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投资要点： 
 2008 年，公司实现营业收入增长 29.59%；净利润增长了

34.86%；基本每股收益人民币 1.11 元。业绩增长的原因：

上半年航运业景气度很高；另公司做了税务筹划，平均所得

税率由 26%下降至 16%。 

 预计 2009 年杂货运力增长 2.7%，多用途船增长 8%，杂货及

多用途船合计增长 6.8%。目前老旧船拆解力度很大，且推迟

订单很普遍，因此 09 年实际运力增长可能低于原来的预计。 

 1-2 月是公司业务最低迷的时期，预期一季报业绩会有大幅

度下滑。08 年四季度钢材出口贸易下滑对公司影响很大，未

来关注钢材出口贸易的变化对公司的影响。 

 公司管理高效，在特种船领域具有一定的垄断竞争优势。 

 长线看是一家值得长期跟踪关注的公司，短期看由于面临行

业景气的快速下滑，业绩方面特别是一季度面临较大的下滑，

而目前估值水平也已经不低，给予短期中性的投资评级。 

 

 

 

业绩预测： 

 主营收入   
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2007 532,519 38.55 107,388 75.4 1.64 6.41
2008 690,106 29.59 144,822 34.86 1.11 9.47

2009E 560,000 -20 72,000 -50 0.55
2010E   
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市场数据 2009-4-2

收盘价： 10.51 元

52 周最高价： 20.00 元

52 周最低价： 4.81 元

平均持仓成本： 9.25 元

 

基本数据 2008Q4 

总股本（万股）： 131,040

流通 A股（万股）： 131,040

每股收益（元）： 1.11

每股净资产（元）： 3.33

每股经营现金流（元）： 1.32

市净率： 3.16
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2008 年业绩简况： 

全年实现营业收入人民币69.01 亿元，同比增长29.59%；利润总额人民币17.31 

亿元，同比增长 17.77%；净利润人民币 14.48 亿元，同比增长了 34.86%；基本每

股收益人民币 1.11 元。 

业绩增长的原因：上半年航运业景气度很高。另外公司努力做了税务筹划，设

立天津及香港分公司以享受较优惠税率，公司平均所得税率由 26%下降至 2008 年

平均 16%，使净利润增幅大于收入增幅。 

 

主要业务构成： 

公司主要经营普通杂货及特种杂种的运输。2008 年底公司拥有和控制各类多

用途船、杂货船、重吊船、半潜船、滚装船和汽车船共 84 艘，平均船龄 21.1 年，

计 135.0 万载重吨。 

公司多用途船及杂货船船队仍是利润的主要来源，2008 年营业利润占比为

77.48%；半潜船、重吊船、滚装船和汽车船营业利润占比分别为 12.7%、6.8%、1.96%、

1.04%。 

 

2009 年行业展望： 

2009-2010 年全球贸易量零增长或负增长都很正常，目前在贸易量上没有明显

的改观，而船队供给压力增大。 

对于全球杂货船市场，预计 2009 年杂货运力增长 2.7%，多用途船增长 8%，

杂货及多用途船合计增长 6.8%。但另一方面，一些信息数据显示，目前老旧船拆

解力度很大，日本三大汽车船公司很多较新的船都在拆解；目前行业内取消订单的

不多，但推迟订单很普遍，因此 2009 年实际运力增长可能低于原来的预计。 

 

2009 年公司各业务展望： 

多用途船及杂货船业务：2909 年会受到世界经济及贸易下行的明显影响，将

表现为运量下降、运价下降及效益下降，其中普遍杂货船受到冲击最大。2009 年，

公司将对这些老旧的杂货船将做大的运力裁减。 

半潜船：主要用于海上石油开采，而其开采周期一般较长，2009 年的业务合

同在前期多已签定，而且合同有履约担保。2009 年公司半潜船业务将能持平或有

一定程度提高。 
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重吊船：主要用于重大工程设备的运输，该运输市场不同于干散货市场的剧烈

波动，有一定独立性，2009 年该运输业务依然会有较好表现。 

滚装船和汽车船：全球汽车行业景气低迷，全球汽车船生意惨淡，公司对 2009

年汽车船业务持悲观态度。 

 

主要的业务动向： 

大规模调整运力结构：利用目前低船价机会，大规模淘汰老旧杂货船，新造特

种杂货船，实现公司船队结构的巨大转变。 

严格的成本控制：去年开始对各项成本梳理及分解，落实分摊到责任人，严格

控制成本。 

新运力交付：2009 年共 4 条多用途船交付，其中两条在年底。2010 年至少一

条半潜船交付和 5 条多用途船交付。 

 

关注点： 

1-2 月是公司业务最低迷的时期，预期一季报业绩会有大幅度下滑。 

2008 年四季度钢材出口贸易下滑对公司影响很大，未来关注钢材出口贸易的

变化对公司的影响。 

全年业绩可能大幅度下滑。 

 

投资评价： 

公司管理高效，在特种船领域具有一定的垄断竞争优势。 

长线看是一家值得长期跟踪关注的公司，短期看由于面临行业景气的快速下

滑，业绩方面特别是一季度面临较大的下滑，而目前估值水平也已经不低，给予短

期中性投资评级。 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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