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煤炭贸易业务带动，短期业绩高增长可期 

事件描述 

飞马国际今日发布 2011 年度业绩报告，报告期内公司实现营业总收入 59.6 亿元，同比增长 106.45%；其中，第四季

度单季度实现营业总收入 15.13 亿元，同比增长 22.16%，环比第三季度增长 72.43%。 

报告期内公司营业成本共计 56.29亿元，同比增长 108.23%；其中，第四季度营业成本共计 13.75亿，同比增长 16.63%，

环比第三季度增长 68.74%。 

公司全年实现归属于母公司净利润 7657.85 万元，去年同期为 5073.43 万元，同比增长 49.96%；实现 EPS 为 0.25

元。其中，第四季度公司实现归属于母公司净利润 2639.7 万元，同比增长 103.08%，环比第三季度增长 290.55%，

单季度实现 EPS 为 0.09 元。 

 

我们认为，  

1）全年营收完成目标的 60%，受整体电力行业煤炭销售下滑影响，同比增速逐季度下降； 

2）煤炭业务下半年增势有所放缓，综合物流及物流园业务出现萎缩，募投项目前景依然不明； 

3）下半年毛利率有大幅度提升，全年毛利率水平较去年下降 14%，净利率水平处于正常范围； 

4）资产减值损失减少营业利润 4953 万，12 年转销时将提升毛利 2040 万； 

5）外汇金融工具公允价值变动及确认的投资损失侵蚀利润，业务稳定性风险突出； 

6）煤炭业务依然处于扩张初期，跌价准备结转增厚毛利，上调“谨慎推荐”评级 

 

公司 2011 年营业收入增长较快，主要由煤炭贸易业务带动。我们认为公司目前依然处于煤炭贸易业务的初期，虽然

从基本面上来看，煤炭贸易业务上下游均是强势客户，长期发展并形成大型平台的可能性依旧需要考量，但是从短期

来看，业务需求旺盛，引致业绩实现能力依然可期。预计 2012 年至 14 年 EPS 分别为 0.36 元，0.49 元及 0.67 元，

上调评级至“谨慎推荐”。 
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第一，全年营收完成目标的 60%，受整体电力行业煤炭销售下滑影响，同比增速逐季度下降 

2011 年公司共实现营业收入 59.6 亿元，完成公司先前预期全年 100 亿目标的 60%，符合市场之前比较一致的判断。

从增速来看，今年营业收入同比增速为 106.45%，较去年同期 115%的增速水平略降。以公司占比超 90%的能源业务

来看，今年全年煤炭电力行业销售情况显示，全年销售总量与去年基本持平，增量较小。这或许是公司今年 100 亿目

标没有完成的因素之一。 

 

图 1：全年营收增速略低于去年 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 2：全年电力行业煤炭销售量没有出现明显增长 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

从分季度的情况来看，公司今年全年营收增速呈现逐季度下降的趋势，这一趋势也基本符合全年电力行业煤炭销量，

我们认为这部分体现了公司的业务开展难度。由于去年公司四季度开始正式开展煤炭贸易业务，导致基数较高，所以

今年四季度公司营收增速同比仅 22%，远低于前 3 季度 169%的平均增速。 
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图 3：营收增速逐季度回落 

0

500

1000

1500

2000

2500

20
07

Q
1

20
07

Q
2

20
07

Q
3

20
07

Q
4

20
08

Q
1

20
08

Q
2

20
08

Q
3

20
08

Q
4

20
09

Q
1

20
09

Q
2

20
09

Q
3

20
09

Q
4

20
10

Q
1

20
10

Q
2

20
10

Q
3

20
10

Q
4

20
11

Q
1

20
11

Q
2

20
11

Q
3

20
11

Q
4

单
位

：
百

万
元

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

营业收入 营业成本 收入同比 成本同比
 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

第二，煤炭业务下半年增势放缓，综合物流及物流园业务出现萎缩，募投项目前景依然不明 

分业务情况来看，今年公司整体营收维持上升趋势仅仅依靠贸易执行业务，综合物流及物流园项目均出现不同程度的

萎缩。 

 

图 4：除贸易执行业务保持增长，综合物流及物流园业务营收均出现同比下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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图 5：综合物流及物流园业务毛利润均出现萎缩 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

而煤炭贸易业务，营收增速快速下滑，且据我们的测算，在下半年也呈现出一定程度上的竞争压力，市场份额出现萎

缩。综合物流业务及物流园业务均出现不同程度的萎缩，也使得公司募集资金一直处于未使用状态，业务扩张减缓。 

 

图 6：贸易执行业务增速快速回落 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

表 1：下半年煤炭市场份额较上半年明显下降，使全年市场份额有所下降 

  2010 全年 2011 上半 2011 全年

飞马国际煤炭贸易执行收入（亿元） 19.02 32.56 54.12 

电厂煤炭采购平均价格(元/吨） 739.42 801.49 823.62 

飞马国际煤炭供应链销售量（万吨） 257.23 406.24 657.10 

我国电力煤炭销量（万吨） 52051.00 27546.60 56436.00 

飞马国际煤炭供应链销售额占全国销量百分比 0.49% 1.47% 1.16% 

资料来源：Wind，长江证券研究部 
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图 7：综合物流业务萎缩 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 8：物流园营收同比负增长 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 9：物流园毛利率出现较大幅度下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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第三，下半年毛利率有大幅度提升，全年毛利率水平较去年下降 14%，净利率水平处于正常范围 

2011 年，公司全年毛利率水平为 5.56%，较 2009 及 2010 年度分别减少 2.81%及 0.86%。值得注意的是，2011 年下

半年，公司的毛利率水平出现大幅度的上升，第三及第四季度的毛利率分别为 6.99%及 9.12%，明显高于上半年平均

3.7%左右的毛利率水平。 

由于煤炭贸易业务的成本结算混乱问题（费用和成本时常互相转换），我们比较公司 2011 年营业利润率发现营业利润

率的增幅明显缩小，且净利润处于正常范围内，毛利率水平的提升并没有带来公司实际的盈利水平的增长。所以我们

认为毛利率的提升不构成公司业务的实质提升。 

 

图 10：全年毛利率水平有所下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 11：下半年毛利率水平明显提升 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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图 12：净利率水平处于正常范围 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

表 2：下半年营业利润率有所上升，但净利率水平处于正常区间 

  10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2011H2

营业收入 637.56 517.57 492.88 1238.95 2028.29 1540.63 877.75 1513.49 2391.24

毛利率 7.57% 8.17% 7.11% 4.81% 3.61% 3.82% 6.99% 9.12% 8.34% 

营业利润 25.08 16.39 6.07 18.38 38.27 22.20 4.12 58.51 62.64 

三项费用率 3.87% 5.28% 5.03% 0.52% 1.60% 3.55% 6.60% -2.38% 4.22% 

销售费用 7.19 7.35 10.10 6.74 10.58 16.08 14.34 -0.40 13.94 

管理费用 11.93 12.83 14.13 10.56 13.22 13.28 10.93 13.50 24.43 

财务费用 5.54 7.16 0.56 -10.85 8.71 25.30 32.70 -49.14 -16.44 

期间费用 24.66 27.34 24.79 6.45 32.51 54.66 57.97 -36.04 21.92 

营业税金及附加 4.67 5.94 0.45 5.41 9.87 3.98 1.78 2.13 3.91 

资产减值损失 0.00 0.00 1.60 10.94 0.00 -3.23 3.01 49.76 52.77 

营业利润 25.08 16.39 6.07 18.38 38.27 22.20 4.12 58.51 62.64 

营业利润率 3.93% 3.17% 1.23% 1.48% 1.89% 1.44% 0.47% 3.87% 2.62% 

利润总额 25.16 17.46 6.43 18.16 36.80 20.38 4.43 51.66 56.09 

所得税费用 4.67 5.94 0.45 5.41 9.87 3.98 -2.59 25.43 22.84 

归属于母公司净利润 20.40 11.44 6.35 13.00 27.02 16.59 6.76 26.40 33.16 

净利率 3.20% 2.21% 1.29% 1.05% 1.33% 1.08% 0.77% 1.74% 1.39% 

股本（百万） 204 204 306 306 306 306 306 306 306 

每股收益（元） 0.0700 0.1040 0.1248 0.1700 0.0883 0.0542 0.0221 0.0863 0.1084 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

第四，资产减值损失减少营业利润 4953 万，12 年转销时将提升毛利 2040 万 

公司今年计提坏账及存货跌价损失合计 4953 万，减少年度利润及年末所有者权益 4953 万元。其中特别值得注意的是，

存货跌价损失的计提是暂时的，货物销售时将转销减少 2012 年营业成本 2040 万元，间接增加 2012 年度的毛利 2040

万元。具体过程如下： 

 2011 年度会计处理： 

Dr：资产减值损失 – 存货跌价 20,404,296.40 
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Cr：存货跌价准备             20,404,296.40 

 2012 年度销售发生后的会计处理; 

Dr：现金收入 or 应收账款 XXX 

Cr：主营业务收入        XXX 

Cr：应缴税金 – 增值税   XXX 

 

Dr：主营业务成本（存货跌价准备前的账面值）XXX 

Cr：库存                                  XXX 

 

Dr：存货跌价准备 20,404,296.40 

Cr：主营业务成本 20,404,296.40 

 

表 3：资产减值损失明细 

项目 本年金额 上年金额 

坏账损失 29,130,400.37 10,070,581.27

存货跌价损失 20,404,296.40 1,288,888.90

合计 49,534,696.77 11,359,470.17

资料来源：Wind，长江证券研究部 

表 4：存货跌价准备 

存货种类 年初余额 本年计提额 本年减少额 年末余额 

   转回 转销  

库存商品 1,288,888.90 20,404,296.40 - 1,288,888.90 20,404,296.40

合计 1,288,888.90 20,404,296.40 - 1,288,888.90 20,404,296.40

资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

第五，外汇金融工具公允价值变动及确认的投资损失侵蚀利润，业务稳定性风险突出 

公司 2011 年度公允价值变动及投资收益合计，较 2010 年度增长 158%，减少营业利润 2577.87 万。公允价值变动损

益是公司及子公司合冠国际、上海合冠持有 DF 及 NDF 远期外汇合约，根据期末合约公允价值确认的公允价值变动损

失 42,087,960.38 元，因上期末持有 DF 及 NDF 远期外汇合约本期到期，转回以前年度确认公允价值变动损益

8,741,964.05 元。 

我们认为，随着公司营业额的不断增长，未来公司的外汇金融工具使用量也将有所上升。未来公司所承担的外汇损失/

收益将放大，业务稳定性风险将被放大。 

 

表 5：公允价值变动增幅较大 

产生公允价值变动收益的来源 本年金额 上年金额 

交易性金融负债 -33,345,996.33 -11,746,433.47 
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其中：本年公允价值变动 -42,087,960.38 -14,544,491.91 

因负债终止确认而转出至投资收益 8,741,964.05 2,798,058.44 

合计 -33,345,996.33 -11,746,433.47 

增长额度  21,599,562.86 

增长幅度  183.88% 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

表 6：投资损失增幅较大 

项目 本年金额 上年金额 

处置交易性金融资产(负债)取得的投资收益 -8,713,438.35 -4,534,332.09 

合计 -8,713,438.35 -4,534,332.09 

增长额度  4,179,106.26 

增长幅度  92.17% 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

表 7：非经常新损益项目 

非经常性损益项目 金额 

非流动资产处置损益 -317,157.39 

计入当期损益的政府补助，但与公司正常经营业务密切相关，符合国家政策

规定、按照一定标准定额或定量持续享受的政府补助除外 

5,500,000.00 

企业取得子公司、联营企业及合营企业的投资成本小于取得投资时应享有被

投资单位可辨认净资产公允价值产生的收益 

0 

除同公司正常经营业务相关的有效套期保值业务外，持有交易性金融资产、

交易性金融负债产生的公允价值变动损益，以及处置交易性金融资产、交易

性金融负债和可供出售金融资产取得的投资收益 

-42,059,434.68 

除上述各项之外的其他营业外收入和支出 -15,022,038.62 

少数股东权益影响额 -37.94 

所得税影响额 9,376,788.58 

合计 -42,521,880.05 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

第六，煤炭业务依然处于扩张初期，跌价准备结转增厚毛利，上调“谨慎推荐”评级 

公司 2011 年营业收入增长较快，主要由煤炭贸易业务带动。我们认为公司目前依然处于煤炭贸易业务的初期，虽然

从基本面上来看，煤炭贸易业务上下游均是强势客户，长期发展并形成大型平台的可能性依旧需要考量，但是从短期

来看，业务需求旺盛，引致业绩实现能力依然可期。预计 2012 年至 14 年 EPS 分别为 0.36 元，0.49 元及 0.67 元，

上调评级至“谨慎推荐”。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元）   资产负债表（百万元）         

  2011A 2012E 2013E 2014E   2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 5960 11063 17536 26175 货币资金 3629 1106 1754 2617 

营业成本 5629 10654 16971 25376 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 332 409 564 798 应收账款 1620 2990 4748 7091 

％营业收入 5.6% 3.7% 3.2% 3.1% 存货 413 670 1068 1597 

营业税金及附加 8 14 23 34 预付账款 1416 2681 4271 6386 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 34 40 63 94 

销售费用 41 100 158 236 流动资产合计 7298 7831 12447 18598 

％营业收入 0.7% 0.9% 0.9% 0.9% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 51 100 158 236 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 长期股权投资 142 142 142 142 

财务费用 18 34 25 16 投资性房地产 122 122 122 122 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.1% 0.1% 固定资产合计 36 41 45 39 

资产减值损失 50 15 1 3 无形资产 6 6 6 5 

公允价值变动收益 -33 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 -9 0 0 0 递延所得税资产 28 4 0 1 

营业利润 123 146 200 274 其他非流动资产 -140 -140 -140 -140 

％营业收入 2.1% 1.3% 1.1% 1.0% 资产总计 7492 8006 12622 18766 

营业外收支 -10 0 0 0 短期贷款 3105 185 394 684 

利润总额 113 146 200 274 应付款项 3387 6347 10111 15118 

％营业收入 1.9% 1.3% 1.1% 1.0% 预收账款 289 531 842 1256 

所得税费用 37 37 50 69 应付职工薪酬 3 0 0 0 

净利润 77 110 150 206 应交税费 66 48 68 97 

其他流动负债 97 184 293 439 归属于母公司所有者的净利润 76.8 109.9 149.8 205.6 

流动负债合计 6945 7296 11708 17594 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 20 40 60 

EPS（元/股） 0.25 0.36 0.49 0.67 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

  2011A 2012E 2013E 2014E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 832 421 453 570 负债合计 6945 7316 11748 17654 

取得投资收益收回现金 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 542 652 802 1007 

无形资产投资 0 0 0 0 少数股东权益 5 5 5 5 

固定资产投资 -58 -10 -10 0 股东权益 547 657 807 1012 

其他 -9 0 0 0 负债及股东权益 7492 7973 12555 18666 

投资活动现金流净额 -67 -10 -10 0 基本指标   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.251 0.359 0.490 0.672 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 1.77 2.13 2.62 3.29 

银行贷款增加（减少） 892 -2900 229 310 PE 28.66 20.02 14.69 10.70 

筹资成本 126 -34 -25 -16 PEG 0.74 0.51 0.38 0.28 

其他 -1730 0 0 0 PB 4.06 3.38 2.74 2.18 

筹资活动现金流净额 -712 -2934 204 294 EV/EBITDA 10.80 6.98 3.81 1.10 

现金净流量 53 -2523 647 864 ROE 14.2% 16.9% 18.7% 20.4%
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