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中远航运 (600428) 

推荐 (维持) 
在航运熊市中耐心等待跨越式发展机遇 

 

2009年 03月 31日 郑 武  交运行业首席研究员 86-755-22626441 zhengwu@pasc.com.cn  

 岳 鑫 86-755-22624824 yuexin@pasc.com.cn 

公司公告 08年年报，实现每股收益 1.11元，每股经营性现金流 1.32元。拟 10股派
现金 2元（注：公司 08年中报每股派 0.2元）。 

 
中远航运的 08年盈利数据已经在数月前的业绩快报中披露，为了节约读者的时间，本
报告只探讨三个问题： 
 
1、 航运熊市中，船公司报表的核心看点是什么？ 
2、 中远航运实现未来发展战略的前提条件？ 
3、 一季报业绩前瞻与评级； 
 
我们认为熊市中航运公司的报表信息关键在于两个杠杆。中远航运的财务杠杆和经营杠

杆非常合理，具备了在熊市中扩张船队的初步条件。 
 
公司起码在一年以前已经预见到这一轮熊市，并作出了财务上的准备。但是要强化非定

期班轮航线竞争壁垒，要实现熊市中更新并扩张运力，还有待 BDI的再次下跌并持续低
迷，以便获得低价造船乃至并购的机遇。 
 
我们预计一季报业绩在 0.10-0.11元左右，全年 EPS0.66元。现在也许不是买入该公司
的最好时机，短期股价甚至存在因一季报业绩和 BDI调整带来的下跌风险。从中长期来
看，未来船价的下跌将成为公司内在价值增长的契机。维持“推荐”评级。 
 
一、 航运熊市中的报表看点  

我们认为，在航运熊市中，为了判断企业风险水平和内在价值，财务杠杆和经营杠杆是

船公司报表的核心看点。 
 
经营杠杆主要取决于企业的固定成本水平。中远航运 08年折旧费用 1.35亿元，人力成
本 9.57亿元（含管理人力成本），长期租赁集团 7条多用途船租金 1.55亿元，三项合
计占总成本 45%，说明公司在熊市中也不会出现亏损，具备较强的生存能力。此外，
公司在建多用途船的盈亏平衡点低于 1.2万美元/天，在大熊市中也能够保本。 
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公司总资产负债率 38%，并不算很低的水平。但是从负债结构来看，安全性高并且负
债成本低。14.4亿的长期负债总额中有 7.8亿元的 6年期低息债券，3.8亿元的美元负
债（为应对人民币升值的主动性低成本负债）以及 2.75 亿元的递延所得税负债。负债
结构带来了极低的负债成本，08年财务费用-2千万元。 
 
公司的财务杠杆和经营杠杆非常合理，不仅可以避免熊市中的亏损风险，而且为企业在

牛市中扩张打下基础。 
 
二、 中远航运实现未来发展战略的前提条件？ 

中远航运高管在航运市场牛市中已经预见到熊市迟早会到来，并且一直耐心等待利用熊

市寻找跨越式发展的机遇。 
 
08 年 2 月我们和公司高管交流，公司领导判断在三年内的某个时间，航运市场将出现
暴跌，因此，公司已经在 07 年末作出了资金的安排。中远航运的部分美元贷款利率只
有 LIBOR+40BP，熟悉银行贷款业务的投资人应该会对此印象深刻。 
 
08年 11月 BDI暴跌 80%之后我们交流，公司领导认为航运市场的熊市尚未结束。 
 
09年两次调研该公司，我们判断公司仍在等待更好的机会。 
 
基金经理可以选择在宏观经济膨胀期买入航运股，收缩期卖出航运股。但是对于航运业

的企业家来讲，他们无法选择从事的行业，只能选择公司的战略，持续提升管理，并坚

守船舶投资的纪律。 
 
纵观航运百年历史，我们认为优秀的船公司的核心能力是——在熊市中生存，乃至实现

逆周期扩张。2008 年末中远航运持有 27 亿现金，20 亿元的贷款额度。公司极低的折
旧费用折射出船龄老化的隐忧，航运市场的熊市，是中远航运改善船型结构，并实现逆

周期扩张的必要条件。 
 
三、 一季度业绩前瞻与评级 

我们预计公司一季度每股收益在 0.10-0.11元左右，其中半潜船的结算可能会影响我们
预测的准确性。预计全年每股收益 0.65元。 
 
中远航运过去5个月股价反弹了将近100%，未来实现战略目标有赖于航运市场的继续低
迷，并且存在一季报低于市场预期的风险，我们认为现在不是买入的良机。 
 
但考虑到公司长期以来表现出的卓越管理能力，对于中长期投资者，维持“推荐”评级。 
 
中远航运是唯一一家我们 07 年以来从未下调过评级的航运公司。尽管公司 08 年管理
层出现了更替，但整体管理团队稳定。尤其是新 CEO韩总以往在泛亚公司创造了令境
内外同行惊奇的业绩，到任后勤勉推进中远航运的精细化管理，让我们对公司中长期价

值增长，继续充满期待。 
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出口货种结构改善，难抵回程货源短缺——08三季报点评 

结构改善抵御风险，三季度业绩有短期压力——08中报快评 

 

 

 



                                                                                                                             

 

平安证券综合研究所投资评级： 

 强烈推荐（预计6个月内，股价上涨幅度在20%以上） 
 推荐（预计6个月内，股价上涨幅度介于10%至20%之间） 
 中性（预计6个月内，股价上涨幅度介于±10%之间） 
 回避（预计6个月内，股价下跌幅度超过10%） 
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