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核心观点 
 
1、 业绩大幅下滑。2009 年上半年，公司实现营业收入 42.14 亿元，同

比下降 54.7%；主营业务成本 32.74 亿元，同比下降 39.2%；实现

归属于母公司所有者权益的净利润 6.14 亿元，同比下降 80.7%；基

本每股收益为 0.1802 元。 

2、 量价齐跌是业绩下降的主要原因。报告期内，公司完成货物运输周

转量 1016.4 亿吨海里，同比下降 10.6%，其中干散货业务量同比减

少 28.2%，油品运输业务量同比增长 11.7%。波罗的海干散货运价

指数 BDI2009 年上半年均值 2128 点，同比下降 75%；国内沿海干

散货综合运价指数 CCBFI 上半年均值 1113 点，同比下降 56%；2009

年度沿海散货 COA 合同基准运价同比下降 39%；波罗的海原油油

轮运价指数 BDTI 上半年均值 589 点，同比下降 62%。由于油品运

输量实现了增长，油品运输收入下降幅度（-19.7%）小于干散货运

输业务收入下降幅度（-67.2%），随着下半年 10 艘共 182.7 万载重

吨油轮的交付，油品业务对经营贡献比重将进一步提升。 

3、 进一步通过资本纽带深化与大货主合作。公司今年相继和首钢、中

国石油国际实业有限公司成立合资公司，该行为是以往通过资本纽

带加强与各大货主战略合作策略的延续，此前，公司已与上海宝钢、

神华、国电、华能、上海电力、广东粤电及中石化等主要大客户建

立了长期稳固的合作关系，并通过与大客户成立合营公司的策略战

略性锁定客户资源。我们认为，公司大客户战略有利于公司巩固和

扩大市场份额，并降低运价波动带来的经营风险。预计与大货主合

作模式仍将不断复制。 

4、 盈利预测及投资评级。预测2009年-2010年的每股收益预测为0.4元

和0.56元，对应的动态市盈率分别为33倍和24倍，目前市净率为

2.16倍。世界经济的不确定性和运力交付的压力使得下半年航运市

场依然严峻，但由于公司具有煤运、油运、LNG和一程铁矿石运输

的平衡性业务结构，且长期合同和战略性客户居多，公司业绩的稳

定性远好于其他航运A股上市公司，未来油运价格的上行有望成为

股价上涨催化剂。维持“短期推荐、长期A”的评级。  

 
走势特征： 
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中海发展 上证综合指数

 

市场数据： 
指标 数值 

最新股价 13.29 

年内最高 18.79 

年内最低 8.14 

注：此处采用前复权价格 
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图 1：2009 年上半年收入构成 
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资料来源：公司公告、国都证券研究所 

 

图 2： 2009 年上半年毛利构成 
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资料来源：公司公告、国都证券研究所 

 

表 1：与客户合资公司情况 

被投资企业名称   主营货种  占注册资本比例%   投资伙伴及主要货主 

 上海时代航运有限公司  煤炭运输 50 华能集团 

 珠海新世纪航运有限公司  煤炭运输 50 神华集团 

 上海友好航运有限公司  煤炭运输 50 上海电力 

上海银桦航运股份有限公司 煤炭运输  江阴苏龙发电有限公司 

香港海宝航运有限公司 铁矿石运输 51 宝钢国际贸易有限公司 

资料来源：公司公告，国都证券研究所 

 

表2：公司在建VLOC 投放计划 

 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

 船型   1*23 万吨   3*23 万吨   4*23 万吨+3*30 万吨  5*30 万吨 

 合计（万吨）   23    69    182    150   

资料来源：公司公告，国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

 
 

表 1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数
短期 

评级 
回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平
长期 

评级 
C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平

 

表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上 

推荐 预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间 

中性 预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 

评级 

减持 预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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