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交通运输－航运 长航油运（600087)  增持

报告原因：中报点评 下半年业绩将低位回暖，2010 年业绩值得期待 调高评级

2009 年 8 月 12 日     公司研究/点评报告 

市场数据：2009 年 8 月 12 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 6.39  营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 
每股 
收益 

营业利
润率 

净资产
收益率

 

市盈率

一年内最高/最低（元） 
8.55/5.

61 

2007A 
2056.13 -15.75 349.89 45.94  0.54  21.18 8.66 12.93 

市净率 2.56 2008A 3192.00 55.24 596.06 70.36  0.37  14.34 13.22 18.72 

市盈率 50.22 2009E 3831.06 20.02 198.91 -66.63  0.12  9.09 4.20 56.94 

流通 A 股市值（百万元） 5710 2010E 5171.92 35.00 393.95 98.05  0.24  11.20 7.68 28.75 

注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 投资要点： 

基础数据:  2009 年 6 月 30 日  09 年上半年，实现归属于母公司净利润 1961.29 万元，同比下降 95.01％，

实现每股收益 0.012 元。其中，第二季度归属于母公司净利润亏损 2917.44

万元，每股收益为-0.018 元。 

 危机中有效开发油运市场是 09 年上半年公司营业总收入同比增幅上升 8.21

个百分点的重要因素，上半年油轮运价持续下滑及新船交付导致船舶折旧等

刚性成本增加是公司营业成本同比增幅远超营业收入同比增幅的重要原因。

 世界油运运价判断：09 年第四季度运价将呈现低位回暖趋势，2010 年逐步

进入上升通道。 

每股净资产（元） 2.71 

资产负债率% 66.03 

总股本/流通 A 股(百万) 1610.66

/8.24 

流通 B 股/H 股（百万）  

相关研究 
 

 

执笔人 
 下半年新船交付 9 艘，预计公司运营成本与营业收入难以同步增长的矛盾仍

存。 
孟令茹  

 随着 2010 年油运市场逐步回暖，运力充足将成为增强公司盈利能力的亮点。

09 年上半年公司交付新船 100 万吨，下半年交付 9 艘船舶，2010 年-2012 年

间，还将有 18 艘各类船舶交付，随着全球经济的逐步回暖，公司各类船舶

运力充足将逐步成为增强公司盈利能力的亮点。预计 2009 年公司实现每股

收益 0.12 元，2010 年实现每股收益 0.24 元，基于 2010 年油运市场逐步进

入回暖上行通道，加上公司充足运力优势，给予公司“增持”评级。 

投资风险： 

 大盘调整风险；经济复苏程度低于预期导致油品需求低于预期。 

menglingru@sxzq.com 

联系人 

焦春成 

0351-8686990 

一年内公司股价与大盘对比走势： 
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sxzqyjfzb@i618.com.cn 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28

层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 
成交金额 长航油运 上证综合指数  
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09年上半年，实现归属于母公司净利润1961.29万元，同比下降95.01％，

实现每股收益0.012元。实现营业总收入153242.22万元，同比增长8.21％，实

现营业总成本150486.35万元，同比增长30.43％，实现归属于母公司净利润

1961.29万元，同比下降95.01％，实现每股收益0.012元。其中，第二季度归属

于母公司净利润亏损2917.44万元，每股收益为-0.018元。 

危机中有效开发油运市场是公司营业总收入同比增幅上升8.21个百分点

的重要因素。上半年公司努力加大市场开拓力度：通过加强与联合石化等国内

外大客户的沟通合作，稳定VLCC 船队经营收益；调整作业布局，充分发挥MR油

轮内外贸兼营优势，加大国内市场运力投放和揽货力度，导致公司内贸航线运

输收入同比增长15.52％，占09年上半年运输总收入的39.19％，较去年同期相

比上升0.83个百分点；外贸航线多承揽三角货、回程货，努力提高船效；积极

开展船舶期租工作，平抑经营风险，外贸航线实现的运输收入同比增长11.51％。

实现上半年公司VLCC船队平均TCE为33960 美元/天，MR船队平均TCE为16542美

元/天，总体经营情况优于市场平均水平。 

上半年油轮运价持续下滑及新船交付导致船舶折旧等刚性成本增加是公司

营业成本增幅远超营业收入增幅的重要原因。在VLCC 市场上，以TD3 指数为例，

上半年平均为WS41点，平均TCE为28524美元/天，同比下降70%；MR市场同样大

幅下滑，以TC4 指数为例，上半年平均为WS85 点，平均TCE不足4000美元/天，

跌幅尤为突出，中、日、韩地区三角航线运价相比虽然略好，但仍大幅低于上

年同期水平；上半年公司新船交付9艘（包括3艘VLCC、4艘MR、2艘特种船），

运力约为110万载重吨，经济危机下油品需求低密，降低油运需求，使上半年公

司运输收入未能实现与运力规模同步增长，运输业务毛利率较去年同期下降

12.04个百分点,其中，除化工品运输船运输毛利率较去年同期上升4.76个百分

点外，石油运输毛利率较去年同期下降15.45个百分点，液化气运输毛利率下降

1.08个百分点。 

世界油运运价判断：09 年第四季度运价将呈现低位回暖趋势，2010 年逐步

进入上升通道。在油品需求上，2008 年世界油品消费 8545 万桶/天，受经济危

机影响，09 年上半年世界油品消耗仅 8330 万桶/天，同比下降 3.16％。虽然全

球经济已经止跌，但是根据目前经济状况判断，我们认为大幅回暖尚有难度，

石油消耗减少，直接降低油运需求，基于第四季度油品需求将会增加，带动运

价低位回暖，认为 2010 年油运需求将会逐步回升；在运力上，2009 年全球油轮

将要交付 58.5 百万载重吨，较 08 年同比增长 42.34％，是运力集中投放时段，

2010 年及 2012 年油运运力投放规模有所放缓，利于运价的提升。截至 2009 年

4 月末，在整个船队中双壳船为 3.539 亿载重吨，占比为 84％；单壳船为 5368

万载重吨，占比为 16％。根据 Marbol 公约规定，单壳船将从 2010 年开始进入
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集中淘汰期，随着单壳油轮的逐步退出，届时将给运力供给市场带来一定的积

极影响。加上上述需求回暖的分析， 09 年油运运价低位徘徊是不争的事实，2010

年以后随着全球经济的逐步回暖油运需求缓慢回升是值得期待的。 

下半年新船交付9艘，预计公司运营成本与营业收入难以同步增长的矛盾仍

存。公司上半年船舶运输工具累计折旧6236.78万元，而公司下半年预计交付新

船9艘，新增运力包括2艘VLCC、6艘MR及1艘化工品船。低迷油运市场中公司新

增运力的增加，只能导致船舶折旧等刚性成本继续增加。另外，公司去年前三

季度处置船舶等产生非经常性损益净额为1.97亿元，进一步拖累公司净利润增

幅。 

随着2010年油运市场逐步回暖，运力充足将成为增强公司盈利能力的亮点。

09年上半年公司交付新船100万吨，下半年交付9 艘船舶，2010 年-2012 年间，

还将有18 艘各类船舶交付，随着全球经济的逐步回暖，公司各类船舶运力充足

将逐步成为增强公司盈利能力的亮点。预计2009年公司实现每股收益0.12元，

2010年实现每股收益0.24元，基于2010年油运市场逐步进入回暖上行通道，加

上公司充足运力优势，给予公司“增持”评级。 
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表 1.盈利预测表 

 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 

一、营业总收入(万元) 244059.03  205613.11 319200.36 383105.55  517192.49  

    营业收入(万元) 244059.03  205613.11 319200.36 383105.55  517192.49  

同比增长：％   -15.75 55.24 20.02 35.00 

二、营业总成本(万元) 209747.54  163079.82 274033.90 348268.84  459274.99  

   同比增长：％   -22.25 68.04 27.09 31.87 

    营业成本(万元) 197665.18  152496.29 246273.45 308758.56  429174.39  

    营业税金及附加(万元) 2477.16  2865.04  4238.68  5286.86  7137.26  

    销售费用(万元) 82.74  148.43  3963.98  4712.20  6361.47  

    管理费用(万元) 4105.53  4747.88  10334.01  12297.69  16601.88  

    财务费用(万元) 5164.33  2457.05  9000.85  17239.75  23532.26  

    资产减值损失(万元) 252.60  365.11  222.93  -26.21    

三、其他经营收益(万元)           

    公允价值变动净收益(万元)           

    投资净收益(万元) 46.17  1023.48  620.45  -121.49  -72.89  

四、营业利润(万元) 34357.66  43556.77  45786.91  34836.71  57917.50  

    加：营业外收入(万元) 248.19  5301.42  23533.70      

    减：营业外支出(万元) 1459.28  86.56  133.12      

营业外收支净额：万元 -1211.09  5214.86  23400.58  2543.70  2543.70  

五、利润总额(万元) 33146.56  48771.64  69187.49  37380.41  60461.20  

    减：所得税(万元) 9110.14  14065.38  10566.62  17568.79  21161.42  

六、净利润(万元) 24036.42  34706.26  58620.86  19811.62  39299.78  

    减：少数股东损益(万元) 61.65  -282.30  -984.70  -79.344 -95.2128 

    归属于母公司所有者的净利

润(万元) 
23974.77  34988.55  59605.56  19890.96  39394.99  

同比增长：％   45.94 70.36 -66.63 98.05 

七、每股收益：           

    (一) 基本每股收益(元) 0.39  0.54  0.37  0.12  0.24  

    (二) 稀释每股收益(元) 0.38  0.54  0.37  0.12  0.24  

资料来源：山西证券研究所  

 

 
 
 
 
 
 
 
 



                                                       公司研究 /点评报告 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                                          

5

 
 
投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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