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基业长青，分红比例超 50%

——中国外运（601598）2023年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/03/22

表现 1M 3M 12M

中国外运 -5.3% 6.6% 41.1%

沪深 300 1.7% 6.2% -11.4%

市场数据 2024/03/22

当前价格（元） 5.69

52周价格区间（元） 4.02-6.34

总市值（百万） 41,504.09

流通市值（百万） 29,906.17

总股本（万股） 729,421.69

流通股本（万股） 525,591.69

日均成交额（百万） 160.94

近一月换手（%） 0.64

相关报告

《把握跨境红利系列（二）：中国电商强势出海，

跨境物流迎来投资机遇（推荐）*物流*祝玉波，李

跃森》——2024-03-14

事件:

2024 年 3月 22日，中国外运发布 2023年年度报告：

2023 年，公司实现营业收入 1017.05亿元，同比下降 6.94%，完成归母

净利润 42.22亿元，同比增长 3.50%，完成扣非归母净利润 34.57 亿元，

同比下降 2.21%。

其中公司 2023Q4实现营业收入 289.32亿元，同比增长 1.26%，环比增

长 16.02%；完成归母净利润 10.58亿元，同比增长 110.61%，环比增长

6.65%；完成扣非归母净利润 6.67亿元，同比增长 126.46%，环比下降

22.45%。

投资要点:

 基业长青，2023年业绩超预期

2023 年，公司实现营业收入 1017.05亿元，同比下降 6.94%，主要

系海运和空运运价同比大幅下降。但在运价下降的背景下，作为公

司基石业务的货代及合同物流表现出十足的韧性，通过优化配置资

源，延伸服务链条，降本增效等措施，2023年上述板块分部利润分

别完成 23.08、10.61亿元，分别同比增长 13.37%、15.22%，对应

分部利润率分别为 3.73%、3.86%，较 2022年分别增长 0.82pcts、
0.50pcts。而电商业务也在积极为公司贡献业绩增量，2023年完成

分部利润 1.99亿元，同比增长 12.41%。此外，由于收到和确认的

政府补助增加，使得公司 2023 年确认其他收益 24.5 亿元，同比增

长 64.73%，最终公司 2023年完成归母净利润 42.22亿元，同比增

长 3.50%，业绩略超我们预期。

 高度重视股东回报，分红比例或超 50%

公司高度重视股东回报，自 2019 年起，分红比例逐年提升。公司

2023 年末每股拟派发现金红利 0.145元（含税），如获批准，则公

司 2023 年度合计每股派息 0.29 元（含税），派息总金额为 21.01
亿元（含税），派息率达 50.40%（含 H股回购金额）。
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 延伸服务链条，打开长期价值空间

公司紧密围绕客户需求，强化客户驱动，注重价值创造和模式创新，

不断延伸服务链条，盈利能力稳步提高。以海运代理为例，尽管 2023
年海运运价大幅下降（SCFI 指数同比下降 70.51%），但公司通过

延伸服务链条等举措，单箱利润达 58.33元/TEU，同比增长 5.94%，

有效平抑海运运价周期。公司目前能够为众多行业龙头客户及其上

下游客户提供量身定制、全方位、全链条的全球贸易合规物流解决

方案以及高效、可靠、可持续的供应链支持，服务链条的不断延伸

预计将为公司打开价值发展空间。

 盈利预测和投资评级 考虑到公司主业较强的韧性，我们上调了

盈利预测，预计中国外运 2024-2026年营业收入分别为 1156.31亿

元、1249.43亿元与 1345.00 亿元，归母净利润分别为 44.52 亿元、

46.53 亿元与 49.44 亿元，2024-2026 年对应 PE 分别为 9.32 倍、

8.92倍与 8.39倍。公司延伸服务链条带来盈利能力的提升，维持“买

入”评级。

 风险提示 外部政治经济环境风险；国际海运集装箱运价大幅波

动风险；航空货运价格不及预期；跨境电商出海不及预期；海外经

营风险；市场变化和市场竞争风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 101705 115631 124943 134500
增长率(%) -7 14 8 8
归母净利润（百万元） 4222 4452 4653 4944
增长率(%) 3 5 5 6
摊薄每股收益（元） 0.58 0.61 0.64 0.68
ROE(%) 11 11 11 11
P/E 8.99 9.32 8.92 8.39
P/B 1.01 1.03 0.98 0.92
P/S 0.38 0.36 0.33 0.31
EV/EBITDA 6.34 4.57 3.99 3.35
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：中国外运盈利预测表

证券代码： 601598 股价： 5.69 投资评级： 买入 日期： 2024/03/22

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 11% 11% 11% 11% EPS 0.58 0.61 0.64 0.68

毛利率 6% 6% 6% 6% BVPS 5.18 5.50 5.82 6.16

期间费率 5% 4% 4% 4% 估值

销售净利率 4% 4% 4% 4% P/E 8.99 9.32 8.92 8.39

成长能力 P/B 1.01 1.03 0.98 0.92

收入增长率 -7% 14% 8% 8% P/S 0.38 0.36 0.33 0.31

利润增长率 3% 5% 5% 6%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.32 1.48 1.52 1.56 营业收入 101705 115631 124943 134500

应收账款周转率 7.90 9.19 9.47 9.83 营业成本 95891 108981 117740 126662

存货周转率 1441.79 1739.77 1699.58 1696.10 营业税金及附加 274 312 350 390

偿债能力 销售费用 1076 1156 1312 1480

资产负债率 47% 47% 46% 46% 管理费用 3380 3816 4123 4439

流动比 1.23 1.28 1.34 1.41 财务费用 259 53 -22 -82

速动比 1.05 1.08 1.14 1.21 其他费用/（-收入） 233 289 312 336

营业利润 5473 5758 6001 6394

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 37 -35 -1 0

现金及现金等价物 13965 16943 20011 23712 利润总额 5510 5723 5999 6395

应收款项 12447 12951 13640 13936 所得税费用 1058 1040 1115 1193

存货净额 59 67 72 77 净利润 4453 4684 4884 5202

其他流动资产 8151 9078 9790 10516 少数股东损益 231 231 231 258

流动资产合计 34621 39038 43513 48241 归属于母公司净利润 4222 4452 4653 4944

固定资产 14754 14485 13984 13330

在建工程 825 512 356 278 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 16549 16849 17109 17349 经营活动现金流 3837 5188 4950 5290

长期股权投资 9137 9137 9137 9137 净利润 4222 4452 4653 4944

资产总计 75887 80022 84099 88335 少数股东损益 231 231 231 258

短期借款 610 660 710 760 折旧摊销 2548 2192 2268 2342

应付款项 12451 13713 14816 15587 公允价值变动 -267 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -1143 1015 563 629

其他流动负债 14976 16168 17035 17921 投资活动现金流 210 1051 1124 1248

流动负债合计 28037 30542 32561 34268 资本支出 -1223 -1477 -1406 -1378

长期借款及应付债券 4354 3354 2754 2454 长期投资 -791 -353 -333 -323

其他长期负债 3376 3476 3576 3676 其他 2224 2881 2864 2949

长期负债合计 7730 6830 6330 6130 筹资活动现金流 -6705 -3338 -3009 -2840

负债合计 35767 37371 38891 40398 债务融资 -3208 -850 -450 -150

股本 7294 7294 7294 7294 权益融资 96 0 0 0

股东权益 40119 42650 45208 47938 其它 -3593 -2488 -2559 -2690

负债和股东权益总计 75887 80022 84099 88335 现金净增加额 -2584 2975 3066 3698

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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祝玉波：交通运输行业首席分析师，资深物流行业专家，4年物流行业从业经验，以产业赋能金融，紧跟行

业变化趋势，主攻快递、快运、跨境电商物流，以及化工物流，汽车物流等细分产业链板块。

【分析师承诺】

祝玉波, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉

的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；
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