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飞马国际(002210) 

公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

飞马国际公布 2011 年三季报，公司 2011 年 1 至 9 月实现营业收入 44.47 亿元，同

比增长 169.82%；归属上市公司净利润 5036.1 万元，同比增长 31.88%；实现每股收益

0.165 元。预计公司 2011 年归属于上市公司股东净利润同比增长 30%-50%。  

二、 分析与判断 

 煤炭运输存在缺口，“十二五”期间煤炭供应链管理空间巨大 

“十二五”期间，我国电力供应总体偏紧，明后两年发生系统性电荒的可能性很大，

电煤将进入主动补库存周期，中短期必将加大对电煤的需求。目前铁路仅能满足 60%

的下游需求。在铁路运力瓶颈短时间内难以大幅打开的背景下，下游煤炭的需求空间巨

大，我们看好煤炭供应链管理的成长空间。 

 公司积极布局产业链上中游，铁路资源将是公司发生质变的最重要因素 

公司上游以满都拉、二连浩特为蒙古煤炭中心集散地、张家口为“三西”煤炭中心

集散地，中游以天津和秦皇岛为煤炭运输枢纽，下游以大唐南京电厂等为主要客户。公

司煤炭供应链中缺乏铁路资源，议价能力受限。我们认为，获取铁路资源将是公司议价

能力提高、业绩增长的最重要因素。 

 油价回落和公路过路费下调将有望降低公司四季度成本支出 

每年四季度电厂将处于阶段性去库存阶段，与此同时公路运量将开始上升，两者存

在较为明显的负相关关系。飞马国际主要运输方式为公路运输，因此四季度将是是公司

的业务高峰期。油价会略和公路过路费的下调将降低公司部分运输成本。 

 毛利率持续走低成为业绩瓶颈，公司尚处于煤炭物流产业链布局阶段 

今年前三季度公司营业成本同比增长 179.37%，高于营业收入 169.82%的增速，原

因是公司能源业务毛利率持续走低。公司目前的能源贸易执行业务仍处于“跑马圈地”

的业务前段模式，利润增速明显慢于收入增长。预计 2011 年实现营业收入约 72 亿元，

归属母公司股东净利润 0.78 亿元。  

三、 盈利预测与投资建议 

油价回落和公路过路费下调，公司成本支出在四季度有望回落。预计未来三年全面

摊薄 EPS 分别为 0.25 元、0.34 元和 0.42 元，对应市盈率分别为 31.96 倍、23.68 倍和

19.52。给予“谨慎推荐”评级，6 个月目标价为 8.5 元。  

四、 风险提示 

（1）大盘系统性风险；（2）燃油成本大幅上涨；（3）财务风险 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度  2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 2,887  7,217  9,361 11,243  

增长率（%） 114.54% 150.00% 29.7% 20.10% 

归属母公司股东净利润（百万元）    51  78  105  127  

增长率（%） 194.64% 51.68% 34.97% 21.32% 

每股收益（元）     0.17  0.25  0.34  0.42  

PE 47.53  31.96  23.68 19.52  

PB / 4.45 3.75  3.14  

资料来源：民生证券研究所

毛利率持续走低，三季度增速放缓 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表         
 
资产负债表         

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 2,887  7,217  9,361  11,243  
 

    货币资金 1,985  1,219  0  0  

      减：营业成本 2,702  6,916  9,012  10,806  
 

    应收票据 14  99  140  180  

      营业税金及附加 8  11  16  21  
 

    应收账款 973  823  1,311  1,574  

      销售费用 31  69  96  121  
 

    预付账款 1,060  2,887  3,575  4,306  

      管理费用 49  61  84  107  
 

    其他应收款 280  1,148  1,249  1,460  

      财务费用 2  70  23  23  
 

    存货 170  401  613  680  

      资产减值损失 11  3  4  5  
 

  其他流动资产 0  0  0  0  

   加：投资收益 (5) 13  4  2  
 
流动资产合计 4,498  6,576  6,887  8,199  

二、营业利润 66  101  130  162  
 

    长期股权投资 0  0  0  0  

   加：营业外收支净额 1  (4) 2  0  
 

    固定资产 38  102  135  127  

三、利润总额 67  97  132  162  
 

    在建工程 0  0  0  0  

   减：所得税费用 16  19  27  35  
 

    无形资产 8  7  6  5  

四、净利润 51  78  105  127  
 

    其他非流动资产 0  0  0  0  

   归属于母公司的利润 51  78  105  127  
 
非流动资产合计 189  109  141  133  

五、基本每股收益（元） 0.17  0.25  0.34  0.42  
 
资产总计 4,687  6,685  7,028  8,332  

          
 

    短期借款 2,066  2,766  1,885  1,977  

主要财务指标 
     

    应付票据 1,497  5,671  7,390  8,861  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

    应付账款 375  207  270  324  

EV/EBITDA 61.93  61.49  78.91  73.16  
 

    预收账款 63  249  421  382  

成长能力: 
     

    其他应付款 13  15  16  17  

    营业收入同比 114.54% 150.00% 29.70% 20.10% 
 

    应交税费 23  (28) (2) (2) 

    营业利润同比 309.3% 52.9% 29.4% 24.5% 
 

   其他流动负债 17,361  0  0  0  

    净利润同比 190.59% 53.34% 34.96% 21.1% 
 
流动负债合计 4,082  8,881  9,980  11,559  

营运能力: 
     

    长期借款 0  0  0  0  

    应收账款周转率 4.59  8.04  8.78  7.80  
 

    其他非流动负债 126  126  126  126  

    存货周转率 21.21  25.29  18.47  17.39  
 
非流动负债合计 126  126  126  126  

    总资产周转率 0.76  1.27  1.37  1.46  
 
负债合计 4,208  9,007  10,106  11,685  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 306  306  306  306  

    毛利率 6.4% 4.2% 3.7% 3.9% 
 

    资本公积 51  51  51  51  

    净利率 1.8% 1.1% 1.1% 1.1% 
 

    留存收益 117  195  300  427  

    总资产净利率 ROA 1.3% 1.4% 1.5% 1.7% 
 

    少数股东权益 5  6  6  6  

    净资产收益率 ROE 11.1% 15.0% 17.2% 17.5% 
 
所有者权益合计 479  557  662  789  

资本结构与偿债能力:         
 
负债和股东权益合计 4,687  9,564  10,768  12,474  

    流动比率 1.10  0.74  0.69  0.71  
 

          

    资产负债率 89.8% 134.7% 143.8% 140.2% 
 
现金流量表 

    
    长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标:         
 
经营活动现金流量 (76) 1,426  586  335  

    每股收益 0.17  0.25  0.34  0.42  
 
投资活动现金流量 (36) (56) (36) 2  

    每股经营现金流量 (0.25) 4.66  1.92  1.09  
 
筹资活动现金流量 45  630  796  636  

    每股净资产 1.57  1.82  2.16  2.58  
 
现金及等价物净增加 (35) 2,000  1,346  973  

资料来源：民生证券研究所 

 
 
 

 



 
飞马国际(002210) 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                               证券研究报告 3 

分析师与行业专家简介 

张琢，策略分析师，中国人民银行研究生部金融学硕士，对外经济贸易大学管理学学士。 

分析师承诺 
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免责声明 

本报告仅供民生证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。  

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、推测不一致

的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。  

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司也不对因客户使用本报

告而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任

何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。  

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾

问、咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务

关系后通知客户。  

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。本公司版权所

有并保留一切权利。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 


