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中远航运 (600428) 

中性 (下调) 
股价上涨吸引力下降，下调评级为“中性” 

 

2009年 04月 13日 郑武、岳鑫 86-755-22626441 zhengwu@pasc.com.cn  

 
中远航运一季度业绩预告，一季度净利润同比下滑 50%以上，08年一季度每股收益 
为 0.27元。 

 
 
公司一季度业绩下滑超过50%应在市场预期之内，我们预计经营利润下滑超过75%。 
 
我们过去低估了中国钢材出口下降的速度，鉴于对俄罗斯与韩国货币贬值后竞争力的分

析，下调一季度经营性每股收益至0.06元/股，考虑测算误差，预计一季度每股收益在
0.06-0.08元之间。 
 
公司的战略、管理和治理一直让我们认同和尊敬，我们一直信奉“时间是好公司的朋友”，

过去两年没有下调过该公司的评级。 
 
尽管我们3月31日的报告认为公司有望在航运熊市中实现跨越式的发展，但是造船战略
实施需要以航运业继续低迷为契机，才能获得具有安全空间的造船价格。过去十天公司

股价继续上涨21%，2008年初以来，该股跑赢了中海发展股价将近70%。但目前11.70元
的股价隐含的风险增大，隐含的收益降低，下调评级为“中性”。 
 
一、我们低估了钢材出口对盈利的影响 

海关总署4月10日最新公布数据显示，中国3月份出口钢材167万吨，出口钢坯为0。 而
2008年月平均出口钢材量达到494万吨，累计出口钢坯129万吨。 
 
图表 1 人民币/韩元/卢布兑美元汇率走势对比 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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在08年，钢材对公司的盈利贡献不大，我们过去也低估了这一因素对盈利的冲击。随着
整体毛利率的下滑，2-3月份钢材出口下滑足以对盈利造成较大的压力。我们预计4月份
的出口退税税率上调对出口有帮助，但09年的钢材出口复苏仍将较为缓慢。 
 
我们认为中国去年四季度下调出口退税率并非出口下滑的主要原因。随着原油价格的暴

跌和金融危机的蔓延，俄罗斯和韩国的币值出现了暴跌，而人民币有效汇率持续升值。

俄罗斯目前的钢铁产能使用率在70%左右，并且国产铁矿石占比较高，所以汇率升值大
幅提高了其钢材产品的价格竞争力。 
 
二、复苏寄希望于通货再膨胀与中国的非洲战略 

中远航运多用途船航线经营的核心价值来自于非洲和拉美国家的基建需求，以及公司在

特定航线建立的运输密度和服务品质的比较优势。 
 
08年末大宗商品价格的暴跌，对于非洲和拉美国家的国际支付能力带来了较大的压力。
中远航运未来盈利的真正拐点出现，需要两个条件： 
 
1、“通货再膨胀”（reflation）导致大宗商品价格的复苏，从而带动非洲和拉美国际收
支平衡表的改善；从欧美货币发行量快速增加来看，未来两年发生通货再膨胀的概率较

大。 
 
2、中国的非洲战略和拉美战略 
中国加入世贸组织之后，中美贸易的快速发展，很大程度上是因为中国通过购买美国国

债，为美国消费者提供了巨额的“买方信贷”。 
 
金融危机带来世界经济格局的调整机会，过去两年中国因为大宗商品价格暴涨导致贸易

条件恶化。中国有望在这次调整中通过对非洲和拉美等资源型经济的基建投资，为下一

个经济周期创造更为可靠的资源供应环境。日本曾经在其经济繁荣期大量投资海外资源

矿山，中国也终于引来了这次周期性的机会。 
 
我们预计，未来五年中非、中拉关系有望继续快速发展，中国的“买方信贷”将带动对

这些地区设备和钢材的出口。因此，我们认为公司的造船战略具有合理的长期需求基础，

对于公司长期盈利前景依然乐观。  
 
三、下调评级为“中性” 

尽管我们3月31日的年报点评认为公司有望在航运熊市中实现跨越式的发展，但是需要
提示，造船战略实施需要以航运业继续低迷为契机，才能获得具有安全空间的造船价格。 
 
过去十天公司股价继续上涨21%，2008年初以来，该股跑赢了中海发展股价将近70%。
我们下调公司一季度盈利预测为0.06-0.08元，下调全年盈利预测为0.509元。下调评级为
“中性”。 
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在航运熊市中耐心等待跨越式发展机遇——08年报点评 

出口货种结构改善，难抵回程货源短缺——08年三季报点评 

结构改善抵御风险，三季度业绩有短期压力——08年中报快评 
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