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事件： 

飞马国际公布 2011 年三季报，公司 2011 年 1-9 月实现营业收入 44.67 亿元，同比增长 169.82%；归属上

市公司股东净利润 5036.10 万元，同比增长 31.88%；基本每股收益 0.165 元。三季度公司实现营业收入 8.78

亿元，同比增长 78.09%；归属上市公司股东净利润 675.89 万元，同比增长 6.39%。 

公司分季度财务指标 

指标 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 

营业收入（百万元） 637.56  517.57  492.88  1238.95  2028.29  1540.63  877.75  

增长率（%） 51.79% 38.94% 132.22% 263.46% 218.13% 197.66% 78.09% 

毛利率（%） 7.57% 8.17% 7.11% 4.81% 3.61% 3.82% 6.99% 

期间费用率（%） 3.87% 5.28% 5.03% 0.52% 1.60% 3.55% 6.60% 

营业利润率（%） 3.93% 3.17% 1.23% 1.48% 1.89% 1.44% 0.47% 

净利润（百万元） 20.48  11.52  5.97  12.76  26.93  16.40  7.01  

增长率（%） 100.69% 9.51% -22.49% -216.26% 31.47% 42.29% 17.48% 

每股盈利（季度，元） 0.100  0.037  0.021  0.042  0.088  0.054  0.022  

资产负债率（%） 87.19% 86.31% 86.26% 89.78% 90.57% 91.28% 92.87% 

净资产收益率（%） 4.46% 2.50% 1.28% 2.66% 5.33% 3.20% 1.35% 

总资产收益率（%） 0.57% 0.34% 0.18% 0.27% 0.50% 0.28% 0.10% 

评论： 

积极因素： 

 前三季度公司主营业务保持稳定增长。公司前三季度营业收入增速同比分别为218.13%、197.66%和

78.09%；净利润增速分别为26.93%、16.40%和7.01%，整体保持高增速,营业收入增加主要为煤炭供应链

业务的发展所致。 

 黄江塑胶物流园区利润贡献稳定。黄江塑胶物流园区经过多年培育，吸引商家包括中石油、中石化、台

塑、LG、陶氏、奇美等行业知名品牌，已经形成较好的品牌优势商业氛围。塑胶物流园区商铺出租率较

高，经营稳定，近年来收入水平维持在30亿元以上。 

 公司第三季度成功独家为深圳大运会提供物流服务。公司成功为第26届深圳大运会提供包括通关、仓储、

配送、运输、快递等在内的物流服务，为大运会独家物流服务商，通过此次盛会，公司形象得到全面提

升。 
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消极因素： 

 综合物流业务竞争激烈，毛利率持续走低。综合物流服务对公司利润贡献占30%以上，但服务所涉及的货

代、报关、配送等业务均属于充分竞争行业，利润率持续走低。从公司历史上看，仅09年由于经济危机

恢复利润率同比08年微涨，其他历年毛利率呈持续下降趋势。 

业务展望： 

 公司未来业务发展方向进入煤炭供应链服务领域。公司自2008年起开始调研进入煤炭供应链事宜，2010

年度取得19亿元的煤炭供应链服务收入。公司主要从事电煤的贸易执行工作，上游对应煤炭供应企业，

下游为火力发电厂，上下游均处于强势地位，供应链贸易执行服务可从中协调供应关系获取服务利润。

目前公司业务更接近煤炭贸易商的地位，实现服务费模式还需进一步的市场培育。考虑到火电发电量持

续保持增长，电煤需求量持续增加，预期未来公司在该板块业务会有所突破。 

图 1：历年火力发电量及增速 

 
资料来源：网上资料，东兴证券 

盈利预测与投资建议： 

 我们预计公司2011年-2013年的EPS分别为0.24元、0.31元和0.42元，对应的动态市盈率分别为30倍，24

倍和17倍。公司业务近年来保持高增速，目前着力打造的煤炭供应链业务具发展前景。我们给予公司2012

年EPS30倍PE估值，未来6个月目标价9.3元，首次给予公司“推荐”投资评级。  

风险提示： 

 公司从事的供应链服务受所服务对象行业整体波动较大，如石化行业和煤炭行业需求发生变化，公司的

经营情况将会受到较大影响。
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表 2：飞马国际 2011-2013 年盈利预测 

万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 288,697  638,020  861,326  1,119,724  

(+/-)% 114.54% 121.00% 35.00% 30.00% 

经营利润（EBIT）  9,599  15,568  20,672  27,433  

(+/-)% 115.31% 62.18% 32.79% 32.71% 

净利润 5,073  7,337  9,475  12,877  

(+/-)% 190.59% 44.62% 29.13% 35.91% 

每股净收益（元） 0.1673 0.24 0.31 0.42 

资料来源：东兴证券 
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