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[table_main] 行业点评报告模板 
拟收购佳成国际增强跨境电商物流服

务能力，春节后航空货运价格环比提升 

 华贸物流（603128.SH） 

  推荐  维持评级 
核心观点：   

 事件：2 月 20 日，公司发布《关于签署收购意向书的公告》。 

 公司拟收购佳成国际物 70%股份，持续布局提升跨境电商物流服务
能力。2020 年 2 月 20 日，公司发布公告拟收购杭州佳成国际物流股

份有限公司（简称“佳成国际”），预计交易金额约 5.4 亿元人民币。

佳成国际是集国际速递、国际货运、跨境通关、跨境集运、跨境仓配

于一体的综合型国际物流公司，致力于为跨境电商中小商家提供个性

化、多口岸、多干线的全球跨境物流服务。据公告披露信息显示，佳

成国际2020年底总资产为37,708 万元，净资产为23,154 万元， 2020

年实现营业收入 12.03 亿元，净利润约 4,580 万元。我们认为，若此

项收购顺利完成，有助于华贸物流健全跨境电商物流产品体系，特别

是进一步增强了前段揽收、关务、海外端尾程服务等环节，提升其抢

占跨境电商物流赛道的竞争力。  

 2021 年春节后航空货运价格环比提升，持续利好公司业绩改善。
受国内外疫情反复影响，国际航空客机腹舱恢复节奏延后，叠加 2021

年疫苗运输挤占运力，航空货运运力依然紧缺，同时高品质物流需求

日益增加，预计 2021 年空运价格仍然维持高位水平持续支撑公司空

代、跨境电商物流业绩。据 TAC 航空货运价格数据显示，2021 年 2 月

19 日，上海-北美、上海-欧洲航空货运价格分别为 7.75 美元/公斤、

5.43 美元/公斤，周环比+15.67%、+7.10%，同比+173.85%、+142.41%；

香港-北美、香港-欧洲航空货运价格分别为 6.61 美元/公斤、4.48 美

元/公斤，周环比+0.30%、-2.82%，同比分别+100.30%、+85.12%。 

 跨境电商物流市场空间广阔，公司有望进一步提升市占率。跨境电

商物流占跨境电商交易成本的比例为 20%-30%，若按照中国跨境电商

10 万亿广义口径测算，则跨境物流市场体量约 2-3 万亿区间。按照海

关总署新设定的统计口径来看，2020 年我国跨境电商进出口 1.69 万

亿元，预计跨境电商物流市场（B2C 口径）约为 5000 亿元左右。 

 投资建议 预测公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.40 元、0.54 元、0.63

元，当前股价对应 PE 为 31x、24x、20x。维持给予“推荐”评级。 

 风险提示 空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。 

 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） 10252.46 14686.55 19115.40 22041.41 

增长率 8.54% 43.25% 30.16% 15.31% 

毛利率（%） 11.68% 12.33% 12.37% 12.39% 

归母净利润 

（百万元） 
343.73 527.16 706.26 826.14 

增长率 7.49% 53.37% 33.98% 16.97% 

EPS（元） 0.262 0.403 0.539 0.631 

P/E 29.33 31.52 23.53 20.11 

资料来源：Wind,中国银河证券研究院整理 
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 单季度业绩 元/股 

3Q/2020 
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1Q/2020 

4Q/2019 

0.04 

0.21 
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0.10 

市盈率 33 

总市值（亿元） 166 

 

相对表现图 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

相关研究 

[table_report] 【银河交通王靖添团队】公司点评报告_物流行

业_华贸物流（603128.SH）：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。 

【银河交通王靖添团队】公司深度报告_物流行

业_华贸物（603128.SH）流：抢占跨境电商物流

高成长赛道，估值由“货代”切换对标“综合物

流”，2021 年 2 月 4日。 
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图 1：2015 年初以来亚太至北美航空货运月度价格指数（美元/公斤） 

   
资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究院整理 

图 2：2015 年初以来亚太至欧洲航空货运月度价格指数（美元/公斤） 

   
资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究院整理 

图 3：2020.1.1-2021.2.19 亚太至北美航空货运周度价格指数（美元/公斤） 

   
资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究院整理 

图 4：2020.1.1-2021.2.19 亚太至欧洲航空货运周度价格指数（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。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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