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市场数据 

报告日期 2009-3-31 

收盘价（元） 9.68 

52周最高/最低(元) 40.30/5.01 

总股本（百万股） 1310.40 

流通股本（百万股） 1310.40 

总市值（百万元） 12684.67 

流通市值（百万元） 12684.67 

每股净资产（元） 3.18 
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航运Ⅲ 

夏福陆 

交通运输研究员 

021－38565942 

xiafl@xyzq.com.cn 

中远航运（600428） 
  

特运王者 09 年为业绩最低点  
  

――2008 年报点评 推荐 （维持）

 

主要财务指标 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 2009 中报

营业收入（百万元） 6901 5130 5610 6020 1859
同比增长（%） 29.6% -25.7% 9.4% 7.3% -24.5%
净利润（百万元） 1448 911 1183 1338 325
同比增长（%） 34.9% -37.1% 29.8% 13.1% 41.3%
毛利率（%） 30.5% 25.5% 29.1% 29.7% 21.2%
净利润率（%） 21.0% 17.8% 21.1% 22.2% 17.4%
每股收益（元） 1.11 0.70 0.90 1.02 0.25
每股经营现金流（元） 1.32 0.54 0.95 1.09 0.33

 

投资要点 

事件： 

公司 2008 年实现营业收入 69.01 亿元，比上年同期增加 29.59％；实现

营业利润 17.36 亿元，比上年同期增加 27.93％；实现净利润 14.48 亿

元，比上年同期增加 34.86%。公司 2008 年实现每股收益 1.11 元,符合

我们每股收益 1.10 元的预期。 

点评： 

我们认为，中远航运 08 年业绩增长较快，EPS 符合我们预期的 1.10 元。

08 年增长动力主要是各类运输业务运量增长和运价上涨。具体分析如

下： 

 多用途船与杂货船。2008 年，公司拥有和控制多用途船、杂货船共 69 
艘，计 115.07 万载重吨。公司多用途和杂货船具有规模优势，航线布

局广，可为同一客户提供全球运输服务。公司多用途和杂货船共实现营

业收入人民币 51.63 亿元，占公司船队营业收入 77.70%；实现船队营业

利润人民币 13.01 亿元，占船队营业利润 77.48%。 

2008 下半年至 2009 年一季度, 由于货量减少和运价下跌,多用途船和杂

货船的效益受到较大影响。尤其是杂货船，受船型和船龄制约，效益大

幅下滑，这种状况预计在 2009 上半年仍将持续。为此，公司及时调整

策略，考虑安全风险和维护成本，2009 年加大老旧船舶退役力度，截

至 2009 年 3 月 28 日，公司以拆船方式退役老旧杂货船 7 艘。  
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图 1、月度总运量:百吨 

0

2000
4000

6000

8000
10000

12000

1
月
0
8
年

2
月
0
8
年

3
月
0
8
年

4
月
0
8
年

5
月
0
8
年

6
月
0
8
年

7
月
0
8
年

8
月
0
8
年

9
月
0
8
年

1
0
月
0
8
年

1
1
月
0
8
年

1
2
月
0
8
年

1
月
0
9
年

2
月
0
9
年

-0.3
-0.2
-0.1
0
0.1
0.2
0.3
0.4
0.5

数据来源：兴业证券研发中心 
 

图 2、多用途船运量:百吨 图 3、杂货船运量:百吨 

0
500

1000
1500
2000
2500
3000
3500

1
月

0
8
年

2
月

0
8
年

3
月

0
8
年

 

4
月

0
8
年

5
月

0
8
年

6
月

0
8
年

7
月

0
8
年

8
月

0
8
年

9
月

0
8
年

1
0
月

0
8
年

 

1
1
月

0
8
年

1
2
月

0
8
年

1
月

0
9
年

2
月

0
9
年

-0.4

-0.2
0

0.2

0.4
0.6

0.8

0
1000
2000
3000
4000
5000
6000
7000

1
月

0
8
年

2
月

0
8
年

3
月

0
8
年

 

4
月

0
8
年

5
月

0
8
年

6
月

0
8
年

7
月

0
8
年

8
月

0
8
年

9
月

0
8
年

1
0
月

0
8
年

 

1
1
月

0
8
年

1
2
月

0
8
年

1
月

0
9
年

2
月

0
9
年

-0.3
-0.2
-0.1
0
0.1
0.2
0.3
0.4
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 半潜船。2008 年公司拥有 3 艘半潜船，计 5.42 万载重吨。其中，两艘新型

半潜船主要承运钻井平台、大型储油平台、集装箱桥吊等海上工程和大型机

械设备。2008 年半潜船运输货源充足，为公司创造了较好的经营效益。公司

半潜船共实现营业收入人民币 3.61 亿元，占船队营业收入 5.44%；实现船队

营业利润人民币 2.13 亿元，占船队营业利润 12.71%。 

图 4、重吊船运量:百吨 图 5、半潜船运量:百吨 
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 重吊船。2008 年公司拥有 4 艘重吊船，计 6.78 万载重吨。2008 年，受惠于

全球基础设施建设、能源建设等工程项目货的旺盛需求，重吊船运输全年保

持了相对稳定的经营水平。2008 年公司重吊船共实现营业收入人民币 2.19
亿元，占船队营业收入 3.30%；实现船队营业利润人民币 1.14 元，占船队营

业利润 6.81%。 

图 6、汽车船运量:百吨 图 7、滚装船运量:百吨 
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数据来源：兴业证券研发中心 

 

 汽车船。2008 年公司拥有 5 艘汽车船，计 3.58 万载重吨。公司汽车船，一

方面继续为丰田等厂商提供国内班轮运输服务；另一方面，积极开拓中国至

波斯湾、地中海等国际航线，同时租入部分运力，有效提高市场占有率。下

半年，受汽车销售市场下滑影响，公司汽车船运输收入和利润出现大幅下滑。

公司汽车船共实现营业收入人民币 2.75 亿元，占船队营业收入 4.13%；实现

船队营业利润人民币 0.17 亿元，占船队营业利润 1.04%。 

 滚装船。2008 年公司拥有 3 艘滚装船，计 4.14 万载重吨。公司滚装船共实

现营业收入人民币 6.27 亿元，占船队营业收入 9.43%；实现船队营业利润 3.29
亿 元，占船队营业利润 1.96%。 

 

 展望: 2009 年，受益于国家出口退税政策的调整、新兴市场需求仍较旺盛以

及中国制造业的比较竞争优势等因素，中国机械设备出口增速虽有放缓，但

仍有望实现达到 10%左右的增长，钢材出口量可能超过 4000 万吨，这些将

为公司出口运输提供有力支撑。 

 维持评级：推荐。预计中远航运 2009-2011 年 EPS 分别为 0.70 元、0.90 元和

1.02 元，当前动态 PE 估值分别为 11.62 倍、8.95 倍和 7.92 倍，PB 估值为 2.0
倍。基于中远航运在 09 年处于业绩最低点，未来几年仍保持较好的成长性，

我们继续维持“推荐”评级。 
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表、 中远航运分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 08-1Q 08-2Q 08-3Q 08-4Q QOQ 2007 2008 YOY 说明 

营业收入 1586 1879 1897 1540 -18.8% 5325 6901 29.6% 全年运价均值上涨，运量增加 

营业成本 1018 1183 1378 1215 -11.8% 3622 4794 32.4% 燃油以及人工成本的增加 

毛    利 568 696 519 325 -37.4% 1704 2107 23.7% 运价上涨高于成本上涨幅度 

销售费用 5 17 8 8 3.9% 24 37 55.4%  

管理费用 69 21 95 90 -5.2% 202 275 36.0%  

财务费用 9 0 -12 -19 57.8% 45 -21 -146.5%  

资产减值 -1 2 5 -9 -294.9% 7 -4 -154.0% 处置固定资产转销减值准备 

公允价值 0 0 0 0 0 0  

投资收益 0 23 0 0 12 23 94.6% 公司投资收益增加所致 

营业利润 459 651 399 227 -43.2% 1357 1736 27.9%  

利润总额 459 646 399 227 -43.2% 1470 1731 17.8%  

净 利 润 357 569 328 194 -40.9% 1074 1448 34.9%  

EPS 0.545 0.869 0.250 0.148 -40.9% 1.639 1.105 -32.6%  

      

销售费用率 0.3% 0.9% 0.4% 0.5% 0.1% 0.5% 0.5% 0.1%  

管理费用率 4.3% 1.1% 5.0% 5.8% 0.8% 3.8% 4.0% 0.2%  

财务费用率 0.6% 0.0% -0.6% -1.2% -0.6% 0.9% -0.3% -1.2%  

所得税率 19.4% 10.7% 18.4% 16.2% -2.2% 25.8% 15.5% -10.2%  

      

毛 利 率 35.8% 37.0% 27.4% 21.1% -6.3% 32.0% 30.5% -1.5%  

净利润率 22.5% 30.3% 17.3% 12.6% -4.7% 20.2% 21.0% 0.8%  

资料来源：兴业证券研发中心 
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附表 

资产负债表  利润表   

单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 3189 3627 4979 6512 营业收入 6901 5130 5610 6020
货币资金 2704 3199 4547 6043 营业成本 4794 3820 3980 4230
交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 107 79 86 93
应收账款 115 116 116 128 销售费用 37 26 29 31
其他应收款 40 31 33 36 管理费用 275 201 221 237
存货 143 123 125 134 财务费用 -21 -80 -120 -178
非流动资产 3935 3758 3525 3285 资产减值损失 -4 0 0 0
可供出售金融资产 0 0 0 0 公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 41 41 41 41 投资收益 23 19 20 20
投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 1736 1103 1433 1627
固定资产 2440 2975 3113 3051 营业外收入 0 38 26 30
在建工程 1447 723 362 181 营业外支出 5 4 4 4
油气资产 0 0 0 0 利润总额 1731 1137 1455 1653
无形资产 3 4 5 6 所得税  268 215 259 300
资产总计 7125 7385 8505 9797 净利润  1462 922 1196 1353
流动负债 1234 1090 1062 1141 少数股东损益 14 11 13 15
短期借款 137 68 80 85 归属母公司净利润 1448 911 1183 1338
应付票据 0 0 0 0 EPS（元） 1.11 0.70 0.90 1.02
应付账款 552 502 501 540    
其他 545 520 481 515 主要财务比率   
非流动负债 1439 904 991 962  2008 2009E 2010E 2011E
长期借款 384 384 384 384 成长性(%)   
其他 1056 521 608 579 营业收入增长率 29.6% -25.7% 9.4% 7.3%
负债合计 2674 1994 2053 2104 营业利润增长率 27.9% -36.5% 30.0% 13.5%
股本 1310 1310 1310 1310 净利润增长率 34.9% -37.1% 29.8% 13.1%
资本公积 838 838 838 838    
未分配利润 1577 2373 3279 4336 盈利能力(%)   
少数股东权益 85 96 109 124 毛利率 30.5% 25.5% 29.1% 29.7%
股东权益合计 4451 5391 6451 7694 净利率 21.0% 17.8% 21.1% 22.2%
负债及权益合计 7125 7385 8505 9797 ROE 33.2% 17.2% 18.6% 17.7%
     
现金流量表  偿债能力(%)   
单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 37.5% 27.0% 24.1% 21.5%
净利润 1448 911 1183 1338 流动比率 2.58 3.33 4.69 5.71
折旧和摊销 136 188 225 243 速动比率 2.47 3.22 4.57 5.59
资产减值准备 -4 0 -0 1    
无形资产摊销 0 0 0 0 营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 0.97 0.69 0.66 0.61
财务费用 -21 -80 -120 -178 应收帐款周转率 43.95 42.19 46.03 46.92
投资损失 -23 -19 -20 -20    
少数股东损益 14 11 13 15 每股资料（元）   
营运资金的变动 -103 35 42 -36 每股收益 1.11 0.70 0.90 1.02
经营活动产生现金流量 1713 710 1242 1435 每股经营现金 1.32 0.54 0.95 1.09
投资活动产生现金流量 -374 29 19 18 每股净资产 3.33 4.04 4.84 5.78
融资活动产生现金流量 1366 -244 87 43    
现金净变动 2705 495 1348 1496 估值比率（倍）   
现金的期初余额 921 2704 3199 4547 PE 7.31 11.62 8.95 7.92
现金的期末余额 3626 3199 4547 6043 PB 2.43 2.00 1.67 1.40
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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： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：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： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

机构销售部 

机构销售负责人 

郭  锐                      电话：021-38565929           Email：guor@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 

邓亚萍                      电话：021-38565916           Email：dengyp@xyzq.com.cn 

尹  莉                      电话：021-38565911           Email：yinli@xyzq.com.cn 

北京地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

韩吟华                      电话：021-38565933           Email：hanyh@xyzq.com.cn 

广东地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

彧朱元                       电话：021-38565941           Email：zhuyy@xyzq.com.cn 

研究报告发布 

杨  忱                      电话：021-38565915           Email：yangchen@xyzq.com.cn 
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