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市场表现对比图（近 12 个月） 
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《煤炭贸易业务带动，短期业绩高增长可期》
2012/3/25 

《煤炭执行业务受阻，第 3 季度营收增速环比大
幅下滑》2011/10/21 

《能源业务利润率下滑致 2 季度业绩低于预期》
2011/7/29 
 

 报告要点 

 事件描述 

飞马国际(002210)公告 2011 年一季度报告，主要内容如下： 

 2012 年第 1 季度公司实现营业收入 21.59 亿元，同比增长 6.46%，环

比 2011 年第四季度增长 42.67%；第一季度支出营业成本 20.91 亿元，

同比增长 6.96%，环比 2011 年第 4 季度上升 52.04%；一季度公司综合

毛利率为 3.15%，较上季度环比增加 5.97 个百分点，较去年同期下降 0.45

个百分点；公司实现归属母公司净利润 2762.05 万元，同比增长 2.24%，

环比 2011 年第 4 季度下降 4.63%，实现 EPS 为 0.0903 元。 

 事件评论 

 压力初现，煤炭业务增长放缓。公司的营收主要是以煤炭贸易为基础的煤

炭供应链业务为主，收入占比在 90%以上。我们认为今年营收增速大幅

下滑或是因为煤炭贸易市场增速放缓导致的。今年秦皇岛煤价及坑口煤价

（统一折算 5800 大卡）价差持续收窄，且较去年同期水平明显下降，影

响客户的利润水平，降低客户从多渠道购煤的积极性，加大了公司扩展业

务的难度。 

 成本增长较快，毛利率相比略有下跌。由于公司占收入主体的煤炭贸易是

以买断形式完成的，而货物的价值也包含在收入和成本中，放大了毛利率

的计算基数。今年一季度煤炭贸易价差持续收窄，在相同的收入情况下，

价差收窄意味着公司毛利润空间缩小，我们认为，这一定程度上会影响公

司毛利率。 

 三费控制得力，汇兑收益增厚业绩。公司今年第一季度期间费用率为

1.67%，比去年同期减少 0.07 个百分点，公司三费控制得力。公司为规

避汇率风险在贸易时运用远期外汇合约规避汇率变动风险，今年 1 季度公

司交易性金融资产公允价值变动收益 628.5 万元，增厚业绩 0.02 元。 

 煤炭业务虽受阻，环比改善依然带来业绩增长驱动因素，维持“谨慎推荐”。

煤炭贸易价差存在一定周期性，通常一、二季度的价差较低，而今年第一

季度与往年同期相比也处于相对低点。我们认为，未来价差的环比改善将

是拉动公司营收增速和改善毛利率的驱动因素，同时由于公司去年转销存

货跌价 2 千余万元，这也将未来公司未来业绩提供一定保障。预计 2012 年

至 14 年 EPS 分别为 0.359、0.49 和 0.672 元，维持评级“谨慎推荐”。
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第一，压力初现，煤炭业务增长放缓 
第 1 季度公司实现营业收入 21.59 亿元，同比增长 6.46%；营收增速相较去年同期减

少 211.68 个百分点，相较上个季度减少 15.7 个百分点。公司的营收主要是以煤炭贸易

为基础的煤炭供应链业务为主，收入占比在 90%以上，公司通过与客户签订框架协议以

买断的方式进行。我们认为今年营收增速大幅下滑或是因为煤炭贸易市场增速放缓导致

的。今年秦皇岛煤价及坑口煤价（统一折算 5800 大卡）价差持续收窄，且较去年同期

水平明显下降，影响客户的利润水平，降低客户从多渠道购煤的积极性，加大了公司扩

展业务的难度。 

 

图 1：公司第 1 季度营收增速下滑明显  
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图 2：飞马国际收入成本环比情况 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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图 3：秦皇岛煤炭价差持续收窄  
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

表 1：飞马国际利润简表 

单位：百万元 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1

营业收入 637.56 517.57 492.88 1238.95 2028.29 1540.63 877.75 1513.49 2159.23 

毛利率 7.57% 8.17% 7.11% 4.81% 3.61% 3.82% 6.99% 9.12% 3.15%

营业利润 25.08 16.39 6.07 18.38 38.27 22.20 4.12 58.51 37.55 

三项费用率 3.87% 5.28% 5.03% 0.52% 1.60% 3.55% 6.60% -2.38% 1.67%

销售费用 7.19 7.35 10.10 6.74 10.58 16.08 14.34 -0.40 11.57 

管理费用 11.93 12.83 14.13 10.56 13.22 13.28 10.93 13.50 11.54 

财务费用 5.54 7.16 0.56 -10.85 8.71 25.30 32.70 -49.14 12.87 

期间费用 24.66 27.34 24.79 6.45 32.51 54.66 57.97 -36.04 35.98 

营业税金及附加 4.67 5.94 0.45 5.41 9.87 3.98 1.78 2.13 2.05 

资产减值损失 0.00 0.00 1.60 10.94 0.00 -3.23 3.01 49.76 -1.22 

营业利润 25.08 16.39 6.07 18.38 38.27 22.20 4.12 58.51 37.55 

利润总额 25.16 17.46 6.43 18.16 36.80 20.38 4.43 51.66 37.80 

所得税费用 4.67 5.94 0.45 5.41 9.87 3.98 -2.59 25.43 10.17 

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 27.62 

净利率 3.20% 2.21% 1.29% 1.05% 1.33% 1.08% 0.77% 1.74% 1.28%

股本:亿 2.04 2.04 3.06 3.06 3.06 3.06 3.06 3.06 3.06

每股收益（元） 0.0700 0.1040 0.1248 0.1700 0.0883 0.0542 0.0221 0.0863 0.0903 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

第二，成本增长较快，毛利率相比略有下跌 
公司第一季度支出营业成本 20.91 亿元，同比增长 6.96%；综合毛利率为 3.15%，较

去年同期下降 0.45 个百分点。由于公司占收入主体的煤炭业务是以买断形式完成的，

而货物的价值也包含在收入和成本中，放大了毛利率的计算基数。今年一季度煤炭贸易

价差持续收窄，在相同的收入情况下，价差收窄意味着公司毛利润空间缩小，我们认为，

这一定程度上会影响公司毛利率。 
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图 4：飞马国际毛利润和毛利率情况 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图 5：飞马国际营收增速和毛利润增速比较 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

第三，三费控制得力，汇兑收益增厚业绩 
公司今年第一季度期间费用率为 1.67%，比去年同期减少 0.07 个百分点，处于历史地

位水平，公司三费控制较为得力。 

公司实现归属母公司净利润 2762.05 万元，同比增长 2.24%，环比 2011 年第 4 季度

下降 4.63%，实现 EPS 为 0.0903 元。公司为规避汇率风险在贸易时运用远期外汇合约

规避汇率变动风险，存入足额远期外汇交易合约保证金人民币质押获取等额外币借款。

主要影响财务费用、公允价值变动和投资收益三个科目，今年 1 季度公司交易性金融资

产公允价值变动收益 628.5 万元，增厚业绩 0.02 元。 

 

表 2：公司三费一览  

季度费用统计 销售费用率 管理费用率 财务费用率 

2009Q1 1.72% 2.04% 1.94% 4.84% 1.44% 0.94% 
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2009Q2 1.10% 1.68% 2.67% 4.85% 1.37% 0.90% 

2009Q3 0.73% 1.49% 5.03% 4.65% 3.39% 0.67% 

2009Q4 2.42% 1.45% 5.23% 4.68% 1.30% 0.68% 

2010Q1 1.13% 1.29% 1.87% 4.20% 0.87% 0.22% 

2010Q2 1.42% 1.13% 2.48% 3.87% 1.38% 0.19% 

2010Q3 2.05% 0.98% 2.87% 3.66% 0.11% -0.02% 

2010Q4 0.54% 0.96% 0.85% 3.52% -0.88% -0.16% 

2011Q1 0.52% 0.86% 0.65% 3.25% 0.43% -0.07% 

2011Q2 1.04% 0.96% 0.86% 3.25% 1.64% -0.25% 

2011Q3 1.63% 1.11% 1.24% 3.50% 3.73% -0.10% 

2011Q4 -0.03% 1.20% 0.89% 3.86% -3.25% -0.16% 

2012Q1 0.54% - 0.53% - 0.60% - 

资料来源：长江证券研究部 

图 6：公司三费控制得力  
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

表 3：公司非经常性损益一览 

非经常性损益项目 年初至报告期末金额

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 

6,285,734.90

除上述各项之外的其他营业外收入和支出 250,512.24

少数股东权益影响额 -2.7

所得税影响额 -1,612,116.40

合计 4,924,128.04

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 7：飞马国际净利润和净利率  
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

第四，煤炭业务虽受阻，环比改善依然带来业绩

增长驱动力，维持“谨慎推荐” 
港口及坑口的煤炭价差存在一定周期性，通常一、二季度的价差较低，三、四季度环比

改善明显，而今年第一季度与往年同期相比也处于相对低点。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

我们认为，未来价差的环比改善将是拉动公司营收增速和改善毛利率的驱动因素，同时

由于公司去年转销存货跌价 2 千余万元，这也将未来公司未来业绩提供一定保障。预计

2012 年至 14 年 EPS 分别为 0.359、0.49 和 0.672 元，维持评级“谨慎推荐”。 

风险提示： 

 公司从事远期外汇交易存在汇兑损失风险 

 煤炭贸易业务开展不顺利，季节性价差趋势不再，营收增速下滑 
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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 

归属于母公司所有者的净

利润 

76.8 109.9 149.8 205.6  其他流动负债 97 184 293 439 

 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  归属于母公司所有者权益 542 652 802 1007 

长期股权投资 0 0 0 0  

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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