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中国外运（601598.SH）2025 年三季报点评    
 

路凯股权出售已完成交割，中美关系阶段性缓和公司 Q4 经营有望改善 
 

 2025 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件概述：2025 年 10 月 27 日，公司发布 2025 三季度报，10 月 21 日，

公司出售路凯国际 25%股权已完成交割，预计带来 16.5 亿元的投资收益，得益

于中美关系阶段性缓和，公司 Q4 经营有望改善。 

2025Q1-3，1）收入端：公司实现营收 750 亿元，同比-13%，营收下滑主要受

运价下降影响；毛利为 42.9 亿元，同比+2.4%，毛利率为 5.7%，同比+0.8pct。

2）利润端：实现归母净利润 26.8 亿元，同比-5%；归母净利率 3.6%，同比

+0.3pct。扣非归母净利 20.8 亿元，同比-19.6%，扣非归母净利率 2.8%，同比

-0.2pct。3）投资收益：16.3 亿元，同比+11.2%；4）其他收益：12.6 亿元，

同比-20.3%。 

单季度看，2025Q3，1）收入端：公司实现营收 245 亿元，同比-17%；毛利为

11.8 亿元，同比-7.7%%，毛利率为 4.8%，同比+0.5pct。2）利润端：实现归

母净利润 7.3 亿元，同比-17%；归母净利率 3.0%，同比持平。扣非归母净利 6.9

亿元，同比-13.5%，扣非归母净利率 2.8%，同比+0.1pct。3）投资收益：4.6 亿

元，同比-5.9%；4）其他收益：5.6 亿元，同比-1.9%。 

2025 年 10 月 21 日，公司出售路凯国际 25%股权已完成交割，本次交易预计

带来投资收益（扣除相关交易费用）约人民币 16.5 亿元。 

➢ 分业务结构看： 

1）货运代理：2025Q1-Q3 海运代理/空运通道/铁路代理/船舶代理/库场站服务

业务量分别为 1179.3 万标准箱/66.4 万吨/39.2 万标准箱/5.59 万艘次/2154.7

万吨，同比+7.56%/-11.82%/-12.5%/+16.74%/+6.9%。 

单季度看，2025Q3 海运代理/空运通道/铁路代理/船舶代理/库场站服务业务量

分别为 388.1 万标准箱/20.6 万吨/17.8 万标准箱/1.96 万艘次/876.0 万吨，同

比+10.41%/-6.36%/+8.54%/+20.52%/+1.15%。 

2）专业物流：2025Q1-Q3 合同物流（含冷链）/项目物流/化工物流业务量分别

为 3823.8 万吨/529.5 万吨/356.2 万吨，同比+2.06%/+2.10%/+6.30%。 

单季度看，2025Q3 合同物流（含冷链）/项目物流/化工物流分别为 1402.0 万

吨/188.1 万吨/152.9 万吨，同比+8.04%/-0.16%/+2.48%。 

3）电商业务：2025Q1-3 物流电商平台实现 291.7 万标准箱，同比+55.41%；

跨境电商物流 0.46 亿票，同比-72.66%；2025Q3 物流电商平台实现 101.9 万

标准箱，同比+67.87%。 

➢ 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、44.6、46.8 亿元，当前股价对应 PE 分别为 12、

11、10 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 4,456 4,681 

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 12 12 11 10 

PB 1.2 1.2 1.1 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 30 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 7.16 6.14 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 247 227 199 159  总资产收益率 ROA 5.07 5.37 5.38 5.34 

资产减值损失 -26 0 0 0  净资产收益率 ROE 9.90 10.18 9.98 9.71 

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

营业利润 4,940 5,323 5,655 5,944  流动比率 1.32 1.33 1.44 1.55 

营业外收支 78 75 75 75  速动比率 1.09 1.09 1.20 1.30 

利润总额 5,018 5,398 5,730 6,019  现金比率 0.50 0.46 0.57 0.67 

所得税 838 918 974 1,023  资产负债率（%） 45.54 43.72 42.36 41.18 

净利润 4,180 4,480 4,756 4,996  经营效率     

归属于母公司净利润 3,918 4,198 4,456 4,681  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 1.42 1.40 

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

货币资金 13,468 12,272 15,645 19,168  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 5.67 6.14 6.63 

预付款项 5,199 5,427 5,630 5,877  每股经营现金流 0.57 0.67 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 3,967 4,093 4,247  估值分析     

流动资产合计 35,635 35,504 39,724 44,277  PE 12 12 11 10 

长期股权投资 9,240 9,240 9,240 9,240  PB 1.2 1.2 1.1 1.0 

固定资产 15,493 15,962 16,408 16,838  EV/EBITDA 8.78 8.30 7.92 7.71 

无形资产 6,262 6,262 6,262 6,262  股息收益率（%） 4.34 2.14 2.27 2.39 

非流动资产合计 41,561 42,667 43,035 43,438       

资产合计 77,196 78,171 82,759 87,715       

短期借款 3,294 1,424 1,424 1,424  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 4,480 4,756 4,996 

其他流动负债 10,693 11,732 12,099 12,549  折旧和摊销 2,562 2,592 2,655 2,681 

流动负债合计 26,927 26,665 27,539 28,603  营运资金变动 -714 -106 -2 6 

长期借款 3,268 2,577 2,577 2,577  经营活动现金流 4,111 4,848 5,213 5,379 

其他长期负债 4,959 4,938 4,938 4,938  资本开支 -1,402 -2,015 -1,897 -1,949 

非流动负债合计 8,228 7,514 7,514 7,514  投资 -304 -552 0 0 

负债合计 35,155 34,180 35,053 36,118  投资活动现金流 207 -357 392 440 

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 3,370  债务募资 -909 -1,934 0 0 

股东权益合计 42,041 43,992 47,706 51,597  筹资活动现金流 -4,739 -5,687 -2,232 -2,296 

负债和股东权益合计 77,196 78,171 82,759 87,715  现金净流量 -386 -1,196 3,373 3,524 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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