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市场表现对比图（近 12 个月） 
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 报告要点 

 事件描述 

飞马国际(002210)公告 2012 年半年度报告，报告期内公司实现营业收入 38.46

亿元，同比增长 7.76%，环比去年下半年增长 60.83%；其中第二季度实现营

收 16.87 亿元，同比增长 9.47%，环比上季度减少 21.89%。报告期内公司营

业成本支出为 36.95 亿元，同比增长 7.53%，环比去年下半年增长 68.6%；其

中第二季度支出营业成本为 16.04 亿元，同比增长 8.27%，环比上季度减少

23.28%。报告期内公司实现归属母公司净利润为 4801.63 万元，实现 EPS 为

0.121 元，同比增长 10.12%；其中第二季度实现归属母公司净利润为 2039.58

万元，实现 EPS 为 0.051 元，同比增长 22.97%。 

 事件评论 

受累煤炭贸易低迷，营收增速缓中企稳：由于受宏观经济及市场环境的不利影

响今年秦皇岛煤价及坑口煤价价差持续收窄，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。虽然公司业务增速放缓，

但是，从我们测算的公司市场份额来看，2012 年上半年公司的煤炭贸易占全国

煤炭销量的 1.67%，公司在全国市场中份额还是稳中有升。 

煤炭贸易低迷侵蚀公司主业毛利率：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，这一定程度上会侵蚀公司毛利率，而第 2 季度

的煤炭贸易价差的相对回暖也使公司第 2 季度单季度毛利率有所改善。 

业务开展推高财务费用，三费增幅收窄：报告期内，财务费用比去年同期增加

了 44.03%，与此同时，公司销售费用、管理费用比去年同期分别下降了

18.68%、3.82%，显示出公司三费控制能力有所好转。 

下半年煤炭或继续低迷，贸易业务稳健推进仍值期待，维持“谨慎推荐”：根

据我们公司煤炭组的观点，下半年的煤炭行情持续低迷或是大概率的事件，这

将一定程度影响公司的盈利能力和业务扩张。煤炭贸易业务上下游均是强势客

户，构建煤炭贸易平台是一项长期的工程，但是持续增长的贸易规模将逐渐成

为公司护城河，公司最近几年电力煤贸易在全国市场的占比稳中有升，贸易规

模的扩大和多元化将为公司提供越来越强的抵抗风险的能力，同时由于公司去

年转销存货跌价两千万元，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 0.34 元，0.42 元和 0.57 元，维持“谨慎推荐”。 
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受累煤炭贸易低迷，营收增速缓中企稳 
2012 年上半年公司实现营业收入 38.46 亿元，同比增长 7.76%，环比去年下半年增长

60.83%；其中第二季度实现营收 16.87 亿元，同比增长 9.47%，环比上季度减少 21.89%。

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。由于受宏观经济及市场环境的不利影响

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。 

虽然公司业务增速放缓，但是，从我们测算的公司市场份额来看，2012 年上半年公司

的煤炭贸易占全国煤炭销量的 1.67%，而前两年这一比例分别为 0.49%、1.16%。虽然

需求不振导致，全国煤炭贸易低迷，但公司在全国市场中份额还存在小幅增长。 

图 1：公司业务扩张速度放缓  
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

图 2：公司半年度收入成本  
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图 3：公司第 2 季度营收增速企稳 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

图 4：飞马国际季度收入成本环比情况 
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图 5：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 
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表 1：飞马国际煤炭贸易市场份额测算 

2012 上半年电厂煤炭采购平均价格 760.75 元/吨

2012 上半年飞马国际煤炭贸易执行收入 36.90 亿元

2012 上半年飞马国际煤炭贸易量约为 485.05 万吨

2012 上半年我国电力煤炭销量为 28994.00 万吨

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

分业务来看，公司贸易执行服务收入比去年同期增加了 7.48%，其中，能源资源行业供

应链业务服务收入在公司中所占的营收比重越来越大，虽然受宏观经济及市场环境的不

利影响，今年上半年营收仍比去年同期增加了 8.52%。综合物流服务收入比去年同期增

加了 20.33%，是公司基于桩基型供应链业务的发展方向，对业务的种类、客户等进行

了更精细的细分，而且随着与客户合作的深入，业务节点和链条的延伸，由单一节点服

务延伸为多节点服务。 

图 6：主要业务能源贸易执行的增速下滑是公司扩张减缓的主因 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

图 7：报告期内综合物流业务表现有所改善  
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表 2：飞马国际利润简表 

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

营业收入 2028.29 1540.63 877.75 1513.49 2159.23 1686.57 

毛利率 3.61% 3.82% 6.99% 9.12% 4.88% 3.91% 

营业利润 38.27 22.20 4.12 58.51 37.55 34.07 

三项费用率 1.60% 3.55% 6.60% -2.38% 1.67% 3.57% 

销售费用 10.58 16.08 14.34 -0.40 11.57 10.11 

管理费用 13.22 13.28 10.93 13.50 11.54 13.95 

财务费用 8.71 25.30 32.70 -49.14 12.87 36.12 

期间费用 32.51 54.66 57.97 -36.04 35.98 60.18 

营业税金及附加 9.87 3.98 1.78 2.13 2.05 0.49 

资产减值损失 0.00 -3.23 3.01 49.76 -1.22 -15.25 

营业利润 38.27 22.20 4.12 58.51 37.55 34.07 

利润总额 36.80 20.38 4.43 51.66 37.80 33.81 

所得税费用 9.87 3.98 -2.59 25.43 10.17 13.40 

归属于母公司净利

润 
27.02 16.59 6.76 26.40 27.62 20.40 

净利率 1.33% 1.08% 0.77% 1.74% 1.28% 1.21% 

股本:亿 3.978 3.978 3.978 3.978 3.978 3.978 

每股收益（元） 0.0679 0.0417 0.0170 0.0863 0.0694 0.0513 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

煤炭贸易低迷侵蚀公司主业毛利率 
报告期内公司营业成本支出为 36.95 亿元，同比增长 7.53%，环比去年下半年增长

68.6%；其中第二季度支出营业成本为 16.04 亿元，同比增长 8.27%，环比上季度减少

23.28%。报告期内，公司主营业务共实现毛利 15 亿元，比去年同期增加 13.77%，综

合毛利率为 3.91%，比去年同期增加了 0.21%；其中第 2 季度单季度实现毛利 8.2 亿元，

毛利率为 4.88%，比去年同比增加 1.06 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，这一定程度上会侵蚀公司毛利

率，而第 2 季度的煤炭贸易价差的相对回暖也使公司第 2 季度单季度毛利率有所改善。 
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图 8：今年上半年毛利率受到侵蚀  
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

图 9：第 2 季度毛利率相对有所改善 
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业务开展推高财务费用，三费增幅收窄 
报告期内，财务费用比去年同期增加了 44.03%。财务费用增长的主要原因是公司业务

规模扩大、业务增长，业务所需流动资金贷款增加以及使用票据结算增加所致。与此同

时，公司销售费用、管理费用比去年同期分别下降了 18.68%、3.82%，显示出公司三

费控制能力有所好转。 

报告期内公司实现归属母公司净利润为 4801.63 万元，实现 EPS 为 0.121 元，同比增

长 10.12%；其中第二季度实现归属母公司净利润为 2039.58 万元，实现 EPS 为 0.051

元，同比增长 22.97%。 

表 3：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 

飞马国际 行业均值 飞马国际 行业均值 飞马国际 行业均值

2008Q1 0.45% 1.05% 2.22% 4.12% 1.03% 1.71%
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2008Q2 0.19% 0.97% 0.62% 3.77% 0.63% -0.99%

2008Q3 0.52% 0.98% 1.61% 3.64% 0.96% -0.56%

2008Q4 1.44% 1.17% 2.00% 3.67% 0.78% 0.02%

2009Q1 1.72% 2.04% 1.94% 4.84% 1.44% 0.94%

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% 1.75% 0.53% 1.53% 0.60% 0.83%

2012Q2 0.60% - 0.83% - 2.14% -

资料来源：长江证券研究部 

 

图 10：公司三费控制相对得力 
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图 11：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 

 

下半年煤炭或继续低迷，贸易业务稳健推进仍值

期待，维持“谨慎推荐” 
根据我们公司煤炭组的观点，下半年的煤炭行情持续低迷或是大概率的事件，这将一定

程度影响公司的盈利能力和业务扩张。从基本面上来看，煤炭贸易业务上下游均是强势

客户，构建煤炭贸易平台是一项长期的工程，但是持续增长的贸易规模将逐渐成为公司

护城河，公司最近几年电力煤贸易在全国市场的占比稳中有升，贸易规模的扩大和多元

化将为公司提供越来越强的抵抗风险的能力，同时由于公司去年转销存货跌价 2 千余万

元，这将公司今年业绩提供一些保障。预计 2012 年至 14 年 EPS 分别为 0.34 元，0.42

元和 0.57 元，维持“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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公司报告(点评报告)

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 10494 15599 21732 货币资金 3629 1049 1560 2173 

营业成本 5629 10103 15092 21062 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 332 390 507 670 应收账款 1620 2836 4223 5888 

％营业收入 5.6% 3.7% 3.2% 3.1% 存货 413 636 950 1325 

营业税金及附加 8 14 20 28 预付账款 1416 2543 3798 5301 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 34 38 56 78 

销售费用 41 94 140 196 流动资产合计 7298 7427 11071 15439 

％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 94 140 196 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% 0.2% 0.1% 固定资产合计 36 41 45 39 

资产减值损失 50 14 0 2 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 0 

营业利润 123 139 180 233 其他非流动资产 -140 -140 -140 -140 

％营业收入 2.1% 1.3% 1.2% 1.1% 资产总计 7492 7602 11246 15607 

营业外收支 -10 0 0 0 短期贷款 3105 153 289 449 

利润总额 113 139 180 233 应付款项 3387 6019 8992 12548 

％营业收入 1.9% 1.3% 1.2% 1.1% 预收账款 289 504 749 1043 

所得税费用 37 35 45 58 应付职工薪酬 3 0 0 0 

净利润 77 105 135 174 应交税费 66 46 62 81 

归属于母公司所有者的净

利润

76.8 104.6 135.3 174.4 其他流动负债 97 175 261 364 
流动负债合计 6945 6897 10352 14486 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 20 40 60 

EPS（元/股） 0.25 0.34 0.44 0.57 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 832 395 390 449 负债合计 6945 6917 10392 14546 

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 542 647 782 956 

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 547 652 787 961 

其他 -9 0 0 0 负债及股东权益 7492 7568 11179 15507 

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 0.342 0.442 0.570 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 1.77 2.11 2.56 3.13 

银行贷款增加（减少） 892 -2931 156 180 PE 19.33 14.19 10.97 8.51 

筹资成本 126 -34 -25 -16 PEG 0.61 0.45 0.35 0.27 

其他 -1730 0 0 0 PB 2.74 2.30 1.90 1.55 

筹资活动现金流净额 -712 -2965 131 164 EV/EBITDA 6.18 3.40 1.20 -0.71 

现金净流量 53 -2580 511 613 ROE 14.2% 16.2% 17.3% 18.2%
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