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  强烈推荐（维持） 

REITs 项目增厚业绩，总分红率提升至 77% 
 

周期/交通运输 

目标估值：NA 

当前股价：5.63 元 

 

公司发布 2025 年中报业绩，2025 年上半年公司实现营业收入 505.2 亿元，同比下

降 10.4%（调整后），实现归母净利润 19.5 亿元，同比持平，扣非归母净利润 14

亿元，同比下降 22.3%。其中 Q2 实现营业收入 267.5 亿元，同比下降 16.7%（调

整后），实现归母净利润 13 亿元，同比增长 14%，扣非归母净利润 8.3 亿元，同

比下降 22.5%。 

❑ 受国际贸易形势及宏观经济影响，业务量增长总体承压。2025Q2 公司整体业

务量有所下降，分业务来看：1）代理及相关业务方面，海运代理业务量同比

增长4.1%，空运通道业务量同比下降9.5%，铁路代理业务量同比下降26.6%。

2）专业物流方面，合同物流（含冷链）业务量同比下降 3.6%，项目物流业

务量同比下降 9.4%，化工物流业务量同比增长 6.1%，专业物流总体业务量

同比下降 3.6%。3）电商业务方面，跨境电商物流业务量同比下降 56%，主

要受贸易环境变化影响。 

❑ 空运海运价格下行拖累收入，各业务板块业绩分化。2025H1 公司分业务来看：

1）代理及相关业务实现收入 321.9 亿元，同比下降 18.9%，主要由于国际海

运、空运价格下行及业务量下滑；分部利润为 10.6 亿元，同比下降 3.5%，

通过加强成本管控实现利润相对稳定。2）专业物流业务实现收入 144 亿元，

同比下降 4.3%；分部利润 3 亿元，同比下降 21.8%，主要受合同物流市场价

格低位运行及部分成本刚性影响。3）电商业务实现收入 77.4 亿元，同比基

本持平，主要受益于网络货运平台业务量增长；但受跨境电商物流业务量下

滑及运力成本影响，分部利润 0.73 亿元，同比下降 36%。 

❑ REITs 项目增厚利润对冲其他收益下滑，资产盘活战略见效。2025H1 公司其

他收益与投资收益合计为 18.7 亿元，同比下降 6%，受运价和成本因素影响，

敦豪实现净利润 9.1 亿元，同比减少 5.8 亿元。单 Q2 其他收益与投资收益合

计为 12.7 亿元，同比增长 23.1%，其中其他收益 4.0 亿元，同比下降 24%，

减少 1.3 亿元，主要因物流财政业务补贴退坡及业务量下降所致；投资收益

8.6 亿元，同比增加 3.7 亿元，主因中银中外运仓储物流 REITs 项目增厚税前

利润约 4.4 亿元，有效对冲敦豪等联合营企业收益减少。 

❑ 成本管控加强，毛利率逆势提升。2025H1 公司营业成本为 474.2 亿元，同比

下降 11.3%，主要系运价下降及公司进一步加强成本管控。25H1 公司四费合

计 21 亿元，同比下降 4.1%，主因公司新立项研发项目较少及持续优化债务

结构、通过存量债务置换降低债务成本。25H1，公司毛利率为 6.1%，同比

提升 1pct，主要受益于公司成本管控加强、营业成本降幅高于收入降幅；净

利率为 4.2%，同比提升 0.5pct。 

❑ 公司股息政策稳定，总分红比例大幅提升。公司拟派发 2025 年中期股息每股

现金 0.145 元（含税），预计派发总额 10.4 亿元（含税），占 2025 年上半

年合并报表归属于上市公司股东净利润的 53.5%。25H1 公司现金分红（含中

期股息及回购金额）合计约 14.9 亿元，分红比例达 76.7%，较去年同期 54%

的水平显著提升。 

❑ 投资策略：公司作为综合物流龙头，拥有覆盖全国和全球的物流网络，具备

强大的资源壁垒和网络效应。短期看，公司通过 REITs 及出售路凯国际股权

等方式盘活资产，释放现金流，优化资产结构，为未来海外扩张和新业务投

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 7272 

 已上市流通股（百万股） 5256 

 总市值（十亿元） 40.9 

流通市值（十亿元） 29.6 

 每股净资产（MRQ） 5.5 

 ROE（TTM） 9.8 

 资产负债率 47.0% 

主要股东 中国外运长航集团有限公司 

 主要股东持股比例 34.62% 
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入提供资金支持，提升整体资产及股东回报率。长期看，愈发复杂的贸易环

境下，公司提供端到端一体化全价值链物流解决方案的重要性将日益凸显，

同时随着中国企业加速“出海”，公司海外业务持续扩张，未来占营收比例

有望进一步提升。展望 25-27 年海运、空运价格回落至常态水平，但公司资

产处置将增厚利润，预计 25-27 年公司归母净利润为 49.6/37.1/37.2 亿元；

对应 25 年盈利 pe 为 8.3x，相较于可比公司 PE 估值仍然处于较低位置，维

持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：宏观经济下滑、空海运运价波动、全球贸易增长不及预期、跨境

电商业务不及预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 101705 105621 104806 110529 121224 

同比增长 -7% 4% -1% 5% 10% 

营业利润(百万元) 5473 4940 6446 4649 4614 

同比增长 5% -10% 30% -28% -1% 

归母净利润(百万元) 4222 3918 4958 3709 3723 

同比增长 4% -7% 27% -25% 0% 

每股收益(元) 0.58 0.54 0.68 0.51 0.51 

PE 9.7 10.5 8.3 11.0 11.0 

PB 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 34621 35635 37512 39677 43349 

现金 13964 13468 15547 16506 17933 

交易性投资 1 1 1 1 1 

应收票据 120 164 163 172 189 

应收款项 12327 13052 12951 13658 14980 

其它应收款 2459 2798 2776 2928 3211 

存货 59 56 55 59 64 

其他 5692 6096 6019 6354 6972 

非流动资产 41265 41561 41180 40994 40837 

长期股权投资 9137 9240 9240 9240 9240 

固定资产 14754 15493 16166 16780 17339 

无形资产商誉 8432 8494 7645 6880 6192 

其他 8941 8333 8129 8094 8065 

资产总计 75887 77196 78692 80670 84186 

流动负债 28037 26927 25250 25948 27495 

短期借款 610 3294 2800 2520 2268 

应付账款 12451 12940 12764 13477 14789 

预收账款 4257 4586 4523 4776 5241 

其他 10719 6107 5162 5174 5196 

长期负债 7730 8228 8228 8228 8228 

长期借款 2355 3268 3268 3268 3268 

其他 5375 4959 4959 4959 4959 

负债合计 35767 35155 33477 34175 35722 

股本 7294 7294 7294 7294 7294 

资本公积金 6444 6459 6459 6459 6459 

留存收益 24064 25815 28657 29690 31410 

少数股东权益 2318 2473 2805 3053 3302 

归属于母公司所有者权益 37802 39568 42410 43443 45162 

负债及权益合计 75887 77196 78692 80670 84186     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3837 4111 2218 2679 2429 

净利润 4453 4180 5289 3957 3972 

折旧摊销 1623 1718 2264 2230 2200 

财务费用 446 365 180 171 162 

投资收益 (2326) (2036) (5475) (3451) (3459) 

营运资金变动 (319) (72) (40) (228) (446) 

其它 (39) (43) 0 0 0 

投资活动现金流 210 207 3592 1407 1416 

资本支出 (1611) (1555) (2043) (2043) (2043) 

其他投资 1821 1762 5635 3451 3459 

筹资活动现金流 (6705) (4739) (3731) (3128) (2417) 

借款变动 (2299) (873) (1435) (280) (252) 

普通股增加 (61) 0 0 0 0 

资本公积增加 680 15 0 0 0 

股利分配 (2529) (3173) (2115) (2677) (2003) 

其他 (2497) (708) (180) (171) (162) 

现金净增加额 (2658) (421) 2079 959 1427     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 101705 105621 104806 110529 121224 

营业成本 95891 100077 98712 104228 114376 

营业税金及附加 274 330 327 345 378 

营业费用 1076 1000 1068 939 1152 

管理费用 3380 3329 3440 3537 3879 

研发费用 233 121 109 111 121 

财务费用 259 247 180 171 162 

资产减值损失 (166) (42) 0 0 0 

公允价值变动收益 267 245 8 8 8 

其他收益 2455 2185 1699 1529 1376 

投资收益 2326 2036 3768 1914 2075 

营业利润 5473 4940 6446 4649 4614 

营业外收入 103 80 86 60 60 

营业外支出 66 2 40 70 70 

利润总额 5510 5018 6492 4639 4604 

所得税 1058 838 1203 681 632 

少数股东损益 231 262 332 248 249 

归属于母公司净利润 4222 3918 4958 3709 3723     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -7% 4% -1% 5% 10% 

营业利润 5% -10% 30% -28% -1% 

归母净利润 4% -7% 27% -25% 0% 

获利能力      

毛利率 5.7% 5.2% 5.8% 5.7% 5.6% 

净利率 4.2% 3.7% 4.7% 3.4% 3.1% 

ROE 11.6% 10.1% 12.1% 8.6% 8.4% 

ROIC 8.1% 7.6% 7.3% 7.0% 6.7% 

偿债能力      

资产负债率 47.1% 45.5% 42.5% 42.4% 42.4% 

净负债比率 10.8% 9.7% 7.7% 7.2% 6.6% 

流动比率 1.2 1.3 1.5 1.5 1.6 

速动比率 1.2 1.3 1.5 1.5 1.6 

营运能力      

总资产周转率 1.3 1.4 1.3 1.4 1.5 

存货周转率 1544.8 1741.4 1766.6 1827.2 1861.4 

应收账款周转率 7.9 8.2 8.0 8.2 8.4 

应付账款周转率 7.3 7.9 7.7 7.9 8.1 

每股资料(元)      

EPS 0.58 0.54 0.68 0.51 0.51 

每股经营净现金 0.53 0.57 0.31 0.37 0.33 

每股净资产 5.20 5.44 5.83 5.97 6.21 

每股股利 0.29 0.29 0.37 0.28 0.28 

估值比率      

PE 9.7 10.5 8.3 11.0 11.0 

PB 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9 

EV/EBITDA 8.9 9.5 7.0 8.8 8.9     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。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中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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