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 受宏观经济影响，主营收入增幅下滑。从2011年下半年开始收入

增速下滑，2012年上半年公司实现营业收入38.46亿元，同比增速

下滑至7.76%。主要原因是公司主营业务涉及的煤炭需求受宏观经

济的影响出现下滑，低迷经济大环境下公司的业务拓展遭遇困难。 

 煤炭贸易执行业务是公司目前的主要利润来源。公司的主营业务

分为贸易执行服务、综合物流服务和物流园经营三大结构，其中

贸易执行服务又以能源资源行业为主，上半年能源资源行业贸易

执行服务收入占比92%，毛利占比75%，业务收入同比增长8.52%。 

 公司主攻煤炭供应链业务，逐步涉足有色金属品类。能源资源行

业供应链服务是公司未来拓展的业务方向。目前，除了煤炭供应

链业务外，公司于2011年11月开始涉足有色金属（电解铜）供应

链业务，目前量尚小，公司表示将逐步介入有色金属品类的供应

链服务。 

 自营车队后将提高保障系数。公司的煤炭配送以公路运输为主，

去年募投项目变更为1.69亿元用于西北地区煤炭供应链物流网络

的建设和运作。公司在内蒙古子公司组建了自营车队，购买了将

近100台煤炭运输车辆。运输车队从以前全部以外包形式改为自营

与外包相结合形式。目前自营车队正在上牌阶段，预计下半年可

投入使用。自营车队可以提高运输服务的保障系数，降低煤炭运

输运营成本的概率较大。 

 盈利预测及投资建议。预计2012-2014年EPS分别为0.26元、0.37

元、0.44元，对应PE分别为18.5倍、13倍、10.93倍。估值水平偏

低，但考虑到目前尚处于低迷的宏观经济大环境下，公司主业增

速受宏观经济影响大有下滑的风险，以及衍生金融交易存在汇兑

损失的风险，维持“谨慎推荐”的投资评级。 
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主要数据    2012 年 9 月 5 日 

收盘价(元) 4.81 

总市值（亿元） 19.13 

总股本(百万股) 397.8 

流通股本(百万股) 378.1 

ROE（TTM） 14.5% 

12 月最高价(元) 8.60 

12 月最低价(元) 4.52 

  

 

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 
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   交通运输 

主攻煤炭供应链业务，逐步涉足有色金属

品类  谨慎推荐 （维持） 

飞马国际（002210）调研报告  风险评级：一般风险 

投资要点： 
 

2012 年 9 月 5 日 

公司主要财务指标预测表 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 5960 6509 8334 10700 

同比％ 106.5 9.20  28.04  28.39  

归属母公司净利润(百万元) 76.76  104.1 149.1 176.8 

同比％ 49.96  35.56  43.24  18.62  

毛利率％ 5.56  5.36  5.28  5.22  

ROE％ 14.04  14.63  18.27  18.82  

每股收益(元) 0.25  0.26  0.37  0.44  

每股净资产(元) 1.77  1.79  2.05  2.36  

市盈率(倍) 19.24  18.50  13.00  10.93  

市净率(倍) 2.72  2.69  2.35  2.04  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

证
券
研
究
报
告 

 

公
司
研
究·

调
研
报
告 



本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

 

 飞马国际（002210）调研报告 

  2 

 

目 录 

1.公司基本情况 .................................................................................................................................................3 

1.1公司股权结构 .....................................................................................................................................3 

1.2发展历程 .............................................................................................................................................3 

2.经营情况 .........................................................................................................................................................3 

2.1受宏观经济影响，营业收入增幅下滑..............................................................................................3 

2.2煤炭贸易执行业务是公司目前的主要利润来源 ..............................................................................4 

2.3煤炭贸易执行业务拓展致综合毛利率下降，财务费用增加 ..........................................................5 

2.4衍生金融交易影响业绩波动 .............................................................................................................6 

2.5税负不平衡导致所得税费用增加 .....................................................................................................6 

3.公司主攻煤炭供应链业务，逐步涉足有色金属品类 ................................................ 错误！未定义书签。 

3.1煤炭贸易执行业务模式 .....................................................................................................................6 

3.2自营车队提高保障系数，提升公司服务质量和效率 ......................................................................6 

3.3煤炭供应链业务具有可观市场空间..................................................................................................7 

4.综合物流服务和物流园以稳定经营为主调..................................................................................................7 

5.盈利预测和投资建议 .....................................................................................................................................7 

6.风险提示 .........................................................................................................................................................8 

 

插图目录 

图 1：飞马国际控股股东和实际控制人 ........................................................................................................ 3 

图 2：公司近 5年营业收入和净利润增长情况（单位：百万元） ............................................................. 3 

图 3：2012年上半年营业收入占比 ............................................................................................................... 4 

图 4：2012年上半年毛利占比 ....................................................................................................................... 4 

图 5：毛利率走势 ............................................................................................................................................ 5 

图 6：期间费用 ................................................................................................................................................ 5 

 

 

表格目录 

表 1：2012上半年分业务经营情况 ............................................................................................................... 4 

表 2：公司历年营业收入分业务情况 ............................................................................................................ 5 

表 3：分业务收入预测（单位：百万元） .................................................................................................... 8 



本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

 

 飞马国际（002210）调研报告 

  3 

1. 公司基本情况 

1.1公司股权结构 

飞马国际的控股股东是广州市飞马运输有限公司，实际控制人为公司的现任总经理

黄壮勉先生。 

图 1：飞马国际控股股东和实际控制人 

 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

1.2发展历程 

公司从 2001 年介入中石油国际设备采购总包服务开始涉足现代物流服务。2004 年

公司自主投资建设黄江塑胶物流园，依托物流园拓展包含为客户集中采购、仓储、物流、

结算等综合物流服务，同时提供塑胶原料的贸易执行服务。2007年贸易执行业务延伸至

IT、电子行业。从 2009 年底开始开展煤炭贸易执行业务，2010 年取得实质性突破，在

客户开拓方面获得大唐、华电等大型客户。 

公司的综合物流服务、物流园经营以及 IT、电子行业贸易执行业务已经发展成熟，

公司将保持上述业务的稳定经营，业务拓展的主攻方向仍是煤炭供应链服务，并已逐步

开展有色金属品类供应链服务。 

2. 经营情况 

2.1受宏观经济影响，主营收入增幅下滑 

公司从 2009 年底开始开展煤炭贸易执行业务，2010 年取得实质性突破，在客户开

拓方面获得大唐、华电等大型客户，2010、2011年的营业收入因此获得大幅增长。但从

2011 年下半年开始增速下滑，2012 年上半年公司实现营业收入 38.46 亿元，同比增速

下滑至 7.76%。主要原因是公司业务量比重最大的能源资源需求受宏观经济的影响出现

下滑，低迷经济大环境下公司的业务拓展遭遇困难。 

图 2：公司近 5年营业收入和净利润增长情况（单位：百万元） 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 

2.2煤炭贸易执行业务是公司目前的主要利润来源 

公司的主营业务分为贸易执行服务、综合物流服务和物流园经营三大结构，其中贸

易执行服务又以能源资源行业为主，上半年能源资源行业贸易执行服务收入占比 92%，

毛利占比 75%。 

图 3：2012年上半年营业收入占比  图 4：2012年上半年毛利占比 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 

虽然上半年公司的营业收入和业绩增速下滑，但是公司业绩的增长还是来源于能源

资源行业贸易执行业务收入的增加，该业务收入同比增长 8.52%，是公司上半年唯一收

入和毛利率均提升的业务。 

表 1：2012上半年分业务经营情况 

分业务 
营业收入

(百万元) 
同比 毛利率 同比 

综合物流服务 145.26 20.33% 19.41% -7.88% 

贸易执行服务-能源资源行业 3533.79 8.52% 3.17% 0.73% 

贸易执行服务-电子、其他行业 156.21 -11.62% 2.09% -2.64% 

物流园经营 10.54 -30.43% 63.81% -10.76% 

资料来源：东莞证券研究所，公司财报  
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表 2：公司历年营业收入分业务情况 

 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012H1 

营业收入（百万元） 2348.93 1345.68 2886.97 5960.16 3845.8 

YOY 297.81% -42.71% 114.54% 106.45% 7.76% 

综合物流服务 197.88 271.89 391.83 231.17 145.26 

YOY -19.22% 37.4% 44.11% -41% 20.33% 

占比% 8.42% 20.2% 13.57% 3.88% 3.78% 

贸易执行业务 447.17 527.69 2457.63 5695.81 3690 

YOY 45% 18.01% 365.73% 131.76% 7.48% 

  ——能源资源行业 -- -- 1902.18 5412.45 3533.79 

YOY -- -- -- 184.54% 8.52% 

占比%   65.89% 90.81% 91.89% 

 ——电子、其他行业 -- -- 555.46 295.06 156.21 

YOY -- -- -- -46.88% -11.62% 

占比%   19.24% 4.95% 4.06% 

物流园经营 32.65 32.39 37.5 33.18 10.54 

YOY -12.02% -0.8% 15.78% -11.52% -30.43% 

占比% 1.39% 2.41% 1.3% 0.56% 0.27% 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 

2.3煤炭贸易执行业务拓展致综合毛利率下降，财务费用增加 

与去年上半年比较，经过 2年多的市场运营，公司对能源行业贸易执行业务的操作

和掌控能力比去年同期有所增加，毛利率同比提升 0.73 个百分点。从近几年的综合毛

利率走势看，随着毛利率较低的能源行业贸易执行业务收入的比重不断上升，公司综合

毛利率逐年下降。 

在销售费用和管理费用方面，公司控制得较好，近年来销售费用率和管理费用率水

平均呈下降态势。但是财务费用自 2010 年以来逐年上升，是由于公司业务规模扩大，

业务所需流动资金贷款增加以及使用票据结算增加导致手续费增加所致。随着公司的业

务规模继续扩大，公司的高融资需求仍将继续。 

图 5：毛利率走势  图 6：期间费用 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 
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2.4衍生金融交易影响业绩波动 

上半年公司有 24%的海外业务。由于外汇市场波动大，公司为稳定收益，进行衍生

品交易。公司的金融衍生工具业务主要是以进口供应链业务为依托的“人民币质押存款

+外币贷款（或信用证）”或“人民币质押存款+外币贷款（或信用证）+境外 NDF”业务，

其收益为本金*到期收益率，到期收益率取决于人民币存款利率、美元贷款利率、操作

日市场汇率和 NDF合约汇率四种因素。公司所进行的金融衍生工具交易均双边锁定。衍

生品金融交易的前提是存在人民币升值的预期，若这种预期减弱，公司的收益率会下降，

也会淡化这种操作。 

2.5税负不平衡导致所得税费用增加 

我们发现，自 2011 年下半年开始，公司的所得税费用大幅增加。2012 年上半年公

司所得税费用同比增加 70.11%，一方面是因为公司利润增长，另一方面是因为今年母公

司所得税率从 24%上升至 25%。同时，报告期内，公司依托进口供应链业务开展的外汇

业务的总体盈利是综合计算境外及国内收益的，报告期内大部分业务是国内盈利、境外

亏损，造成了税负不平衡，也使得公司的所得税费用有所上升。公司目前没有获得相关

的税收优惠。 

3. 公司主攻煤炭供应链业务，逐步涉足有色金属品类 

能源资源行业供应链服务是公司未来拓展的业务方向。除了煤炭供应链业务外，公

司于 2011 年 11月开始涉足有色金属供应链业务，目前主要以电解铜为主，量尚小，公

司表示将逐步介入有色金属品类的供应链服务。公司之所以选择能源资源行业，因为看

好能源资源持续稳定的需求和可发展市场空间。 

3.1煤炭贸易执行业务模式 

公司的业务由下游的电厂或上游的煤厂驱动。公司是集合和优化整个市场资源的行

为，可以帮助下游的电厂组织需要的货源或者帮助上游的煤厂销售货物。 

盈利模式：公司采取“形式买断”的运作方式，通过合同对采购、销售价格和途中

的运输成本的约定，实现对贸易执行收益的锁定。公司按所提供贸易执行服务的业务量

或业务额的一定比例收取综合服务费。 

具体操作：客户事先提供货值 10-30%的保证金，公司按客户的指令，先行从煤矿、

煤炭供应商处付款提货。客户可以在规定的时限内，分批付款提货。业务的回款期通常

为 30-45天，由于公司接触的客户多为国有企业，因此回收账款的风险并不大。 

贸易执行业务风险较低。公司“形式买断”供应商产品，但不承担跌价和库存等风

险。遇有经销商或贸易商未按合同约定提货情形，产品供应商须按合同约定的规定时限

内回购原产品。否则，公司具有货物处置权，加上有保证金作为保障，公司的业务风险

是很低的，但是也存在存货跌价处理的风险。 

3.2自营车队提高保障系数，提升公司服务质量和效率 

去年公司将原募投项目变更为投资 1.69 亿元用于西北地区煤炭供应链物流网络的

建设和运作。该项目以满都拉、二连浩特、张家口、天津、秦皇岛为中心点，整合蒙古、

三西（山西、陕西、蒙古西部）地区的煤炭资源，建设西北地区的煤炭供应链网络。 
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公司的煤炭配送以公路运输为主，以前运输车队全部以外包的形式进行。现在公司

在内蒙古子公司组建了自营车队，购买了将近 100台煤炭运输车辆，以自营和外包相结

合的形式进行运输。目前自营车队正在上牌阶段，预计下半年可投入使用。自营车队可

以提高运输服务的保障系数，有效提升公司的服务质量和服务效率。自营车队后降低煤

炭运输运营成本的概率较大。 

3.3煤炭供应链业务具有可观市场空间 

公司的业务范围属于全国煤炭需求计划外的那部分，每年计划外的煤炭需求量约占

全国总需求量的 20%-30%。而具体到公司的业务量目前在全国的市场占有率也仅约为千

分之六。 

我国煤炭西煤东运、北煤南调的格局长期存在，决定了我国煤炭物流市场具有广阔

的前景。公司致力于成为全国煤炭供应链业务龙头。公司已成为相对成熟且大型的煤炭

供应链企业，在全国煤炭物流领域已经有一定的名声，全国前五大电厂均为公司的客户。

而公司在西北地区建设煤炭供应链网络，有利于获取丰富廉价的资源。此外，公司也能

满足客户获取国外煤炭资源的需求，货源主要来自印尼、新加坡等。 

我们认为，国内对煤炭的需求将会持续增长，随着经济形势好转，需求复苏，公司

煤炭供应链业务仍有较大的可拓展空间。但由于公司面对的客户是电厂和煤厂等相对强

势的国有企业，公司距离真正掌控煤炭供应链管理尚远，以贸易执行为主。 

4. 综合物流服务和物流园以稳定经营为主调 

综合物流服务和物流园区的经营已经较成熟，公司表示将保持这部分业务的相对稳

定，但不会加大投资。 

公司的综合物流服务主要包括国际设备采购的物流服务和塑胶物流园的综合物流服

务。公司已是中石油设备国际采购物流细分市场的龙头服务商，与全球主要的石油设备

供应商以及最终用户建立了长期、稳定的合作关系。与中石油的稳定合作贡献公司综合

物流服务收入的三分之一。公司在塑胶综合物流服务行业也处于领先地位，经营较为成

熟稳定。 

公司自主投资的黄江塑胶物流园是中国塑胶供应链基地，占地面积约 16.7 万平方

米，拥有商铺 1290 间。已包括中石油、中石化、台塑、LG 甬兴、三星、陶氏、奇美等

品牌近千家塑胶商家进驻，园区利用率基本达到饱和。物流园经营是公司为园区塑胶贸

易商提供商铺和仓库出租及园区管理服务。 

今年上半年，综合物流服务和物流园经营的毛利率分别同比下降 7.88 和 10.76 个

百分点。综合物流服务的毛利率下降，主要是物流运输、报关等环节的成本费用上升所

致。物流园经营的毛利率下降，主要是收入有所下降所致。物流园的收入主要来自商铺

租金和仓库租金。近年物流园经营收入持续在下降，是因为对租客给予了免租优惠。而

因为房地产摊销等因素造成成本基本固定，最终导致该业务毛利率大幅下降。 

5. 盈利预测和投资建议 

盈利假设： 

（1）综合物流服务和物流园区的经营保持相对稳定。 
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（2）IT、电子及其他行业贸易执行业务发展较为成熟，拥有稳定的客户群，保持一定

的业务量。 

（3）公司将积极拓展能源资源行业供应链业务，是公司利润的主要增长点。煤炭行业

贸易执行业务规模继续增长，有色金属品类的业务量也将逐步放大。 

分业务预测如下： 

表 3：分业务收入预测（单位：百万元） 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

综合物流服务      

收入 391.83 231.17 282.03 324.33 372.98 

YOY 44.11% -41% 22% 15% 15% 

毛利率 16.28% 24.28% 19.5% 19.5% 20% 

贸易执行业务--能源

资源行业 
   

  

收入 1902.18 5412.45 5953.70 7739.8 10061.74 

YOY -- 184.54% 10% 30% 30% 

毛利率 4.48% 4.59% 4.60% 4.60% 4.60% 

贸易执行业务--

电子、其他行业 
   

  

收入 555.46 295.06 262.6 262.6 262.6 

YOY -- -46.88% -11% 0% 0% 

毛利率 1.26% 3.23% 2.50% 3.00% 3.00% 

物流园经营      

收入 37.5 33.18 23.23 23.23 23.23 

YOY 15.78% -11.52% -30% 0% 0% 

毛利率 78.05% 52.59% 60% 60% 60% 

营业收入合计 2886.97 5971.86 6521.55 8349.96 10720.56 

YOY 114.54% 106.45% 9.20% 28.04% 28.39% 

综合毛利率 6.42% 5.56% 5.36% 5.28% 5.22% 

资料来源：东莞证券研究所 

国内对能源资源有持续的需求，市场空间大。我们认为，公司的煤炭供应链业务还

具备可拓展空间，并且公司已经逐步介入有色金属供应链业务，未来二者将成为公司主

要的利润增长点。预计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.26 元、0.37 元、0.44 元，对应 PE

分别为 18.5 倍、13倍、10.93倍。估值水平偏低，但考虑到目前尚处于低迷的宏观经济

大环境下，公司主业增速受宏观经济影响大有下滑的风险，以及衍生金融交易存在汇兑

损失的风险，维持“谨慎推荐”的投资评级。 

6. 风险提示 

1、宏观经济下滑或国家煤炭产业政策变化，致煤炭需求下滑； 

2、资金需求大，融资困难或融资成本上升； 

3、应收账款、预付款不能及时收回导致坏账损失； 
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4、煤炭供应链上下游拓展的难度大； 

5、衍生金融交易风险。
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利润表      现金流量表     

科目(百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E  科目(百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 5,960.16  6,508.77  8,333.60  10,699.55   净利润 76.58  104.05  149.05  176.79  

营业成本 5,628.59  6,160.09  7,893.38  10,141.39   折旧与摊销 66.25  25.63  30.33  37.26  

营业税金及附加 7.77  8.46  10.83  13.91   财务支出 14.90  68.09  78.16  112.72  

销售费用 40.60  44.26  56.67  72.76   投资损失 8.71  0.00  0.00  0.00  

管理费用 50.92  55.32  70.84  90.95   净营运资本变动 632.00  306.21  188.68  244.31  

财务费用 17.57  68.09  78.16  112.72   经营活动现金流 831.78  503.98  446.21  571.08  

资产减值损失 49.53  19.53  25.00  32.10   资本支出 -73.41  -13.99  -28.99  -36.22  

其他经营收益 -42.06  0.00  0.00  0.00   其它投资 6.69  0.00  0.00  0.00  

营业利润 123.11  153.02  198.73  235.72   投资活动现金流 -66.72  -13.99  -28.99  -36.22  

利润总额 113.27  153.02  198.73  235.72   股权融资 0.00  91.80  0.00  0.00  

减 所得税 36.69  48.97  49.68  58.93   债券融资 5,080.01  159.77  912.41  1,182.97  

净利润 76.58  104.05  149.05  176.79   股利分配及其它 -125.72  -99.30  -122.87  -165.76  

减 少数股东损益 -0.18  0.00  0.00  0.00   筹资活动现金流 4,954.28  152.26  789.54  1,017.22  

归母公司净利润 76.76  104.05  149.05  176.79   货币资金净变动 5,719.34  642.25  1,206.76  1,552.08  

资产负债表      主要财务比率     

科目(百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E  科目 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 3,629.44  4,271.70  5,478.46  7,030.53   成长能力(YOY)     

应收账款 1,338.42  1,007.19  1,289.57  1,655.68   营业收入 106.45% 9.20% 28.04% 28.39% 

预付账款 1,416.37  1,891.19  2,423.32  3,113.48   营业利润 86.79% 24.29% 29.87% 18.62% 

存货 412.91  366.28  468.97  602.11   归母公司净利润 49.96% 35.56% 43.24% 18.62% 

其它 500.53  512.97  585.43  679.58   盈利能力     

流动资产合计 7,297.67  8,049.32  10,245.75  13,081.38   销售毛利率 5.56% 5.36% 5.28% 5.22% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00   销售净利率 1.29% 1.60% 1.79% 1.65% 

固定资产合计 35.00  31.87  32.87  34.87   ROE 14.04% 14.63% 18.27% 18.82% 

长期待摊费用 2.32  1.59  1.08  0.74   ROIC 2.81% 4.70% 4.24% 4.63% 

其它 157.03  149.26  147.43  144.73   偿债能力     

非流动资产合计 194.35  182.72  181.38  180.34   资产负债率 95.3% 95.76% 95.37% 95.36% 

资产总计 7,492.03  8,232.04  10,427.13  13,261.72   流动比率 1.05  1.07  1.07  1.06  

短期借款 3,090.91  3,254.39  4,166.80  5,349.77   速动比率 0.99  1.02  1.02  1.01  

应付账款 261.50  286.19  366.72  471.16   营运能力     

预收款项 288.80  405.80  519.98  668.07   资产周转率 0.98  0.83  0.89  0.90  

其它 3,303.75  3,573.76  4,557.54  5,832.87   存货周转率 19.33  15.81  18.90  18.94  

流动负债合计 6,944.95  7,520.13  9,611.04  12,321.87   应收账款周转率 5.16  5.55  7.26  7.27  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   每股指标     

其它 125.90  0.00  0.00  0.00   每股收益 0.25  0.26  0.37  0.44  

非流动负债合计 125.90  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流 2.72  1.27  1.12  1.44  

负债合计 6,944.95  7,520.13  9,611.04  12,321.87   每股净资产 1.77  1.79  2.05  2.36  

实收资本 306.00  397.80  397.80  397.80   每股股利 0.10  0.08  0.11  0.13  

资本公积 50.69  50.69  50.69  50.69   估值指标     

留存收益及其它 189.99  262.83  367.16  490.92   PE 19.24  18.50  13.00  10.93  

所有者权益合计 546.68  711.32  815.65  939.41   PB 2.72  2.69  2.35  2.04  

负债和权益总计 7,491.64  8,231.45  10,426.69  13,261.28   EV/EBITDA 3.28  3.68  2.95  2.34  

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯       
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