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6_A0_B9_C2_B7_E6_96_c31_37231.htm 摩根斯坦利亚太投资研

究组 2001年10月25日 产业概览 物流是古老的但是在所有的商

业活动中又是关键的 我们估计，中国每年的物流费用超

过2000亿美元，其中第三方物流(3PL)仅占物流市场的2%。 外

包物流是中国发展的趋势 在中国，大多数的物流服务是企业

自营的。由于加入WTO和国企的股份制改造,效益与成本控制

的驱动会促使物流转向外包给3PL服务提供商。 物流由单一

功能向一体化服务发展 中国的物流业从单一环节的服务(诸如

仓储或点到点的运输)，向一体化服务发展。 中国一体化的物

流服务业是一个新兴的发展迅速的产业 物流管理的实质是采

用系统的方法，降低物流总成本，并满足客户需要。一站式

服务（one-stop service）的提供商获得较高的投资回报（ROE

），我们预期未来10年内这类服务的收入将有20%的增长幅度

。 先发优势 我们认为，在市场上定位早的企业具有明显的优

势，可以确立自己的用户和规模。在中国，时间是构建一个

有竞争力的全国性物流运行网络的重要条件之一。投资者应

当关注其中的先行者，利用先发优势。 服务的提供商正力求

提供更加一体化的服务 本报告所列举的运输和物流公司，大

多数正处于向具有更高投资回报的第三方物流（3PL）发展的

初级阶段。我们将重点介绍新加坡的胜科(Sembcorp)物流在

华的第三方物流子公司。 目录 摘要:发现先行者 为什么要关

注物流? 物流的演变从 1PL到5PL 中国物流业的发展 在途运营

和在仓储中的货物与信息流 第三方物流市场在中国崭露头角 



市场有多大? 未来何在？ 现有的参与者 上市公司及其兼并和

收购的潜在可能性 公司档案--中国东方航空公司 中国国家航

空公司 中国邮政 中国南方航空公司 EAS国际运输有限公司 和

记港口公司 胜科物流 中外运 附录--案例研究1:自营或业务外

包?--中国公司的矛盾 案例研究2:在华的外国第三方物流公司 

案例研究3:美国与欧洲物流业的经验 发现先行者 摘要 供应链

管理包含了为满足消费者的需求，对从产地到消费地的货物

、服务及信息的流动和储存所进行的计划、运行和控制。它

是所有商业活动的一个重要部分。只要想想就知道，早晨从

自家门口拿到的报纸，从原材料，如印刷油墨和新闻纸，到

记者写的文章和广告，以及编辑和印刷过程，然后是传递到

顾客，将报纸送到家门口，是一个复杂的协调的流程。随着

中国有望成为规模巨大的世界制造业基地，物流虽已是一个

大产业，但仍有扩展的空间。我们估计2000年中国的物流费

用超过2000亿美元。 未充分发展的、不连贯的产业 许多企业

的物流过程从原材料的获得到最终产品的完成愿意自营方式

，拥有自己的运输队、仓库和劳动力，外包业务的方式发展

不起来。由于地理的和管理上的限制，中国物流业局限于整

个流程的某一段，例如仓储和点到点运输，几乎没有一体化

的服务提供商。物流管理的本质是采用系统的方法来降低物

流总成本，以满足顾客的需求。目前这种单一物流功能的运

作即使达到最低成本，也不是最佳的模式。 分散的但充满机

会的产业 这一产业有许多参与者。其中大多数企业都从各自

原来的专业领域（诸如公路运输、船运、仓储、港口与空中

货运）发展而来。小公司居多,例如,中国有270万家公路运输

企业，但是平均每家只拥有1.43辆运营车辆。由于资源、技能



有限，大多数公司不可能与中国的国家品牌相称，也难以适

应中国入世后的发展步伐。货物运输的低效率经常是最让公

司头痛的事。客户愿意为物流服务支付酬金，那些能够因应

市场变化的物流公司将有机会赢得更高的市场份额与回报。 

对大多数公司而言是低回报产业,但对少数公司而言是高回报

产业 服务的一体化程度越高,用户的信任度和忠诚度就越高。

中国单一功能的物流运营商基本上是资产所有者和提供商,由

于不断有许多新公司进入这一产业，他们正面临严重的供应

过剩问题。合同物流公司与第三方的物流(3PL)能够提供一站

式全包服务，他们拥有先进的管理技术，并且可以作为物流

资源或能力的购买者从供应过剩中获益。典型的3PL提供商倾

向于低资产投入、快周转、高回报。我们估计，在未来10年

内，中国第三方物流市场将以每年20%的速度增长。 日益增

长的外包业务，服务提供商的联合 随着中国经济融入全球经

济、国有企业的股份制改造，以及效率优先和成本控制，将

驱使企业去寻求外包物流服务。中国物流业必须建立在发达

国家的经验和较低成本的基础上。政府已经意识到必须尽快

发展物流业，在第十个五年计划中提出要建设有效的物流基

础设施，例如地区性的配送中心。外国物流公司缺乏经验、

本土网络、配送中心、本土知识以及能获取业务的国内客户

关系。我们相信，本土公司与国外物流公司之间的兼并和联

合将不断涌现。对于资产密集型的运输公司，我们认为通过

联合来获得规模经济是竞争取胜的关键。 现有的中国上市公

司不是一体化第三方物流服务的提供者 中国物流上市公司的

大部分收入基本来源于能力提供（capacity privision）（或是

第二方物流服务），尽管他们中的大多数渴望成为第三方物



流公司。在这些运输企业中，我们发现港口经营者由于其在

资源上的垄断性而更具吸引力，例如，和记港口控股公司（

和记黄埔未上市的子公司）和中商控股公司，对于第三方物

流领域，我们将重点介绍新加坡上市的胜科物流公司在华的

第三方物流子公司。我们期望一些未上市的公司，在未来两

年内，当他们的第三方物流业务更发达时将进入这一市场。

本土的网络与国外专业物流公司的合作将成为一种成功的模

式。 为什么关注物流？ 据载，物流的概念是美国陆军少校（

詹母斯C约翰逊和唐纳德F伍德）在1905年首次提出的，用于

军队运筹，包括部队本身的调遣，还包括在规定时间内高精

确度地提供后勤保障，只有这样才能赢得胜利，此话一点不

假。第二次世界大战也为实战运筹研究作出了贡献，研究成

果在物流方面得到广泛运用。在过去的几十年里，物流也成

为企业在商界竞争中立于不败之地的关键因素。诸如全面质

量管理等管理技术，已经将质量管理要求从产品生产环节扩

展到运送产品到最终客户，以及从减少分项成本扩展到总成

本的最大效用。在中国，物流业的变革才刚刚开始。 开放一

个不发达的产业 物流是一个能从业务外包、中国市场的开放

─更重要的是─从投资者潜在的高投资回报率中受益的产业

。在大多数产业拥有大量的国有企业并且存在能力过剩问题

时，第三方物流仍是一块未开发的领域。本土物流企业在过

去的几年中才刚刚开始进入第三方物流领域，目前规模都很

小，而外国物流企业还未成为实质性的参与者。 物流不是“

风行一时”产业 自去年以来，物流在中国受到前所未有的关

注，政府已将其列为第十个五年计划的发展重点。这只会是

风行一时吗？我们认为不是。随着外国公司大举进入中国的



各个领域，国有企业力求自我生存，越来越多的本土公司成

为全国性的知名品牌（图1），供应链成本以及有效运输的能

力都是需要仔细研究的。企业生存的关键，就是要变得高效

和富有竞争力。企业需要比传统运输和仓储更可靠的一体化

物流服务。 图1 国家品牌的发展 品牌 类别 估算商标价值（10

亿元） 红塔山 香烟 43.90 海尔 电子设备 33.00 长虹 电视 26.00 

五粮液 酒 12.06 TCL 电视 10.59 联想 计算机 10.32 一汽 汽车

9.66 科隆 空调 9.62 康佳 电视 9.54 三九 制药 7.39 美的 空调 6.38

青岛啤酒 啤酒 5.95 小天鹅 洗衣机 5.68 容声 冰箱 5.22 燕京 啤

酒 4.57 来源:北京著名商标估算报告,2000,摩根斯坦利 中国市

场的特点 国有企业的自营物流是计划经济的产物。根据《国

际集装箱》（2001年9月）提供的资料，在中国，工业企业的

原材料物流配送只有18%是通过第三方来进行的，而制成品

的物流配送由第三方来进行的就更少，只有16%。甚至一些

销售额达到1000万元人民币的企业，仍拥有自己的运输车队

和仓储设施。后邓经济时代的巨大变化导致在物流需求方面

也发生了巨大变化，但是传统的运输公司对这些变化的反应

却很迟钝，以至于他们的服务远远跟不上客户的需求。这也

就意味着物流市场有一大片需求空白需要填补。另外，地域

的限制和复杂烦琐的法规，使得物流操作对大多数企业来说

是一件头痛的事情。因此，企业宁愿花钱请专门的物流公司

来满足他们的需要。 地域考虑 不能孤立地看待物流，地理因

素是很重要的。中国370万平方英里，比美国面积稍大。本文

所附的地图显示了两个国家一些有趣的共同点：北京和纽约

，上海和新奥尔良，差不多在同一纬度。然而，地形图却显

示了巨大的差别。美国有东、西海岸，而中国的西部却是连



绵的群山，起伏的高原和广袤的沙漠。在中国的东西部之间

运输就象是打壁球，而在美国则象在玩高尔夫。（图2和图3

） 图2 中美地理比较（略） 图3 地形图和人口分布图（略） 

在美国，太平洋气流给西部带来湿润的气候，而中国的西部

在冬天则只有来自西伯利亚的干季风。沿蒙古高原一线的年

平均降雨量不足5英寸，然而在东南沿海的一些地方象广东和

浙江，年平均降雨量超过75英寸。东部地区已经提前进入小

康，属相对富裕地区，拥有雄厚发达的农业基础和支持国际

贸易的港口设施。因此，在中国繁荣的东部和贫穷的西部所

运输的货物有很大差别。另外，美国大约有1/3的陆地面积是

山地和沙漠，其余都很平坦。在中国，比例正好相反，导致

东部平坦地区人口密集度高。 一道艰难的运营风景 由于上述

地理特征，物流成了巨大的运营挑战。搭配货物运输订单是

很困难的，以至于运输车辆是满载而去放空而归。大多数集

装箱货物由东部运往西部，木料由东北运往东南，煤炭、原

油和金属矿由西部运往东部。例如，一家深入研究了市场行

情的跨国食品公司，决定夏季在新疆销售其优质品牌的冰淇

淋，由于一辆普通卡车运输的成本大概是69元人民币/吨公里

，甚至还要收取12元保险费，很少有卡车愿意跑这种长途运

输业务。而且这种冷藏货柜卡车从新疆返回时经常是放空。

运营规模大的一体化物流服务提供商，应该能在处理这种不

平衡业务中找到合适的机会，从而降低服务成本。客户的困

难变成了物流企业的机会，这就是运营规模的优势。 法规限

制 在中国，人口超过1000万以上的特大城市，如北京、上海

和重庆，交通管制是必要的。例如，一辆北京牌照的卡车可

能能在别的城市运营，但在上海，却规定外地牌照车辆自早



晨到深夜禁止运营，只有上海本地的卡车可以在白天运营。

更有甚者，交通部、外经贸部、国家民航总局、中国邮政总

局和地方政府权利机关纷纷卷入制定法规和办理相关营运执

照，最终导致缺乏合作，低灵活性，对市场需求反应迟钝和

地方保护主义。这种复杂情况使得一体化的物流服务更有价

值。一体化物流公司将如何应对这些限制呢？要与政府权力

部门很好地沟通，尽快获得运营许可和超前的网络建设，也

就是发挥先行者的优势。 图4 外方投资目录法规框架 细目 外

方的参与 相关许可批准部门 国际货运 限制 外经贸部 航空货

运 限制 国家民航总局、外经贸部 物流中心 鼓励 交通部、外

经贸部 国内卡车货运 限制 交通部、外经贸部 并购

（consolidation） 限制 交通部、外经贸部 仓储 鼓励 交通部、

外经贸部 海关经济业 高度限制 海关总署、外经贸部 海运公

司 限制 交通部、外经贸部 航空公司 高度限制 国家民航总局

、外经贸部 来源：香港贸易发展委员会，摩根斯坦利研究
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