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	航运业

	纪云涛
	油价新低、BDI新高，干散货海运公司大幅受益

	（8621）63217743
	

	jiyuntao189@hotmail.com
	维持“推荐”评级


	事件描述


由于欧佩克在减产力度上缺乏诚意以及美国东北部地区暖冬气候抑止需求，周二欧美原油期货盘中一度跌破54美元/桶，最终纽约交易所轻质原油2月期货收盘至55.64美元/桶，较前一交易日下跌0.45美元。与此相反，国际干散货运价指数（BDI）进入新年以来叠创新高，1月4日BDI指数为4494，较06年末上涨100点。
	事件评论


· 预计07、08年原油价格均值分别为55、50美元/桶，燃油成本居高不下的航运公司大幅受益
进入11月以来，预期当中的冬季取暖拥有高峰并未给国际原油价格带来上冲的动力。布伦特原油从最低点57.87美元/桶仅仅反弹到最高64.74美元/桶，反弹相当乏力。最新一期的世界银行年度报告预测，随着石油供应增加和需求减弱，2007年石油价格将维持在每桶56美元左右，2008年将降至每桶53美元。而全球第二大券商美林下调明年油价平均预估，由原本的每桶65美元降至60美元，主要原因是OPEC产油量与生物燃料使用双双增加而能源消耗则减速。
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资料来源：wind资讯
从历史经验看，原油价格在渡过冬季取暖期后往往回落幅度较大，因此07年上半年的油价均值将低于06年下半年，07年全年国际原油价格均值预计在55美元之间，08年可能进一步下降到50美元。2006年，中海发展和中远航运燃油成本占比预计分别为41％和32％，油价下降将使航运公司大大受益。
· 07年上半年BDI均值预计同比上涨20％，全年均值预计上涨8％
2006年，全球干散货市场乍寒还暖，上半年BDI指数承接2005年的下跌走势，继续大幅回落，均值为2496，同比下跌36％。下半年风云突变，BDI指数大幅回升，均值为3963，同比上涨52％。进入07年以来，国际干散货运价指数（BDI）继续创出反弹新高，1月4日BDI指数为4494，较06年末上涨100点。

06年上半年BDI指数的大幅回落与中国铁矿石进口谈判拖延至2006年6月份有很大关系，07年的铁矿石价格谈判已经结束，整个07年的铁矿石进口将恢复正常态势，有利于上半年干散货传统淡季时BDI指数的稳定。另外，我们在年度策略报告中已经反复指出，07年干散货船舶运力增速将显著降低，市场景气程度有望进一步提高。
由此，我们预计07年上半年BDI均值为3000点，同比大幅上涨20％，全年均值为3500点，同比上涨10％
· 以干散货海运为主的公司07年上半年业绩将同比大幅增长
受制于2006年上半年大幅上升的油价和不断走低的BDI指数，以干散货为主的航运公司当期业绩同比大幅下跌。其中，中远06年上半年业绩下降幅度最大，为-47.14%，仅有0.37元。中海发展因为有油运和沿海运输业务、中海海盛因为主要做沿海运输业务，业绩波动远远小于中远航运。
	单位：元
	2006上半年EPS
	2005年上半年EPS
	同比变化

	中远航运
	0.37
	0.7
	-47.14%

	中海发展
	0.39
	0.48
	-18.75%

	中海海盛
	0.16
	0.16
	-6.25%


数据来源：公司公告、长江证券研究所

根据我们对07年油价和BDI指数的判断，以干散货为主的航运公司今年的业绩将同比增长，特别是上半年由于去年的低基数，增幅将尤为巨大。需要特别指出的是，我们在07年的业绩预测中假设运输费率上升5％和油价下跌10％，这一假设从目前情况看应该是较为保守的。
	单位：元
	2007上半年EPS
	同比变化
	2007年EPS
	同比变化

	中远航运
	0.64
	73%
	1.35 
	43%

	中海发展
	0.50
	28%
	1.03
	24 %

	中海海盛
	0.18
	13%
	0.36
	30%


· 推荐中远航运、中海海盛、中海发展三家公司
鉴于今、明两年干散货海运市场景气程度提高的预期，我们认为相关公司的估值水平可以相应提高到15倍。由此，我们将中远航运和中海发展12个月的目标价位分别提高到20元和15元。特别是中远航运今年上半年的业绩同比增幅最大，季报和半年报都会非常靓丽，值得重点关注。
中海海盛尽管综合竞争力远逊于中海发展和中远航运，但经营相当稳健，资产非常干净，根据我们预测的07年EPS，公司主业的合理估值为5元。公司持有招商证券4%的股权，即每股含有0.21份招商证券股权，我们认为2007年招商证券将通过IPO上市，若招商证券按照总股本的25%发行新股，则招商证券上市后的合理价格为22-24元，则中海海盛每股净资产提高4.5-5元，综合公司基本面和其持有的招商证券股权两方面估值，我们认为中海海盛的合理价格为9.5-10元。给予推荐的投资评级。
	
	2005A
	2006E
	2007E
	2008E
	评级

	中远航运
	
	
	
	
	推荐

	EPS
	1.046 
	0.947 
	1.352 
	1.481 
	

	PE
	12.4 
	13.7 
	9.6 
	8.8 
	

	中海发展
	
	
	
	
	推荐

	EPS
	0.816 
	0.835 
	1.030 
	1.160 
	

	PE
	13.2 
	12.9 
	10.5 
	9.3 
	

	中海海盛
	
	
	
	
	推荐

	EPS
	0.352 
	0.276 
	0.356 
	0.420 
	

	PE
	11.2 
	14.3 
	11.1 
	9.4 
	


	
	长江证券有限责任公司 研究所

	
	上海
	
	

	
	汉口路130号 5层
	
	

	
	邮政编码  200002
	
	

	
	联系人    杨靖凤（研究产品发布）
	
	联系人    归浩明（机构客户服务）

	
	电话     （8621）63217917
	
	电话     （8621）63516121

	
	传真     （8621）33130730
	
	传真     （8621）51062920

	
	投资评级说明

	
	行业评级 报告发布日后的12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为：

看    好：相对表现优于市场

中    性：相对表现与市场持平

看    淡：相对表现弱于市场

公司评级 报告发布日后的12个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为：

推    荐：相对大盘涨幅大于10% 

谨慎推荐：相对大盘涨幅在5%～10%之间

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 

无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

	
	重要声明

	
	长江证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为长江证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

	
	“长江证券研究”系列

	
	行业报告系列：行业深度、行业快评、行业月度报告

公司报告系列：公司深度、公司跟踪、公司新股分析、公司快评

策略报告系列：即时报告，专题报告（宏观、市场、产业选择、基金、固定收益、投资组合、金融产品与创新、估值及投资理念），定期（月度、季度、半年度、年度）和专题投资策略报告
综合报告系列：晨会纪要、研究报告周报、重点跟踪公司投资评级、投资策略日刊、理财顾问产品、课题研究以及其它报告

印刷产品系列：长江证券投资策略报告、长江证券研究年报、精品报告单行本
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