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中国外运（601598.SH）2025 年半年报点评     
成功发行 REITs 贡献投资收益，重视股东回报维持每股分红绝对金额 
 

 2025 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件概述：2025 年 8 月 26 日，公司发布 2025 半年报，2025 年上半年公

司成功发行 REITs 仓储物流基础设施贡献投资收益，重视股东回报每股分红维持

0.145 元，25Q2 实现归母净利润 13.0 亿元，同比+14%。 

➢ 1H25，1）收入端：公司实现营收 505 亿元，同比-10%，营收下滑主要受

运价下降影响；毛利为 31 亿元，同比+6.8%，毛利率为 6.1%，同比+1pct。2）

利润端：实现归母净利润 19.5 亿元，同比持平；归母净利率 3.9%，同比+0.4pct。

扣非归母净利 14.0 亿元，同比-22.3%，扣非归母净利率 2.8%，同比-0.4pct。

3）投资收益：11.7 亿元，同比+19.8%，其中 REITs 仓储物流基础设施处置投资

收益为 4.39 亿元。公司主要合营企业敦豪 1H25 实现净利润 9.12 亿元，同比下

滑 38.7%，为公司贡献投资收益 4.56 亿元；4）其他收益：7.0 亿元，同比-30.7%。 

➢ 单季度看，2Q25，1）收入端：公司实现营收 268 亿元，同比-17%；毛利

为 17.2 亿元，同比+4.2%，毛利率为 6.4%，同比+1.3pct。2）利润端：实现归

母净利润 13.0 亿元，同比+14%；归母净利率 4.9%，同比+1.3pct。扣非归母

净利 8.3 亿元，同比-22.5%，扣非归母净利率 3.1%，同比-0.2pct。3）投资收

益：8.6 亿元，同比+73.7%，其中 REITs 仓储物流基础设施处置投资收益为 4.39

亿元。公司出售路凯 25%股权预计带来投资收益约 17.93 亿元，预计带来现金

流入约 44.42 亿元（股权转让现金流入约 33.82 亿元+分红现金流入约 10.60 亿

元)。4）其他收益：4 亿元，同比-24.4%。 

分业务结构看： 

1）货运代理：1H25 对外营业额 296.28 亿元，同比-15.49%；毛利 20.03 亿元，

同比+17.26%；分部利润 12.15 亿元，同比-1.23%，收入下滑主要受 1H25 国

际海运、空运价格同比下降，且受市场环境影响空运、陆运业务量下降较多影响。 

2）专业物流：1H25 对外营业额 143.23 亿元，同比-5.86%；毛利 10.75 亿元，

同比-4.43%；分部利润 3.18 亿元，同比-22.35%，主要受国内有效需求仍然不

足影响，合同物流市场整体承压，物流仓储价格依然处于历史低位。 

3）电商业务：1H25 对外营业额 65.71 亿元，同比+7.28%；毛利 0.25 亿元，

同比-65.85%；分部利润 0.72 亿元，同比-36.71%。 

➢ 分红：1H25 分红维持每股 0.145 元，同比持平。按 2025/8/26 收盘价计

算股息率 2.6%（半年度），分红比例 53.45%；1H25 股息+回购总额达 14.94

亿元，占归母净利润的比重为 76.7%。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 1103、1145、1195

亿元，归母净利润分别为 42.0、44.5、46.8 亿元，当前股价对应 PE 分别为 10、

9、9 倍。公司为综合物流龙头，重视 AI 赋能和数字化转型，海外网络布局持续

推进，看好公司长期发展。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：集运运价波动风险、地缘政治风险、汇率波动风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 105,621 110,343 114,469 119,485 

增长率（%） 3.8 4.5 3.7 4.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,918 4,198 4,453 4,678 

增长率（%） -7.0 7.2 6.1 5.1 

每股收益（元） 0.54 0.58 0.61 0.64 

PE 10 10 9 9 

PB 1.0 1.0 0.9 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 105,621 110,343 114,469 119,485  成长能力（%）     

营业成本 100,077 104,477 108,390 113,147  营业收入增长率 3.79 4.47 3.74 4.38 

营业税金及附加 330 344 357 373  EBIT 增长率 -12.46 9.84 6.81 4.16 

销售费用 1,000 993 1,030 1,075  净利润增长率 -7.05 7.17 6.07 5.05 

管理费用 3,329 3,531 3,549 3,704  盈利能力（%）     

研发费用 121 143 160 167  毛利率 5.25 5.32 5.31 5.30 

EBIT 2,863 3,145 3,359 3,498  净利润率 3.71 3.80 3.89 3.92 

财务费用 247 227 203 162  总资产收益率 ROA 5.07 5.34 5.35 5.31 

资产减值损失 -26 0 0 0  净资产收益率 ROE 9.90 10.16 9.96 9.68 

投资收益 2,036 2,207 2,289 2,390  偿债能力     

营业利润 4,940 5,323 5,651 5,941  流动比率 1.32 1.34 1.45 1.55 

营业外收支 78 75 75 75  速动比率 1.09 1.10 1.21 1.31 

利润总额 5,018 5,398 5,726 6,016  现金比率 0.50 0.49 0.59 0.69 

所得税 838 918 973 1,023  资产负债率（%） 45.54 43.96 42.59 41.40 

净利润 4,180 4,481 4,753 4,993  经营效率     

归属于母公司净利润 3,918 4,198 4,453 4,678  应收账款周转天数 43.26 43.49 43.60 43.47 

EBITDA 5,425 5,737 6,013 6,179  存货周转天数 0.21 0.20 0.20 0.20 

      总资产周转率 1.38 1.42 1.41 1.39 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 13,468 13,296 16,667 20,188  每股收益 0.54 0.58 0.61 0.64 

应收账款及票据 13,216 13,780 14,295 14,921  每股净资产 5.44 5.68 6.15 6.64 

预付款项 5,199 5,427 5,630 5,877  每股经营现金流 0.57 0.69 0.72 0.74 

存货 56 59 61 64  每股股利 0.29 0.14 0.15 0.16 

其他流动资产 3,696 3,825 3,951 4,105  估值分析     

流动资产合计 35,635 36,387 40,604 45,155  PE 10 10 9 9 

长期股权投资 9,240 9,240 9,240 9,240  PB 1.0 1.0 0.9 0.8 

固定资产 15,493 15,962 16,408 16,838  EV/EBITDA 7.70 7.28 6.95 6.76 

无形资产 6,262 6,262 6,262 6,262  股息收益率（%） 5.15 2.54 2.70 2.83 

非流动资产合计 41,561 42,262 42,630 43,033       

资产合计 77,196 78,648 83,234 88,188       

短期借款 3,294 1,577 1,577 1,577  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 12,940 13,509 14,015 14,630  净利润 4,180 4,481 4,753 4,993 

其他流动负债 10,693 12,097 12,464 12,914  折旧和摊销 2,562 2,592 2,655 2,681 

流动负债合计 26,927 27,182 28,056 29,120  营运资金变动 -714 38 -2 6 

长期借款 3,268 2,461 2,461 2,461  经营活动现金流 4,111 4,988 5,226 5,392 

其他长期负债 4,959 4,930 4,930 4,930  资本开支 -1,402 -2,001 -1,897 -1,949 

非流动负债合计 8,228 7,390 7,390 7,390  投资 -304 0 0 0 

负债合计 35,155 34,573 35,446 36,511  投资活动现金流 207 56 392 440 

股本 7,294 7,272 7,272 7,272  股权募资 28 0 0 0 

少数股东权益 2,473 2,755 3,055 3,369  债务募资 -909 -1,541 0 0 

股东权益合计 42,041 44,075 47,788 51,677  筹资活动现金流 -4,739 -5,215 -2,248 -2,311 

负债和股东权益合计 77,196 78,648 83,234 88,188  现金净流量 -386 -172 3,370 3,521 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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