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[table_main] 行业点评报告模板 
航空货运价格高位运行利好空代业务，

看好跨境电商物流业务未来成长性 

 华贸物流（603128.SH） 

  推荐  首次评级 
核心观点：   

1．事件 

10 月 20 日，公司发布 2020 年 3 季报业绩：2020 年前 3季度，公

司实现营业收入 98.15 亿元，同比增长 35.81%；归属母公司净利润

4.04 亿元，同比增长 57.88%；扣非归母净利润 3.95 亿元，同比增长

54.51%。 

2．我们的分析与判断 
（一）新冠疫情下，受益于空运海运价格上涨利好及跨境电商物

流发展，2020 年 1-3 季度营收增速超 35%，归母净利润增速达 58%。 

公司主营业务包括国际空海铁货运代理、跨境电商物流、国际工

程物流、国际仓储物流、其他国际综合物流服务，以及特大件特种专

业物流。2020 年前 3 季度，公司经营活动产生现金流净额 7.93 亿元，

同比增长 371.01%；加权平均 ROE 为 9.42%，毛利率 12.08%。 

根据公司公开披露数据显示，业务结构方面，空运、海运和跨境

电商物流为三大支柱业务。2020 年上半年营收中，国际空运业务占比

45%、国际海运业务占比 29%、跨境电商物流业务占比 14%、特种物流

业务占比 5%、仓储第三方物流 4%。 

空运海运价格上涨利好公司货代板块业绩提升。2020 年上半年，

国际空运的业务量 16.73 万吨，同比下降 2.31%；营业收入 29.31 亿

元，同比增长 86.58%。主要原因是：2020 年空运市场受到疫情因素

的影响，单位售价及成本均大幅增长，单位收入增长至 1.75 万元/吨，

单价上涨因素致营业收入同比增加了 13.96 亿元。国际海运业务量 

45.09 万标箱，同比下降 10.26%；营业收入 18.73 亿元，同比上升

3.65%。2020 年船公司因运力紧张调升运价，公司相应的调升产品单

位售价，单位收入同比增加 15.50%，单价上调使营业收入同比增加了 

2.51 亿元。业务量同比下降 10.26%，业务量下降致收入减少 1.85 亿

元。 

（二）公司以国际货运代理为基石，积极布局全球物流网络，加

快推进跨境物流业务深化发展。 

公司是我国最早获得一级国际货运代理资质的企业之一，目前拥

有 15 多个海外分支机构涉及美国、德国、卢森堡、新加坡、印尼、柬

埔寨等国和地区，境外仓库 7.2 万平方米。在国际空运方面，集团公

司参股国内三大航，在国内具有运力优势，同时与河南航投合作参股

卢货航，在欧洲运力具有独特优势。在国际海运方面，公司与上海港、

宁波舟山港、厦门港、青岛港密切合作，旗下德祥物流在上海地区海

运进口分拨市场绝对领先地位。同时公司提供普通仓、海关监管仓和

在保税区里的仓储服务，在货物的进口、出口及转运方面有长期丰富

的经验。 
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市场数据 2020/10/19 

A 股收盘价(元) 8.26  

A 股一年内最高价(元) 8.41  

A 股一年内最低价(元) 3.74  

上证指数 3336.36  

市盈率（2020） 21.20  

总股本（万股） 130946.30  

实际流通 A股(万股) 130946.30  

限售的流通 A股(万股) 0.00  

流通 A股市值(亿元) 108.16  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

相对表现图  

 41.51 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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[table_report] 《跨境物流空间广阔，航空货运领先起航——

2020 年四季度投资策略》，2020 年 9 月 26 日。 
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在推进跨境物流业务方面，公司签订定增协议引进战略投资者蒸泰投资（“鼎晖投资”为

股东之一），通过“鼎晖”在跨境电商领域既有投资，已经与部分中国 B2C 跨境出口电商企业

如执御、跨境通、有棵树等进行业务合作。引入山东国投，旨在利用其战略资源加快在山东青

岛、济南、烟台三地机场的国际空运包机对接，近距离优势服务更多的日韩跨境电商客户。公

司旗下的华安润通与中国邮政密切合作，而中国邮政目前是跨境电商小件商品出口的主要渠道。

据中国邮政集团公司数据显示，2018 年中国邮政国际业务量达 11.7 亿件，约三分之一以上的

国内跨境电商轻小件通过中国邮政渠道发往海外。 

根据公司公开披露数据显示，2020 年上半年公司国际空运价格 17519 元/吨，跨境电商物

流单价位 33321 元/吨，是国际空运业务单价的 1.9 倍。基于前期积极布局，把握跨境电商发

展的基于，公司跨境电商物流业务于 2020 年上半年取得快速发展，上半年完成业务量 2.8 万

吨，营业收入 9.33 亿元。 

（三）短期受国际航空运力供给不足，空运价格继续利好公司国际空运业务，长期跨境电

商深度发展，需要打造国内跨境物流龙头公司。 

短期来看，受新冠疫情影响，目前我国国际航线恢复较为缓慢，叠加欧洲第二波疫情的不

确定性，国际客机腹舱货运运力供给短期恢复较难，国际全货机运力供给也需要时间增加。因

此，我们认为到 2021 年上半年前，国际航空货运运价仍将保持一个较高水平，这将有利于支撑

公司国际空运业务的未来 1 年的业绩表现。与此同时，目前海运运价也呈现出景气度向上的趋

势，也就利好公司国际海运业务发展。 

长期来看，跨境电商发展迅猛，需要优秀物流龙头公司支撑。据海关总署统计数据分析显

示近年来跨境电子商务年近 40%的增速发展，2020 年前 3 季度，海关跨境电商管理平台进出口

为 1873.9 亿元，同比增长 52.8%，跨境电商增速远高于外贸整体水平。因此，我们认为跨境物

流业务将会给公司带来相当大的业绩增量。 

3．投资建议 

预测公司 2020-2022 年营业收入分别为 142.51 亿元、163.89 亿元、180.27 亿元，归母

净利润分别为 4.85 亿元、5.50 亿元、6.09 亿元，对应 EPS 分别为 0.37 元、0.42 元、0.47

元，当前股价对应 PE 为 22.22x、19.60x、17.69x。我们认为，未来公司受益于跨境电商发展，

业绩将呈现持续增长趋势，目前 PE 水平相对合理。给予“推荐”评级。 

4．风险提示 

空运海运价格大幅下跌的风险；跨境物流需求不及预期的风险；国际贸易形势变化

产生的风险；交通运输政策变化产生的风险。 
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表：华贸物流关键财务指标及预测 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 

（增长率） 

10252.46  

（8.54%） 

14250.93  

（39.00%） 

16388.57  

（15.00%） 

18027.42  

（10.00%） 

毛利率（%） 11.68% 12.15% 12.00% 12.00% 

归属母公司股东的净利润（百万元） 

（增长率） 

343.73  

（7.49%） 

484.94  

（41.08%） 

549.73  

（13.36%） 

609.30  

（10.84%） 

EPS（元） 0.262  0.370  0.420  0.465  

P/E 31.35  22.22  19.60  17.69  

资料来源：Wind,中国银河证券研究院 

 

图 1：2017 年 1 月至 2020 年 10 月 TAC 航空货运价格指数（亚太至北美，单位：美元/公斤） 

   
资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究院整理 

 

图 2：2017 年 1 月至 2020 年 10 月 TAC 航空货运价格指数（亚太至欧洲，单位：美元/公斤） 

   
资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究院整理 
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图 3：2020 年 8 月至 10 月 TAC 航空货运周度价格指数（亚太至北美，单位：美元/公斤） 

   
资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究院整理 

 

 

图 4：2020 年 8 月至 10 月 TAC 航空货运周度价格指数（亚太至欧洲，单位：美元/公斤） 

   
资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究院整理 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的

研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

王靖添 交通运输行业分析师 

北京大学理学硕士。曾就职于中国交通运输部规划研究院，担任高级工程师、主任工程师，

拥有丰富的交通运输战略政策研究工作经验。2018 年加入中国银河证券研究院，从事交通运输

行业投资研究工作。 

评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。单击此处输入文字。 
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