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[table_main] 行业点评报告模板 
布局提升跨境物流服务能力， 

11 月空运价格反弹利好业绩改善 

 华贸物流（603128.SH） 

  推荐  维持评级 
核心观点：   

 事件 

近期，公司先后发布《关于拟参与南方航空货运物流（广州）有

限公司增资的公告》和《关于拟在墨西哥设立全资子公司的公告》。 

 公司拟参与南方物流混改，旨在增强跨境全链条物流服务能力 

航空货运产业链中包括航空货运公司、货运代理、机场货站、地

面物流公司等环节。据中国民航大学研究显示，航空货运价值链中，

出发地货代占 12.2%、出发地机场货运占 7.3%、航空承运人占 48.8%、

目的地机场货运占 7.3%、目的地货代占 24.4%。我们认为，若此次交

易完成，将进一步提升华贸物流跨境物流服务能力，丰富公司在航空

产业链中的产品体系，增强了航空货运服务的稳定性。 

 公司拟在设立墨西哥设立全资子公司，旨在加快境外网络布局，拓
展海外市场 

随着跨境电商的深化发展，能够率先构建全球物流网络布局的公

司将更具有竞争力。公司选择美洲重要贸易国墨西哥设立子公司，反

映了美洲市场具有较大的物流需求，同时公司也把握机会加快境外网

络布局，拓展海外市场，切实提升公司网络协同能力和整体盈利能力。 

 2020 年 11 月航空货运价格再次反弹，持续支撑公司业绩改善 

据 TAC 航空货运价格数据显示，2020 年 11 月上海至北美航空货

运价格为 7.24 美元/公斤，环比增加 26%，同比增长 102%，呈现反弹

趋势。因此，未来国际航空货运运价仍将保持一个较高水平，这将有

利于支撑公司国际空运业务的未来 1年的业绩表现。 

 投资建议 

预测公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.38 元、0.43 元、0.47 元，

当前股价对应 PE 为 21.6x、19.2x、17.5x。我们认为，未来公司受益

于跨境电商发展，业绩将呈现持续增长趋势，目前 PE 水平相对合理。

维持给予“推荐”评级。 

 公司主要财务指标 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 

（增长率） 

10252.46  

（8.54%） 

14250.93  

（39.00%） 

16388.57  

（15.00%） 

18027.42  

（10.00%） 

毛利率（%） 11.68% 12.28% 12.10% 12.05% 

归母净利润（百万元） 

（增长率） 

343.73  

（7.49%） 

497.99  

（44.88%） 

561.44  

（12.74%） 

615.96  

（9.71%） 

EPS（元） 0.262  0.380  0.429  0.470  

P/E 31.35  21.64  19.20  17.50  

资料来源：Wind,中国银河证券研究院 
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相关研究 

[table_report] 《华贸物流：航空货运价格高位运行利好空代业

务，看好跨境电商物流业务未来成长性》，2020

年 10 月 21 日。 
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一、事件  

2020 年 11 月，公司先后发布《关于拟参与南方航空货运物流（广州）有限公司增资的

公告》和《关于拟在墨西哥设立全资子公司的公告》。 

二、我们的分析与判断  

（一）公司拟参与南方物流混改，旨在增强跨境全链条物流服务能

力 

南方航空货运物流（广州）有限公司（以下简称“南航物流”）在上海联合产权交易所进

行公开挂牌，通过增资扩股方式公开征集 1-15 名战略投资者，释放股权比例不超过 49.5%（含

员工持股）。华贸物流拟参与南航物流本次增资的竞争性谈判，拟取得南航物流不超过 15%的

股权。若此次华贸物流参与南航物流混改交易成功，将会对公司产生积极影响，主要体现在以

下几个方面：一是通过运力和货源的有效结合，构建和丰富华贸物流的运力产品体系。二是共

享海外网络，构建华贸物流海外多层次服务体系。三是进一步开发南航物流旗下配套物流业务，

形成协同效应。 

航空货运产业链中包括航空货运公司、货运代理、机场货站、地面物流公司等环节。据中

国民航大学研究显示，航空货运价值链中，出发地货代占 12.2%、出发地机场货运占 7.3%、航

空承运人占 48.8%、目的地机场货运占 7.3%、目的地货代占 24.4%。我们认为，若此次交易完

成，将进一步提升华贸物流跨境物流服务能力，丰富公司在航空产业链中的产品体系，增强了

航空货运服务的稳定性，有助于促进公司迈向跨境综合物流服务商的进程。 

（二）公司拟在设立墨西哥设立全资子公司，旨在加快境外网络布

局，拓展海外市场 

根据公告信息显示，华贸物流此次在墨西哥设立全资子公司的拟定公司中文名称暂定为华

贸国际物流（墨西哥）有限公司（以注册为准），注册资本 10 万美元，拟定经营范围是国际

货运代理（以注册为准），股权结构为华贸物流（香港）有限公司（98%）和香港华贸国际物流

有限公司（2%）。 

华贸物流是我国最早获得一级国际货运代理资质的企业之一，目前拥有 15 多个海外分支机

构涉及美国、德国、卢森堡、新加坡、印尼、柬埔寨等国和地区，境外仓库 7.2 万平方米。此

次在墨西哥设立子公司是对跨境物流网络完善的战略举措。我们认为，随着跨境电商的深化发

展，能够率先构建全球物流网络布局的公司将更具有竞争力。华贸物流选择美洲重要贸易国墨

西哥设立子公司，反映了美洲市场具有较大的物流需求，同时公司也把握机会加快境外网络布

局，拓展海外市场，切实提升公司网络协同能力和整体盈利能力。 

（三）2020 年 11 月航空货运价格再次反弹，持续支撑公司业绩改善 

短期来看，受新冠疫情影响，目前我国国际航线恢复较为缓慢，叠加欧洲第二波疫情的不
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确定性，国际客机腹舱货运运力供给短期恢复较难，国际全货机运力供给也需要时间增加。据

TAC 航空货运价格数据显示，2020 年 11 月上海至北美航空货运价格为 7.24 美元/公斤，环比

增加 26%，同比增长 102%，呈现反弹趋势。因此，我们认为到 2021 年上半年前，国际航空货

运运价仍将保持一个较高水平，这将有利于支撑公司国际空运业务的未来 1 年的业绩表现。与

此同时，目前海运运价也呈现出景气度向上的趋势，也就利好公司国际海运业务发展。 

三、投资建议  

预测公司 2020-2022 年营业收入分别为 142.51 亿元、163.89 亿元、180.27 亿元，归母

净利润分别为 4.98 亿元、5.61 亿元、6.16 亿元，对应 EPS 分别为 0.38 元、0.43 元、0.47

元，当前股价对应 PE 为 21.6x、19.2x、17.5x。我们认为，未来公司受益于跨境电商发展，

业绩将呈现持续增长趋势，目前 PE 水平相对合理。维持给予“推荐”评级。 

四、风险提示  

空运海运价格大幅下跌的风险；跨境物流需求不及预期的风险；国际贸易形势变化

产生的风险；交通运输政策变化产生的风险；参与航空货运混改不及预期产生的风险；

境外投资政策变化产生的风险。 

 

表：华贸物流关键财务指标及预测 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 

（增长率） 

10252.46  

（8.54%） 

14250.93  

（39.00%） 

16388.57  

（15.00%） 

18027.42  

（10.00%） 

毛利率（%） 11.68% 12.28% 12.10% 12.05% 

归属母公司股东的净利润（百万元） 

（增长率） 

343.73  

（7.49%） 

497.99  

（44.88%） 

561.44  

（12.74%） 

615.96  

（9.71%） 

EPS（元） 0.262  0.380  0.429  0.470  

P/E 31.35  21.64  19.20  17.50  

资料来源：Wind,中国银河证券研究院 

 

图 1：2015 年 1 月至 2020 年 11 月 TAC 航空货运价格指数（亚太至北美，单位：美元/公斤） 

   
资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究院整理 
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图 2：2015 年 1 月至 2020 年 11 月 TAC 航空货运价格指数（亚太至欧洲，单位：美元/公斤） 

  

 
资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究院整理 

 

图 3：2020 年 1 月至 11 月 TAC 航空货运周度价格指数（亚太至北美，单位：美元/公斤） 

   
资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究院整理 

图 4：2020 年 1 月至 11 月 TAC 航空货运周度价格指数（亚太至欧洲，单位：美元/公斤） 

   
资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究院整理 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

王靖添，交通运输行业分析师，北京大学理学硕士。曾就职于中国交通运输部规划研究院，担任高级工程师、主任工程师，拥

有丰富的交通运输战略政策研究工作经验。2018 年加入中国银河证券研究院，从事交通运输行业投资研究工作。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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