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[table_main] 行业点评报告模板 
空代毛利率达 16%超预期， 

跨境电商物流赛道高成长性依旧 

 华贸物流（603128.SH） 

  推荐  维持评级 
核心观点：   

⚫ 事件：2021 上半年，公司实现营业收入 98.14 亿元，同比+51.28%，实

现归母净利润 4.75 亿元，同比+75.07%。 

⚫ 2021H1公司营收同比+51%，归母净利润同比+75%，业绩表现超预期。
我们认为，公司上半年的超预期表现主要得益于以下因素：1）航空货

运高运价持续，跨境电商高成长逻辑不变，行业红利继续为公司带来收

益增厚的保障。2021 年 1-6 月，上海至北美航空货运价格平均为 6.2

美元/公斤，比 2020 年全年均价+16%，下半年运价有望持续高位运行。

根据海关总署数据，2021年 H1，我国跨境电商进出口额为 8867 亿元，

同比+28.6%，其中出口额为 6036 亿元，同比+44.1%，跨境电商需求仍

呈现强劲。2）公司坚持跨境物流业务链条的纵深发展，收购大安及深

创建的协同效应加速兑现。随着 2021 下半年佳成国际收购完成，国际

专线业务及海外网络节点加速扩张布局，公司的业绩有望迎来进一步

增长。3）公司坚持市场化激励机制，“以人为本”理念推动业绩增长。 

⚫ 受益海运价格上涨海货代营收增速近 150%，空代毛利贡献最多为
4.46亿元。2021 上半年，公司海运、空运、跨境电商物流、特种物流、

第三方仓储板块分别实现营收 46.43 亿元、27.43 亿元、12.9 亿元、

4.97 亿元、2.56 亿元，同比分别+147.95%、-6.41%、+38.31%、+45.92%、

+10.54%，营收占比分别为 47.31%、27.95%、13.14%、5.06%、2.61%。

空运毛利贡献最高为 4.46 亿元，海代、跨境电商物流毛利分别为 2.88

亿元和 1.73 亿元。 

⚫ 空代毛利率达 16%超预期，跨境电商毛利率有望进一步提升。2021

上半年，公司毛利率为 11.7%， ROE 为 9.84%。其中，海运、空运、跨

境电商物流、特种物流、第三方仓储板块的毛利率分别为 6.2%、16.26%、

13.37%、25.01%、27.73%。其中，空运毛利率超 16%，主要系公司延伸

服务链条，拓宽大型直客范围，带来了有效的成本控制效应。跨境电商

物流板块因降低了部分线路的运价水平，以加快提升市场份额，毛利率

提升在一定程度上受到压制。 

⚫ 投资建议：预测公司 2021-2023 年 EPS 分别为 0.73、0.91、1.04 元，

PE 分别为 19x、15x、13x。维持给予“推荐”评级。 

⚫ 风险提示：空运海运价格大幅下跌、跨境物流需求不及预期的风险等。 

⚫ 公司主要财务指标 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 14094.54  21759.91  25058.24  27767.44  

增长率 37.47% 54.39% 15.16% 10.81% 

毛利率（%） 11.70% 12.28% 12.37% 12.53% 

归母净利润 

（百万元） 
510.64  954.71  1187.41  1365.49  

增长率 48.56% 86.96% 24.37% 15.00% 

EPS（元） 0.390  0.729  0.907  1.043  

P/E 35.57  19.02  15.30  13.30  

资料来源：Wind,中国银河证券研究院整理 
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 年度业绩 元/股 

2021H1 

2020 

2019 

2018 

0.37 

0.41 

0.35 

0.32 

市盈率 24.75 

总市值（亿元） 181.62 

 

相对表现图           2021-08-20 

 
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】《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。 

【银河交通王靖添团队】《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》，2021 年 2月 22 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 3：2008-2021H1 公司营业收入、归母净利润及同比变动 

   
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 4：2008-2021H1 公司毛利率、净利率及 ROE 

   
资料来源：Wind，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，北京大学理学博士。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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