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近日我们调研了交运股份，就公司各块业务经营现状与2010年发展计划与公司进行了

交流。 

 

 

 

一、 业务简介 

 

公司控股股东为上海交运（集团）公司，持有其 49.18%股权。公司核心业务为：运输

与物流服务业、汽车零部件制造与汽车后服务业、水上旅游服务业。其收入的 95%来自

上海地区。 

 

货运物流：公司拥有各类货运车 3000辆，实际运营物流配送仓储面积 15万平方米，具

有国际货代和航空货代资质、全国公路大件运输最高资质等资源；公司下属物流企业从

事包括空港进出口监管，大件、化学品、汽车零部件、冷链、城市配送等方面的专业运

输以及普货仓储等物流运输经营。 

 

客运：公司拥有省际长途汽车客运站 9 个（由两个高速客运公司以及以恒丰路客运站、

东大名路客运站、申东客运站等站公司组成）、中高档长途客车约 780 辆。经营上海至

全国二十四个中心城市的高速客运班线和公路快件运输，自营跨省市客运班线 450条，

是全国道路旅客运输一级企业。 

 

汽车零部件制造及汽车后服务:由轿车精冲及复杂型面金属结构件、轿车车身冲压件和

轿车动力系统部分零部件总成三大系列构成，拥有自动变速箱换档机构、凸轮轴调节机

构等汽车发动机核心零部件和汽车座椅骨架、座椅调角器等生产线，是上海通用、上海

大众、一汽大众等国内一流整车厂商的主要供货商之一。轿车动力总成中的发动机连杆

及自动变速箱换档机构等关键零部件的开发与制造方面，已初具国际同行先进水平。此

外，公司拥有 7家汽车 4S店，销售大众、通用、荣威、马自达等品牌。 

 

水上旅游：拥有各类水上游览船 19 艘，是上海规模最大的浦江游览企业。 
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图表 1  交运股份主营业务简况 

收入构成 汽车零部件 交通货运业 汽车后服务 客运业务 水上旅游业 

2008 年 31.8% 40.2% 11.4% 9.2% 1.1% 

2009 年 37.5% 36.8% 13.1% 8.7% 0.7% 

营业利润构成      

2008 年 33.4% 45.4% 4.1% 17.7% -0.7% 

2009 年 39.9% 39.7% 6.1% 16.1% -1.7% 

毛利率      

2008 年 15.9% 17.1% 5.4% 29.1% -9.0% 

2009 年 18.4% 18.7% 8.0% 32.0% -42.5% 

资料来源：公司公告 

 

二、 2009年完成业务架构梳理 
 

2009 年交运股份完成几大业务的架构梳理，公司三个主营板块、五大业态发展良好。

完成营业收入 35.86 亿元，同比增长 13.6%；净利润 1.5亿元，同比增长 1.8%。 

 

1）运输业与物流服务：受国内外市场不景气影响，进出口业务量回落明显。但公司实

现了与日本丸红跨国资本的对接，有利于后期运输与物流类企业争取日资企业新业务，

在零部件制造业物流、东方 CJ 等项目上也有新的突破。客运领域：收购了南站长途客

运公司股权，优化资源配置，着重布局调整，提高了规模效益与经营能力。 

 

2）汽车零部件制造与汽车后服务：随着我国汽车工业 2009 年的快速回升，公司通过对

零部件制造业企业组织结构的调整，抓住了下半年汽车销量井喷的机遇。汽车后服务企

业通过对汽车 4S 店的营销发展使汽车维修收入和汽车销售收入比去年同期增长 30%。 

 

3）水上旅游服务：受外滩综合改造工程深入推进和世博环境整治等诸多不利因素影响，

商务包租、海外团队业务明显萎缩，散客业务流失较为严重。 

 

图表 2  交运股份收入与利润构成                                    位：亿元 
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资料来源：公告公告 
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图表 3  交运股份历年经营简况                                      单位：万元 

关键项目 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 

营业收入 89342 227613 266853 315781 358572 

投资净收益 -3241 3781 9442 8486 3257 

营业外净收入 310 562 1353 4693 3847 

净利润 7008 13268 14001 15079 15354 

EPS（元） 0.10  0.18  0.19  0.21  0.21  

关键比率 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 

毛利率 26.5% 18.5% 15.8% 18.1% 19.6% 

销售费用率 0.7% 0.3% 0.4% 0.8% 1.1% 

管理费用率 16.0% 10.8% 11.1% 11.8% 11.4% 

财务费用率 0.5% 0.7% 0.8% 1.3% 1.0% 

三费率 17.2% 11.8% 12.4% 14.0% 13.6% 

成本费用率 90.7% 93.4% 96.6% 95.8% 94.0% 

投资收益/净利润 -46.2% 28.5% 67.4% 56.3% 21.2% 

营业外净收入/净利润 4.4% 4.2% 9.7% 31.1% 25.1% 

折旧摊销/净利润 102.7% 83.6% 83.9% 105.5% 133.1% 

所得税率 12.0% 12.9% 9.5% 13.7% 7.7% 

资料来源：公司公告 

 

三、 2010 年借力世博 
 

公司三个主营板块同属于上海未来产业发展体系中“优先发展先进制造业，优先发展现

代服务业”的范畴，明确的总体产业定位使得公司有较为稳定的市场份额，也有符合上

海经济发展支柱产业方向的良好前景： 

 

1）借助丸红经验提高物流业务管理水平 

 

2010 年借助国家拉动内需与经济增长的复苏、上海世博会的召开，物流市场将迎来总

量增加的有利局面；长三角经济区域经济发展已由工业化中期向后期跨越，消费结构转

型和消费层次提升为服务业发展创造了更大的空间，物流配送、交通枢纽中心正在逐渐

形成。上海及周边城市将打造一体化集成运作的新型现代城市物流网络，并进一步提升

长三角城市现代服务业品质水平和国际竞争力。 

 

公司的现代物流企业已全部整合进入由公司控股的上海交运日红国际物流有限公司（以

下简称“交运日红”）。该公司外方股东为日本著名物流企业丸红株式会社。借助全球

一流物流企业的经营管理经验，可以乐见公司物流业务质的飞跃。 

 

2010 年交运日红将加强各单位间营销体系市场信息互动、客户资源共享、业务协调与

开发、资源互补的共同平台，培育跨省操作能力。其主要举措有： 

 

 以东方 CJ 城配项目为突破口，力争形成一个现代化的城市配送平台作为现代物流

服务的标杆； 

 加大新项目的培育与开发，抓住冷链市场增量的契机做大冷链运输项目，从城市配

送项目的试运行进入实质操作； 

 利用 BH 牌照资源优势创造市场价值，实现城市货运经营与运作方式的根本转型，

并全面开发包括丸红在内的日资企业的物流项目； 
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 建立制造业供应链管理平台；对于世博潜在客户，如世博冷藏、冷冻食品运输，做

好建档工作提早介入寻找商机，并布置实施有效方案； 

 对于现有的临港重工业装备区要加强驻点管理，做好巩固、拓展长期客户的工作； 

 突出以浦东机场货运站业务为核心，抓住浦东机场货运站港龙国泰三期项目的契

机，进一步发展新的业务商机。 

 

2）汽车零部件制造业与汽车后服务 

 

公司的汽车零部件制造业务在保证本地市场的基础上，将加大西南及东北市场的开拓力

度。拓展乘用车零件种类，提高技术含量及管理水平，争取迈入利润空间较大的新的汽

车零部件领域。公司表示将加大对新能源汽车和商用车市场的研究和配套拓展，争取用

两年的时间在该类市场的配套领域上有所突破。此外还关注国家铁路相关产业发展，紧

抓该发展良机，争取更多的高速列车座椅骨架项目。 

 

汽车后服务产业在特约维修服务品牌上将继续做优，加强已有 4S 品牌如上汽大众、斯

柯达、马自达等市场营销；通过与专业汽车俱乐部联合，实施汽车免费检测等措施，扩

大“交运汽车”的社会知名度，体现核心主业价值链的高附加价值；物损交通事故理赔

中心要争取成为汽车维修盈利新亮点；通过做精已有汽车 4S 企业，同时力争高端汽车

品牌 4S 店建设，打造汽车销售城与汽车销售产业园。 

 

3）水上旅游服务 

 

属市政府提出的“两个优先”发展产业中先进服务业。随着上海外滩改造的完成，世博

会期间预计将有 7 千万人次来沪，预计有 5%-10%的游客将通过水门进入世博园区，水

上交通运输进入高峰期。同时世博将带来更多入境游客及国内游客，对于水上特色旅游

市场来说增量效应将带动水上旅游服务业巨大发展。 

 

2010 年公司经营计划：预计营业收入 40 亿元，营业成本 32.49 亿元，预计期间费用

4.6 亿元。我们认为公司经营目标合理。 

 

图表 4  交运股份收入预测                                         单位：万元 

项  目 2008 年 2009 年 2010E 2011E 

汽车零部件制造 100328  134440  154606  177796  

交通货运业 126790  132001  158401  285123  

汽车后服务 36097  46897  53931  62021  

客运业务 28914  31253  37504  43129  

水上旅游业 3452  2498  5000  4000  

收入合计 295581  347089  409442  572069  

资料来源：平安证券研究所 

 

4）最新信息 

 

公司预计 2010年一季度净利润为 4000-4400万元(折合 EPS0.06元)。 业绩变动的原因：

随着国家宏观经济形势好转，第一季度公司各主营板块经营业绩均比上年同期低谷时期

有明显提升。其中：公司物流与运输服务板块各单位通过加大营销力度，持续深入开拓

市场；汽车零部件制造板块抓住汽车行业景气度提升的机遇，配套产品销量显著回升。 

 

四、 盈利预测与投资建议 
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交运股份初步完成几大业务板块的架构梳理，2010年各块业务更有望借力世博东风赢得

更佳发展机遇。随着内部整合的完成，企业管理水平提高对业绩提升帮助较大。预计2010

年、2011年EPS分别为0.45元、0.49元。考虑公司后期业绩较大的提升空间及可比公司

估值水平，我们认为公司合理价格在13.5元左右，首次给予“推荐”评级。 

 

图表 5  交运股份盈利预测                                        单位：万元 

项   目 2007 年 2008 年 2009 年 2010E 2011E 

一、营业总收入 266853  315781  358572  429442  594469  

二、营业总成本 261195  307711  342555  386948  547956  

    营业成本 224818  258488  288448  332818  463686  

    营业税金及附加 3375  4597  4978  6442  8917  

    销售费用 1192  2593  4075  2147  4756  

    管理费用 29703  37419  40894  42944  65392  

    财务费用 2162  4116  3719  2147  4756  

    资产减值损失 -55  499  441  450  450 

三、其他经营收益      

    投资净收益 9442  8486  3257  5000  6000 

四、营业利润 15099  16556  19274  42494  46513  

    加：营业外收入 1458  5129  4175  4500  5000 

    减：营业外支出 105  436  328  400  450 

五、利润总额 16453  21249  23121  46594  51063  

    减：所得税 1566  2920  1789  5591  6128  

六、净利润 14887  18329  21332  41003  44935  

    减：少数股东损益 886  3251  5978  8201  8987  

    归属于母公司所有者净利润 14001  15079  15354  32802  35948  

七、每股收益(元) 0.19  0.21  0.21  0.45  0.49  

资料来源：平安证券研究所 
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