾     
   

维持推荐  
 

2017 年业绩符合预期 

中国外运公布 2017 年业绩：收入 726 亿元，同比增长 21%；净利
润为 23 亿元，同比增长 2.2%。货运代理业务收入 457.2 亿元，同
比增长 21.8%，实现利润 11 亿元，同比增长 32%。物流服务收入
187 亿元，同比增长 18.9%，利润 6.5 亿元，同比增长 5.4%。仓储
和码头业务收入 22.8 亿元，同比增长 16.8%，利润 3.55 亿元，同
比增长 40.4%。 

发展趋势 

未来预计产生协同效应：2018 年 2 月 28 日，中国外运公告拟按
照每股对价股份初步发行价 5.32元发行 13.7亿股 A股作为对价股
份，以按初始换股比率交换参股股东持有的合计 3.55 亿股外运发
展股份。合并以后，公司将能够为客户提供整体规划，提供空运
及海运等物流服务。因此，外运发展与中国外运之间同业竞争的
问题将得以解决，未来预计产能协同效应。此外，中国外运还能
受益于外运发展充裕的现金流。外运发展 2017 年净现金为 47 亿
元，经营现金流 3.83 亿元。 

预计未来强劲增长：合并后，我们预计货运代理/专业物流/仓储
和码头服务/物流设备租赁/DHL 业务的利润 2018 年分别增长
14.5%/13.0%/8.5%/7.2%/10%至 12.6 亿元/7.3 亿元/3.8 亿元/3.8 亿
元/9.8 亿元，分别占整体利润的 45%/26%/13%/14%/30%。 

盈利预测 

我们维持原有业务盈利预测不变，但考虑到招商物流利润的并入
及相应新增股本的影响，根据招商物流的业绩承诺，我们预计 2018
年和 2019 年的总盈利分别为 25 亿元和 27 亿元，比并表前分别上
调 35%/35%。 

估值与建议 

目前，公司股价对应 2018/19 年 8.4/7.8 倍市盈率。维持推荐投资
评级和 5.26 港元目标价，对应 2018/19 年 10.0/9.2 倍市盈率。 

风险 

经济放缓。 
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(人民币 百万) 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入 59,766 72,567 83,233 93,624 

    增速 31.3% 21.4% 14.7% 12.5% 

归属母公司净利润 2,254 2,304 2,520 2,731 

    增速 50.9% 2.2% 9.4% 8.4% 

每股净利润 0.49 0.38 0.42 0.45 

每股净资产 4.18 3.50 3.84 4.20 

每股股利 0.06 0.08 0.09 0.09 

每股经营现金流 0.52 0.50 -0.30 1.19 

市盈率 8.1 9.7 8.4 7.8 

市净率 1.0 1.1 0.9 0.8 

EV/EBITDA 4.2 5.0 2.5 1.5 

股息收益率 1.4% 2.2% 2.5% 2.7% 

平均总资产收益率 4.9% 3.8% 4.2% 4.3% 

平均净资产收益率 13.1% 11.4% 11.4% 11.2% 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 

利润表     

  营业收入 59,766 72,567 83,233 93,624 

  营业成本 -56,876 -69,274 -79,225 -89,455 

  营业费用 0 0 0 1 

  管理费用 -608 -628 -649 -671 

  其他 798 943 990 1,040 

  营业利润 2,657 3,180 3,554 3,705 

  财务费用 -138 -434 -113 34 

  其他利润 929 1,022 911 994 

  利润总额 3,448 3,767 4,353 4,734 

  所得税 648 786 1,088 1,183 

  少数股东损益 546 677 745 819 

  归属母公司净利润 2,254 2,304 2,520 2,731 

  EBITDA 4,337 4,999 5,297 5,564 

  扣非后净利润 2,040 1,597 1,777 1,951 

资产负债表     

  货币资金 9,324 9,709 18,579 24,405 

  应收账款及票据 12,137 12,807 15,701 17,674 

  存货 177 315 357 405 

  其他流动资产 5,539 7,241 6,590 7,454 

  流动资产合计 27,177 30,072 41,227 49,938 

  固定资产及在建工程 17,663 18,202 8,220 8,166 

  无形资产及其他长期资产 12,774 13,828 9,316 9,674 

  非流动资产合计 30,438 32,030 17,536 17,840 

  资产合计 57,614 62,102 58,763 67,778 

  短期借款 339 1,499 500 500 

  应付账款 18,640 18,946 15,547 21,316 

  其他流动负债 5,357 4,496 5,463 5,765 

  流动负债合计 24,336 24,941 21,509 27,580 

  长期借款 4,768 6,609 4,768 4,768 

  非流动负债合计 10,050 11,584 8,896 8,819 

  负债合计 34,386 36,525 30,405 36,399 

  股本 4,606 6,049 6,049 6,049 

  未分配利润 14,670 15,119 17,155 19,356 

  股东权益合计 19,277 21,168 23,204 25,405 

  负债及股东权益合计 57,614 62,102 58,763 67,778 

现金流量表     

  税前利润 3,448 3,767 4,353 4,734 

  折旧和摊销 751 797 831 865 

  营运资本变动 7,031 -1,383 -5,501 3,143 

  其他 -8,857 -176 -1,519 -1,542 

  经营活动现金流 2,373 3,006 -1,836 7,200 

  资本开支 -1,530 -1,030 -1,030 -1,030 

  其他 23 3,472 15,276 -609 

  投资活动现金流 -1,507 2,442 14,246 -1,639 

  股权融资 0 1,443 0 0 

  银行借款 -1,324 -1,344 -484 -529 

  其他 3,582 55 -3,057 794 

  筹资活动现金流 2,259 153 -3,541 265 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 1 

  现金净增加额 3,125 5,600 8,869 5,826  

 
 
主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 

成长能力     

  营业收入 31.3% 21.4% 14.7% 12.5% 

  营业利润 61.6% 19.7% 11.8% 4.3% 

  EBITDA 32.8% 15.3% 6.0% 5.1% 

  净利润 50.9% 2.2% 9.4% 8.4% 

盈利能力     

  毛利率 4.8% 4.5% 4.8% 4.5% 

  营业利润率 4.4% 4.4% 4.3% 4.0% 

  EBITDA 利润率 7.3% 6.9% 6.4% 5.9% 

  净利润率 3.8% 3.2% 3.0% 2.9% 

偿债能力     

  流动比率 1.12 1.21 1.92 1.81 

  速动比率 1.11 1.19 1.90 1.80 

  现金比率 0.38 0.39 0.86 0.88 

  资产负债率 59.7% 58.8% 51.7% 53.7% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 4.9% 3.8% 4.2% 4.3% 

  净资产收益率 13.1% 11.4% 11.4% 11.2% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.49 0.38 0.42 0.45 

  每股净资产（元） 4.18 3.50 3.84 4.20 

  每股股利（元） 0.06 0.08 0.09 0.09 

  每股经营现金流（元） 0.52 0.50 -0.30 1.19 

估值分析     

  市盈率 8.1 9.7 8.4 7.8 

  市净率 1.0 1.1 0.9 0.8 

  EV/EBITDA 4.2 5.0 2.5 1.5 

  股息收益率 1.4% 2.2% 2.5% 2.7%  

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 
 
中国外运股份有限公司是世界领先的整合物流服务商之一。中国外运集海、陆、空货运、仓储码头服务、快递、船务代理及货运代理
业务为一体，为广大客户提供综合物流服务。同时中国外运近年来逐步壮大第三方物流业务，经营合同物流，工程物流，能源物流和
化工物流，并在市场上已经占有领先地位。中国外运的服务网络覆盖中国、遍及全球主要经济区域。  
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2017 年业绩符合预期 

中国外运发布 2017 年业绩：收入 726 亿元，同比增长 21%；净利润 23 亿元，同比增长
2.2%，一次性收益 9.43 亿元，同比增长 18.3%，主要来自出售可供出售金融资产的收益，
包括出售中国国航股票获利 5 亿元。 

► 货运代理：2017 年货运代理收入为 457.2 亿元，增长 21.8%，利润同比增长 31.7%
至 11 亿元。利润增速快于收入增速是因为公司延伸了服务链，优化了业务模式，并
打造了端到端服务产品。 

由于公司抓住了市场复苏的机会，加大了对主要客户的销售和营销力度，2017 年海
运货运代理业务量为 1,170 万标准箱，同比增长 14%。由于公司加强了与航空公司
的业务合作，并加大了发展进口相关业务的力度，2017 年航空货运代理业务处理的
货物吨位增加 8.3%至 53.33 万吨。 

► 专业物流：2017 年，物流业务收入达到 187 亿元，同比增长 18.9%，利润 6.5 亿元，
同比增长 5.4%，主要得益于业务量增长。由于公司积极开发新客户，加大国际市场
开拓力度，“一带一路”相关业务量快速增长，2017 年业务量增长 12.3%至 4,850 万
吨。 

► 仓储和码头服务：收入 22.8 亿元，同比增长 16.8%，主要得益于业务量增长。利润
3.55 亿元，同比增长 40.4%，主要是由于 2016 年新开业的仓库亏损收窄，部分合资
的码头公司收到股息。 

► 物流设备租赁：2017 年，物流设备租赁业务收入 14.6 亿元，同比增长 13.0%，实现
利润 3.6 亿元，同比增长 11.7%，主要是受业务量增长推动。 

► 中外运敦豪：2017 年，中外运敦豪的投资收益增加 11%至 8.93 亿元。 

图表 1: 业绩回顾 

  

资料来源： 公司公告、中金公司研究部 

  

（人民币百万元）

2016A

(restated) 2017A

2017A

YoY 2018E

2018

YoY

收入 59,766 72,567 21% 83,100 14.5%

毛利 2,283 2,666 17% 3,084 15.7%

营业利润 2,650 2,824 7% 3,411 20.8%

净利润 2,254 2,304 2% 2,521 9.4%

全面摊薄每股收益（元） 0.37 0.38 2% 0.42 9.4%

毛利率 3.8% 3.7% -0.1ppt 3.7% 0ppt

营业利润率 4.4% 3.9% -0.5ppt 4.1% 0.2ppt

净利润率 3.8% 3.2% -0.6ppt 3.0% -0.1ppt
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趋势展望 

未来预计产生协同效应：2018 年 2 月 28 日，中国外运公告拟按照每股对价股份初步发
行价 5.32 元发行 13.7 亿股 A 股作为对价股份，以按初始换股比率交换参股股东持有的合
计 3.55 亿股外运发展股份。合并以后，公司将能够为客户提供整体规划，提供空运及海
运等物流服务。因此，外运发展与中国外运之间同业竞争的问题将得以解决，未来预计
产能协同效应。此外，中国外运还能受益于外运发展充裕的现金流。外运发展 2017 年净
现金为 47 亿元，经营现金流 3.83 亿元。 

与招商局物流集团（CML）和外运发展并购后的盈利来源预计： 

图表 2: 中国外运 2018 年收入结构预测 图表 3: 中国外运 2018 年经营利润结构预测 

  

资料来源： 公司公告、中金公司研究部 资料来源： 公司公告、中金公司研究部 

预计 2018 年基本面改善：货运代理业务的收入将受益于集装箱航运业的改善。 

图表 4: 中国沿海集装箱吞吐量增速 

 
资料来源： 万得资讯，中金公司研究部 
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图表 5: 集装箱运费 

 
资料来源： 万得资讯、中金公司研究部 

图表 6: 2017 和 2018 年集装箱运输市场将有所改善 

 
资料来源： Clarkson、Alphaliner、中金公司研究部 
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盈利预测与估值 

目前股价对应 8.4 倍 2018 年市盈率。我们维持“推荐”投资评级和目标价 5.26 港元。我
们维持原有业务盈利预测不变，但考虑到招商物流利润的并入及相应新增股本的影响，
根据招商物流的业绩承诺，我们预计 2018 年和 2019 年的总盈利分别为 25 亿元和 27 亿
元，比并表前分别上调 35%/35%。 

► 货运代理业务：我们预计 2018 年货运代理业务收入同比增长 15%至 526 亿元，2019
年同比增长 13%至 594亿元；经营利润分别同比增长 14.5%和 8.3%至 12.6亿元和 13.7
亿元。 

► 专业物流：我们预计专业物流业务的收入 2018 年同比增长 13%至 211 亿元，2019
年同比增长 10%至 232 亿元；经营利润分别同比增长 13%和 5.4%，至 7.3 亿元和 7.7
亿元。 

► 仓储和码头服务：我们预计仓储和码头服务业务 2018 年收入同比增长 10%至 25 亿
元，2019 年同比增长 8%至 27 亿元；经营利润分别同比增长 8.5%和 4.4%至 3.8 亿元
和 3.9 亿元。 

► 物流设备租赁：我们预计物流设备租赁业务的收入 2018 年同比增长 9%至 15.9 亿元，
2019 年同比增长 8%至 17.1 亿元；经营利润分别同比增长 7.2%和 3.5%至 3.8 亿元和
3.9 亿元。 

► 敦豪中外运空运：我们预计敦豪中外运航空的投资收益 2018 年同比增长 10%至 9.8
亿元，2019 年同比增长 10%至 10.8 亿元。 

图表 7: 盈利预测调整表（考虑到招商物流并表影响） 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 8: 市盈率和市净率区间 

P/E                                                    P/B 

      
资料来源： 万得资讯，中金公司研究部 

百万元 2018E 2019E

营业收入 调整前 52,445     55,800   

调整后 83,233     93,624   

(+/-%) 59% 68%

净利润 调整前 1,870       2,030     

调整后 2,520       2,731     

(+/-%) 35% 35%

每股盈利 调整前 0.41          0.44        

调整后 0.42          0.45        

(+/-%) 2% 2%
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图表 9: 可比公司估值表 

 
资料来源：公司公告、中金公司研究部 

  

公司 股票代码 币种 股价 CAGR PEG

2016 2017A/E 2018E 2019E 2016 2017A/E 2018E 2019E 2016 2017A/E 2018E 2019E 16~19 18E

A股上市公司

建发股份* 600153.SH RMB 10.91 11.0 9.7 8.8 6.8 1.5 1.3 1.2 1.0 14.2 14.1 13.8 14.3 17% 0.5

中储股份 600787.SH RMB 8.78 14.4 21.1 23.3 20.2 1.8 1.8 1.7 1.6 13.4 10.5 8.1 8.2 -11% n.m.

外运发展* 600270.SH RMB 18.35 16.7 12.3 11.7 11.5 2.2 2.0 1.8 1.7 13.5 17.3 16.5 15.2 13% 0.9

怡亚通* 002183.SZ RMB 6.76 27.5 20.7 13.8 14.9 2.6 2.4 2.2 n.a. 9.8 12.1 16.6 0.0 23% 0.6

保税科技 600794.SH RMB n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -4.6 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

澳洋顺昌* 002245.SZ RMB 8.69 29.4 18.7 12.1 13.3 4.5 3.7 2.9 n.a. 16.3 21.6 26.5 0.0 30% 0.4

飞力达 300240.SZ RMB 10.96 54.8 n.a. n.a. n.a. 3.8 n.a. n.a. n.a. 6.6 6.3 6.5 n.a. n.a. n.a.

华贸物流 603218.SH RMB 7.18 28.7 20.3 16.0 14.4 2.0 1.9 1.7 1.6 6.2 8.8 10.2 11.2 26% 0.6

厦门国贸 600755.SH RMB 9.24 14.9 7.8 5.7 4.8 1.5 0.9 0.8 0.7 17.2 10.5 12.2 14.1 46% 0.1

象屿股份 600057.SH RMB 7.88 23.1 14.3 12.5 9.9 1.2 n.a. n.a. n.a. 7.6 9.5 10.2 11.0 33% 0.4

瑞茂通 600180.SH RMB 9.83 18.8 15.0 12.5 10.5 2.0 2.0 1.7 1.5 12.7 13.5 14.2 14.8 22% 0.6

音飞储存* 603066.SH RMB 11.17 41.2 37.0 30.1 27.9 4.4 3.7 3.4 3.0 10.7 10.9 12.0 11.6 14% 2.2

长久物流* 603569.SH RMB 21.70 24.1 20.2 16.8 16.2 4.7 3.9 3.3 2.8 25.3 21.2 21.3 18.8 14% 1.2

韵达股份* 002120.SZ RMB 47.52 49.1 36.1 27.1 22.8 15.5 11.0 8.1 6.0 43.3 35.8 34.4 30.4 29% 0.9

申通快递* 002468.SZ RMB 24.22 29.4 23.6 19.6 16.8 6.8 5.4 4.4 3.6 40.6 25.6 24.6 23.3 21% 1.0

顺丰控股* 002352.SZ RMB 48.45 51.1 44.8 43.0 34.7 10.4 6.5 5.8 5.0 23.6 17.5 14.3 15.6 14% 3.1

圆通速递* 600233.SH RMB 15.72 32.3 30.8 23.8 20.3 5.5 4.8 4.2 3.6 23.6 16.6 18.7 18.9 17% 1.4

平均值 29.0 21.5 18.1 16.0 4.3 3.6 3.0 2.6 16.0 15.7 16.1 13.5 22% 0.8

中值 27.5 20.3 14.9 14.6 2.6 2.4 2.2 1.7 13.5 13.5 14.2 14.2 23% 0.6

H股上市公司

利丰 494.HK HKD 3.76 35.2 18.0 20.0 15.8 2.6 1.6 2.2 2.1 -18.4 8.2 11.2 15.8 31% 0.7

中国外运* 598.HK HKD 4.44 8.1 9.7 8.4 7.8 1.0 1.1 0.9 0.8 13.1 11.4 11.4 11.2 1% 6.6

深圳国际*    152.HK HKD 16.32 15.7 8.6 7.9 7.6 1.7 1.5 1.3 1.2 11.5 19.2 18.2 17.0 27% 0.3

嘉里物流* 636.HK HKD 10.50 9.5 8.9 8.4 7.3 1.2 1.0 0.9 0.9 12.2 12.4 11.8 12.2 9% 0.9

平均值 17.1 11.3 11.2 9.6 4.5 1.3 1.3 1.2 -2.6 12.8 13.2 14.1 21% 0.5

中值 12.6 9.3 8.4 7.7 1.7 1.3 1.1 1.0 11.5 11.9 11.6 14.0 18% 0.5

国际上市公司

UPS UPS.US USD 101.66 16.9 16.9 14.0 12.9 87.3 69.0 22.9 12.4 698.9 672.3 294.2 160.5 9% 1.5

FedEx FDX.US USD 229.48 18.7 19.3 15.6 13.2 3.2 3.9 3.2 2.8 26.2 20.9 21.4 21.5 12% 1.3

CH Robinson CHRW.US USD 90.86 27.2 27.5 20.5 18.7 8.9 9.6 8.4 7.7 37.6 35.9 40.3 40.9 13% 1.5

大和控股 9064.JP JPY 2576.00 56.8 32.0 55.4 28.7 1.8 1.9 1.8 1.8 0.0 5.9 3.4 6.6 26% 2.2

三菱仓库 9301.JP JPY 2179.00 17.9 19.3 18.0 17.2 0.6 0.7 0.7 0.7 3.8 3.7 3.9 3.9 1% 13.4

平均值 24.3 20.8 22.2 16.6 17.2 14.4 6.4 4.4 113.4 108.4 54.5 36.0 14% 1.6

中值 18.3 19.3 16.8 15.2 2.5 2.9 2.5 2.3 18.2 15.8 13.7 13.4 6% 2.6

中概股上市公司

中通快递* ZTO.US RMB 14.76 34.6 23.4 15.7 12.6 3.8 3.0 2.4 2.0 15.7 14.2 16.6 17.6 40% 0.6

唯品会* VIPS.US RMB 17.00 25.9 24.5 20.3 18.7 12.9 9.7 6.8 4.9 60.9 43.0 39.4 30.6 11% 2.1

平均值 38.9 29.4 18.0 15.7 8.0 7.2 5.4 3.5 25.0 26.6 27.4 16.0 35% 1.4

中值 34.6 24.5 18.0 15.7 7.7 8.9 6.8 3.5 17.9 22.4 26.2 17.6 30% 1.4

*数据为中金预测，其他为市场预测数据，来自彭博资讯和Wind。
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厦门市思明区莲岳路 1 号 
磐基中心商务楼 4 层 
邮编：361012 
电话：(86-592) 515-7000 
传真：(86-592) 511-5527 

 武汉市武昌区中南路 99 号 
保利广场写字楼 43 层 4301-B 
邮编：430070 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 

 青岛市市南区香港中路 9 号 
香格里拉写字楼中心 11 层 
邮编：266071 
电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-532) 6887-7018 

     

重庆洪湖西路证券营业部  天津南京路证券营业部  大连港兴路证券营业部 
重庆市北部新区洪湖西路 9 号 
欧瑞蓝爵商务中心 10 层及欧瑞 
蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 天津市和平区南京路 219 号 
天津环贸商务中心（天津中心）10 层 
邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

 大连市中山区港兴路 6 号 
万达中心 16 层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2 号 
卓远商务大厦一座 12 层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1 幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459 号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部  西安雁塔证券营业部 
宁波市高新区扬帆路 999 弄 5 号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1 号恒力城办公楼 
38 层 02-03 室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

 西安市雁塔区二环南路西段 64 号 
凯德广场西塔 21 层 02/03 号 
邮编：710065 
电话：（+86-29）8648 6888 
传真：（+86-29）8648 6868 

     

 


