
  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   1 

 

中海集运（601866） 海运 
—旺季收入增加，长期需求仍待确认

投资评级 中性 公司评级 B 收盘价 5.16 元

 

投资要点： 
1、2009 年上半年公司实现营业收入 90.4 亿元，较去年同期减少 95.5 亿，同比下降 51.4%，

归属于母公司净利润 -34.2 亿，同比下降 550.1%，实现每股收益 -0.29 元。公司业绩下降

的原因是受到金融危机冲击，贸易萎缩导致货量下降，同时，集装箱运力过剩又导致运价大

幅下挫，营业收入同比下降。 

2、上半年太平洋航线的运量同比减少 16.9%，而欧地航线运量同比下降了 20.5%，国内航

线同比下降 0.4%，亚太航线以及其他航线同比降幅都在两位数以上。运量的下降也必然带

来运价的下降，欧地航线上半年运价同比下降了 63.6%，太平洋航线下降了 33.5%。国内

航线也同比下降了 36.3%。 

3、自 6 月份以来集装箱行业出现了久违的量价齐升的局面，我们认为主要有以下原因，一

是传统旺季的因素，每年的 4-5 月份是欧线货量快速恢复的时间，6-10 月份运量表现都比

较好。二、船公司通过更撤航线，封存运力的种种措施消减运力维系目前难能可贵的供求平

衡。三、补库因素。今年上半年以来欧美消费低迷，运输需求持续收缩，库存消耗严重。四、

经济相对前期好转也带动了需求的增加。 

4、但长期的需求是否好转还有待确认。一方面，从相继出台的各国经济数据来看，宏观经

济在好转，美国和欧洲经济的复苏无疑是长期需求好转的最重点因素。另一方面，欧美就业

市场遭到严重打击，将对消费者构成长期威胁。只要这一威胁不减弱，消费者就无法承担起

推动需求复苏的任务，即使在经济已经从衰退中攀爬出来，我们认为需求的回暖也需要一段

时间，或者说可能滞后于经济，可能表现出一种更为温和的好转。 

5、行业运力方面，2009 至今共交付运力 78.2 万标箱，相比去年同期减少 29.9 万标箱，

拆解量几乎是去年全年的一倍，但现有集装箱订单总计 516.2 万标箱，订单占现有运力比 

40.5%，在目前需求不足的情况下，行业运力依然显得过剩。 

6、预计公司 09 年 EPS -0.26 元，10 年 0.04 元，对应市盈率 -20、145 倍，估值较高。

从长期看，需求必然随经济复苏而好转，从各国披露的数据来看，衰退或已结束，但高企的

失业率将阻碍需求复苏的速度，在目前需求前景还不是非常明确的情况下，同时考虑到行业

运力供给明显过剩，给予公司“中性”评级。 

 

 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入（百万元） 39134 35110 25211 31841 35752 
营业收入增长率 27% -11% -28% 26% 12% 

净利润（百万元） 3324 131 -3052 416 1307 

净利润增长率 397% -96% -2437% -86% 214% 

EPS（元） 0.28 0.01 -0.26 0.04 0.11 

ROE 10% 0.4% -10.6% 1.4% 4.3% 

P/E 18 462 -20 145 46 

P/B 2 2 2 2 2 

EV/EBITDA 11 91 -26 22 14  

2009 年 9 月 16 日 
 

主要数据 
52 周最高/最低价(元) 5.28/2.42

上证指数/深圳成指 3033.73/12438.24

50日均成交额(百万元) 344.41

市净率(倍) 1.90

股息率 

 

基础数据 
流通股(百万股) 6087.63

总股本(百万股) 11683.13

流通市值(百万元) 31412.15

总市值(百万元) 60284.93

每股净资产(元) 2.72

净资产负债率 56.23%

 

股东信息 
大股东名称 中国海运(集团)总公司 

持股比例 47.89%
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上半年收入同比大幅下降 
2009年上半年公司实现营业收入 90.4亿元，较去年同期减少 95.5亿，同比下降51.4%，

归属于母公司净利润 -34.2 亿，同比下降 550.1%，实现每股收益 -0.29 元。 
公司业绩下降的原因是受到金融危机冲击，贸易萎缩导致货量下降，同时，集装箱运力

过剩又导致运价大幅下挫，营业收入同比下降。 
 

表 1：公司财务报表摘要                                                
 年度数据分析 季度数据分析 

百万元 2009 H1 2008 H1 Y/Y % 2009.Q2 2009.Q1 Q/Q 环比 2008.Q2 Q/Q 同比

营业总收入 9,043 18,588 -51.4% 4,513 4,530 -0.4% 7,690 -41.3%

主营业务成本  12,074 17,218 -29.9% 6,319 5,755 9.8% 7,539 -16.2%

主营业务利润  -3,145 1,216 -358.6% -1,874 -1,271 47.4% 74 -2646.2%

主营业务毛利率 (%) -34.8% 6.5% -41.3% -41.5% -28.1% -13.5% 1.0% -42.5%

管理费用  250 256 -2.4% 142 108 30.7% 24 496.1%

财务费用  10 190 -94.8% -14 23 -158.1% -81 -83.3%

期间费用合计 260 446 -41.7% 128 132 -2.9% -58 -322.2%

期间费用率 2.9% 2.4% 0.5% 2.8% 2.9% -0.1% -0.7% 3.6%

投资收益  28 51  -46.3% 23 5 375.3% 12 95.6%

营业利润  -3,352 828  -504.7% -1,954 -1,398 39.8% 163 -1295.5%

营业利润率 (%) -37.1% 4.5% -41.5% -43.3% -30.9% -12.4% 2.1% -45.4%

营业外收支 24 21 14.8% 16 8 102.2% 17 -5.8%

利润总额  -3,328 849  -492.0% -1,938 -1,390 39.4% 180 -1174.4%

所得税  88 73  19.6% 264 -177 -249.7% -30 -972.2%

净利润 -3,416 776  -540.4% -2,203 -1,213 81.5% 211 -1145.3%

少数股东权益  2 16  -88.1% 3 -1 -457.1% 0 

母公司所有者净利润  -3,418 660  -617.9% -2,205 -1,213 81.9% 211 -1147.1%

净利润率 (%)  -37.8% 3.6% -41.3% -48.9% -26.8% -22.1% 2.7% 0.0%

EPS（元）  -0.29 0.07 -550.1% -0.19 -0.10 81.9% 0.02 -1147.1% 
资料来源:公司资料、国元证券研究中心 

 
表 2：分航线数据                                                

 收入 百万元 箱量 TEU 单箱运价 

  2009 H1 2008 H1   Y/Y（%） 2009 H1 2008 H1   Y/Y（%） 2009 H1 2008 H1   Y/Y（%）

太平洋航线   3,141 5,686 -44.7% 565,307 680,524 -16.9% 5,557 8,354 -33.5%

亚洲/欧洲航线   1,729 5,975 -71.1% 557,547 701,162 -20.5% 3,101 8,522 -63.6%

亚太航线   1,439 2,893 -50.2% 736,422 857,473 -14.1% 1,955 3,369 -42.0%

中国国内航线   1,802 2,841 -36.6% 1,253,522 1,258,096 -0.4% 1,438 2,257 -36.3%

其他   931 1,193 -22.0% 70,837 96,310 -26.4% 6,910 8,450 -18.2%

总计   9,043 18,588 -51.4% 3,183,635 3,593,565 -11.4% 2,702 5,066 -46.7% 

资料来源:公司资料、国元证券研究中心 

 
国际航线中两条最重要的航线，上半年太平洋航线的运量同比减少 16.9%，而欧地航线

运量同比下降了 20.5%，国内航线下降幅度最小，同比只下降了 0.4%，亚太航线以及

其他航线同比降幅都在两位数以上。 
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运量的下降也必然带来运价的下降，下降幅度最大的是以往的黄金航线欧地航线，由于

自 2007 年下半年以来持续的运力投放导致运力供需失衡，自去年以来延续至今的运量

萎缩无法消化过度增长的运力，使得今年上半年运价同比下降了 63.6%，太平洋航线由

于运力投放力度小于欧线，并且消减控制运力情况也较欧洲航线好，运价下降了 33.5%。

国内航线则由于航运公司将国际航线的运力抽调回国内航线，导致运力供给增加，加剧

了运价竞争，国内航线运价也同比下降了 36.3%。 
 
二季度国内航线收入比例增加、毛利率下降 
二季度公司实现营业收入 4.51 亿，同比减少 41.3%，环比减少 0.4%，收入上减少不多，

但收入结构发生了较大的变化。受到集装箱运价继续下滑的影响，国际航线收入下滑，

欧线 4 月 1 日的提价由于缺少货量的支撑提价幅度从预计的 300 美元/TEU 一路下降，

至 6 月 15 日的运价上调之前已经与涨价之前基本持平。而美线今年依然“温吞”，美

东航线与美西航线也由于缺乏货量的支撑运价一直下滑。 
 
国内航线占比增加 
由于欧线和美线收入下降，而国内航线、亚太航线以及其他航线相对市场份额稍有提高，

其中国内航线从 15.6%的收入比例上升到 21%。二季度由于公司在国内航线上投入更

多运力，国内航线收入相对一季度收入比例增加。 
 

图 1: 欧地航线运价指数 6 月开始上扬 
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资料来源：中华航运网、国元证券研究中心 

 

图 2: 太平洋航线 8 月份运价回升 
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资料来源：中华航运网、国元证券研究中心 
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图 3: 2009 上半年各航线收入占比                         图 4: 2008 上半年各航线收入占比   
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资料来源: Bloomberg、国元证券研究中心                                     资料来源: Bloomberg、国元证券研究中心 

 
燃油价格上涨导致成本增加，毛利率降低 
6 月 26 日，出口集装箱运价指数达到最低点 763.31，二季度国际航线的运价比一季度

更低，收入上二季度收入与一季度基本持平，但是主营业务收入下降的比例小于收入下

降的幅度，成本相对收入增加的原因在于二季度油价上涨导致成本增加，毛利率下降。

其他成本相对来说环比变化不大。 
 

图 5: 中国出口集装箱运价指数二季度末才触底回升 
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资料来源：中华航运网、国元证券研究中心 

 

图 6: WTI 燃油价格二季度上涨 
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资料来源: Bloomberg、国元证券研究中心                  
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图 7: 受燃油成本上升影响，二季度毛利率下降 
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资料来源:公司资料、国元证券研究中心 

 
 
短期旺季量价齐升 
4、5 月份是欧地航线传统上需求复苏的时节，今年受到欧洲市场需求疲软的影响，从 4
月到 6 月初的总体货量表现并不出色，仓位利用率一直保持在一个 70-80%之间的水

平，随后地中海航线率先好转，欧线直到 6 月中旬货量反弹，旺季因素开始有所体现。

而美线 7 月初需求也开始回升，受到需求增加的支撑，运价开始反弹，带动出口集装箱

运价指数从最低点上扬。 
 
出口开始好转 
根据海关总署发布的统计数据，8月份，我国外贸进出口总值 1917 亿美元，其中出口值

1037 亿美元，同比降幅 23.4%，比上个月 23％的降幅增加了 0.4 个百分点，且低于市场

平均预期的-19.9%；进口 879.95 亿美元，同比降幅为 17.0%，也比上个月 14.9％的降幅

扩大了 2.1 个百分点，并低于市场平均预期的 -11.2%。8 月的外贸进出口数据显得有些

不尽如人意，同比降幅比上月有所扩大，不过，进出口降幅加大主要是受去年 8 月基数

较高的影响，实际上，经季节调整后，8月份进出口、出口和进口环比分别增长 2.3%、

3.4%和 1%，因此尽管 8月份进出口同比降幅进一步扩大，但我国外贸景气向好趋势并没

有发生改变。  

 

图 8: 中国进出口同比下滑幅度扩大（亿 美元） 
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资料来源:公司资料、国元证券研究中心 

 
沿海集装箱吞吐量环比增长 
8 月沿海港口集装箱吞吐量 981.7 万标箱，同比下降 1%，但相对 6 月 10%，7 月的 6%
的降幅明显收窄，继上月环比增长 5.3%后，8 月环比继续正增长 3.1%。 
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图 9: 沿海集装箱吞吐量环比增长 
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资料来源:公司资料、国元证券研究中心 

 
各航线纷纷提价 
太平洋航线 
目前公司正在推太平洋的提价，幅度为每大箱 400 美元，但由于美线长期客户占比超过

50%，同时要在旺季结束前完成谈判，难度较大。公司上轮提价中大客户的提价幅度就

低于市场加价幅度，因此，本次提价的可能性较大但是足额的可能性较小。本次提价以

旺季附加费的形式征收，提价后美西大概是 1700 美元/TEU，美东涨价后大概是 
2700-2800 美元左右，涨价后已经超过盈亏平衡点。 
 
欧地航线 
欧地航线 4 月提价由于受到货量不足，提价效果不明显。6 月份以来欧地航线运输需求

强劲，订舱火爆，同时上半年以来船公司不断收缩运力也使得欧线供需矛盾逐步缓和，

欧线自 6 月 15 日成功提价以来不断调高运价，在 9 月 1 日运价普涨执行较为成功后，

9 月中旬再次提价，提价幅度 200 美元/TEU，提价后欧线运价达到 1600/TEU 左右，达

到了盈亏平衡点。 
 
国内航线 
国内航线相对去年价格下降了 30%左右，目前也在推提价计划但是估计效果不会很明

显，第一，国内市场的大客户占比超过 50%，与客户谈判难度比较大；第二、目前中远

集运也将运力投放到国内，面对比较大的竞争；三、除了两大国内市场巨头外还有很多

其他小的运营商。目前国内航线还处于亏损状态。 
 
其他航线 
澳新航线，继 8 月份两次调价基础上，9 月运价又成功上涨了 200 美元，9 月初提价后

达到盈亏平衡。本次提价 300 美元/TEU，其中燃油附加费 50-100 美金，旺季附加费 200
美金左右。 
中东航线，8 月份已经调过一次，本次准备上调 200 美金/TEU。 
 

自 6 月份以来集装箱行业出现了久违的量价齐升的局面，纠其原因，我们认为有以

下几点，一是传统旺季的因素，虽然我们无法区分多少是旺季因素推动，多少是其他原

因造成的，但是就目前的行情而言，圣诞出货行情是目前的主导力量，每年的 4-5 月份

是欧线货量快速恢复的时间，6 月份开始的欧地收货人长假之前的抢运，以及随后的圣

诞出货给传统旺季带来了充足的货量支撑，而美线旺季开始稍晚，圣诞行情可能持续到

10 月下旬。二、在经历了残酷的价格战争夺市场份额后，各条航线的运价低于保本点，
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庞大的船队开销和过低的运费收入使得船东入不敷出，因此目前的船公司的竞争策略逐

渐理性的由“低价强货”转至“提价止损”，船公司通过更撤航线，封存运力的种种措施

消减运力维系目前难能可贵的供求平衡。三、补库因素。今年上半年以来欧美消费低迷，

运输需求持续收缩，库存消耗严重。根据美国商务部数据显示,7 月批发库存下滑 1.4%
至 3,872 亿美元,为 2006 年 9 月以来最低水准,6 月库存修正为下滑 2.1%，消费者需求

正在回暖，随着消费者需求的逐步恢复，收货人补库需求同步扩大也对短期运量增加提

供了动力。四、经济相对前期好转也带动了需求的增加。 
 
经济复苏支撑需求基本面好转 
从相继出台的各国经济数据来看，宏观经济已从经济衰退的深谷中走出，从同步的 GDP
到消费者信心等多项领先指标超预期的表现无不显示经济正在不断向好发展，同时国际

货币基金组织认为经济复苏步可能提前并上调全球经济发展增速。对于集装箱行业而言

美国和欧洲经济的复苏无疑是长期需求好转的最重点因素。 
 
GDP 增长超预期 
美国 2009 年第二季度 GDP 好于预期，增长率仅为-1%，比上一季度 -6.4%出现大幅攀

升，而去年第四季度下降 5.4%，数据显示，美国第二季度经济滑坡，但滑坡程度温和，

且较过去九个月出现很大改善。该数据发出了强劲的向好信号，暗示经济衰退已经得到

缓解。 
欧元区 2009 年二季度的 GDP 增长超过市场预期，在 2009 年一季度经济活动达到低谷

后，欧元区的经济反弹比美国更显著。其 GDP 季度环比仅下滑了 0.1%，而市场一致预

测季度环比下滑 0.5%。该地区两个最大的经济体——德国和法国二季度的 GDP 增长了

0.3%。 

 
采购经理人指数创新高表明经济好转 
美国供应管理协会(ISM)的芝加哥 8 月采购经理人指数(PMI)从 7 月的 43.4 升至 50.0，
恰好落在荣枯分水岭上。加哥 PMI 报告进一步表明,美国经济正在开始好转。除了美国，

欧洲制造业也表现出强劲的势头。8 月份欧元区 PMI 指数从 7 月份的 46.3 上升至 48.2，
尽管仍处在收缩区，但已经创下近 14 个月以来的新高。其中法国 PMI 指数更突破了 50。 
 
消费者信心、领先指标等先行指标表现出色 
在消费者信心方面，美国 8 月大企业联合会消费者信心指数反弹至 54.1，高于 7 月 
47.4 的水平，一改过去 2 月下降的趋势，并接近今年的高点 54.8。密执安大学消费者 9
月信心指数比上月高出 4.5 点，到达 70.2 点。欧元区消费者信心指数 8 月继续好转，

相对 7 月 -23 的点回升一个点至 -22，表明尽管消费者仍对经济持谨慎立场，但与年初

相比，其悲观情绪已有减弱。 
经济合作暨发展组织 9 月 11 公布调查显示 7 月综合领先指标（CLI)从 6 月的 96.3 升

至 97.8，其中七大工业国(G7)分项指标从 95.9 升至 97.5，OECD-7 月综合领先指标暗

示其 30 个成员国中大多数的经济前景都有改善,在七大工业国(G7)更是有清晰的复苏迹

象展现。 
 
而国际货币基金组织总裁施特劳斯-卡恩日前表示，全球经济复苏可能比预期的复苏时间 
2010 年上半年提早一个季度。同时，IMF 已上调对今明两年主要工业经济体及全球经济

增长的预测，其中全球经济 2009 年国内生产总值(GDP)预估修正为萎缩 1.3%,此前的预

估为下滑 1.4%；而明年经济则从此前的增长 2.5%上修为增长 2.9%。 
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图 10: 欧元区消费者信心指数                            图 11: 美国消费者信心指数  
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资料来源: Bloomberg、国元证券研究中心                                         资料来源: Bloomberg、国元证券研究中心 

 
图 12: ISM 采购经理人指数                               图 13: 欧元区制造业 PMI    
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资料来源: Bloomberg、国元证券研究中心                                         资料来源: Bloomberg、国元证券研究中心 

 
图 14: OECD 领先指标回升                               图 15: 美国领先指标也出现回暖 
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资料来源: Bloomberg、国元证券研究中心                                         资料来源: Bloomberg、国元证券研究中心 

 
 
长期需求好转还有待确认 
从各国经济强劲的数据好转以及预期复苏时间提前来看，经济已经走上复苏的轨道，从

短期来看，我们对经济已经企稳没有疑问，但是对经济是迅速复苏还是一个反复抑或有
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二次探底（虽然可能性不大）的复苏还心存疑虑，另外，即使 GDP 数据表现良好，也

并不意味着需求就一定好转，毕竟从经济好转到需求好转，特别是在目前的无就业复苏

的情况下对集装箱行业将是一个较为缓慢的过程。 
 
图 16: 中国出口需求的好转不是一帆风顺 
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资料来源:中国物流与采购联合会、国元证券研究中心 

 
中国物流与采购联合会公布，中国 8 月份 PMI 从 7 月份的 53.3 上升至 16 个月高点

54。尽管 PMI 在 2008 年 10 月份至 2009 年 2 月期间低于 50，但自 3 月份以来一

直高于这一水平。8 月份 PMI 较 7 月份 0.7 点的升幅也大于 7 月份和 6 月份的升幅。 
PMI 指数出现较大的升幅主要受益于国内出台的财政与货币政策。8 月份新出口订单指

数为 52.1，连续 4 个月位于 50 以上，表明随着全球经济的逐渐好转，出口需求正在恢

复，外贸前景正在改善。但 8 月指数与上月持平也表明出口仍有不确定性，外贸需求的

改善不是一帆风顺。 
 
 
失业率降低消费需求 
消费者拉动经济复苏的关键在于增加就业。美国失业率 7 月达到 9.4%， 8 月失业率攀

升至 9.7%，创 1983 年以来新高；非农就业人数减少了 21.6 万人，美国 8 月失业率大

幅超出市场预期；非农就业人数减少的数字也少于市场预期，再次突出证明了美国消费

者开支仍面临重大威胁的事实。事实上,美国官方亦预期失业率将升至 10%或以上，换

言之,即使美国脱离衰退,出现的亦可能是无就业增长的复苏，就业市场遭到严重打击，

将对消费者构成长期威胁。只要这一威胁不减弱，美国消费者就无法承担起推动经济复

苏的任务。 
欧盟统计局发布的报告中表示，欧元区 16 国今年 7 月份的失业率为 9.5%，为 1999 年

欧元区成立以来的最高水平。尽管全球经济复苏迹象明显，从失业率来看，但是欧洲仍

然步履蹒跚。数据显示，7 月份欧元区 16 国新增失业人口 16.7 万人，失业率较 6 月份

上升了 0.1 个百分点，但远高于去年同期 7.5%的水平。而欧盟 27 国 7 月份的失业率为

9%，创下 2005 年 5 月以来新高，致使欧盟范围内总失业人口达到 2180 万人。持续上

升的失业人数将阻碍欧洲经济的整体复苏，整体消费水平将缩减。 
 
我们认为就业-收入-支出-需求这个链条对集运市场意义重大，乐观预期欧美的失业率在

2010 年好转，就业市场的低迷将制约消费者的支出进而影响需求复苏的步伐，因此需求

的好转或许不如经济复苏的力度大，可能滞后于经济，可能表现的更为温和，  
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就业、消费市场企稳，我们将在后续调整预期 
上周的美国初请失业金数据好于预期,巩固了过去两个月非农就业数据带来的变化，表明

裁员速度稳定下来，就业市场出现迹象企稳。根据美国蓝筹经济指标公布的 9 月调查显

示，美国失业率在 2010 年初将达到至少 10%,然后下半年可能从这一高位缓慢回落。同

时，尽管目前欧洲的失业率高企，不过与去年相比，欧洲企业的裁员规模已经放缓。8
月调查显示，制造业连续第 15 个月裁员，但速度为 2008 年 10 月以来最慢的。 
今天公布的美国 8 月零售销售增长 2.7%，优于 7 月的下滑 0.2%.为 3 年半以来最大单

月涨幅,且远高于市场预期的成长 2%。 
我们担心失业率会影响需求，但目前失业率好转的可能超过我们的预期，消费数据也可

能给我们巨大的惊喜，只是目前在“无就业复苏”的情况下偏向于认为需求还存在一定

的不确定性，我们将根据宏观经济的变化调整对行业的判断。 
 

图 17: 美国失业率                                     图 18: 欧盟失业率 
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资料来源: Bloomberg、国元证券研究中心                                         资料来源: Bloomberg、国元证券研究中心 

 
就业之外，仍有风险 
目前欧洲、美国良好的经济数据还依赖于政府出台的财政和货币政策，而明年政府刺激

计划的退出以及政府财政缺口将给实体经济带来风险。私人投资目前表现无力，而消费

者将继续抑制支出，因为他们还在修复房价挫跌和股票投资缩水导致的家庭财务状况恶

化。诺贝尔经济学奖得主斯蒂格利茨认为，经济面临的诸多实质性风险仍在发展之中，

比如金融行业风险、商业地产风险等诸多不确定的因素可能导致美国乃至全球经济仍可

能出现双底型衰退。另外，美国对中国的轮胎特保案也可能引发新一轮的贸易保护主义

风潮，推动多个国家众多行业纷纷效仿，从而对国际贸易造成不利影响。 
 
 
运力供给：挥之不去的阴霾 
2009 年 1-9 月集装箱运输行业共交付运力 78.2 万标箱，相比去年同期交付的 108.1
万标箱减少 29.9 万标箱，运力交付继 7 月减少 66.1%后，8 月同比下降 40.9%。今年

1-8 月共拆解运力 18.7 万标箱，远超去年同期的拆解量 1.9 万标箱，几乎是去年全年

9.9 万标箱的一倍。 
目前集装箱现有运力1278.9万标箱，相比去年同期增加 91.8万，集装箱订单总计 516.2
万标箱，由于新订单减少，运力不断交付，订单占现有运力比 40.5%，虽然订单运力比

不断下降，但在目前需求不足的情况下，运力依然显得过剩。 
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图 19: 集装箱运力交付近期出现减少 （ , 000 TEU） 
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图 20: 集装箱拆解力度增加 （ , 000 TEU） 
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图 21: 集装箱拆解力度增加 （ , 000 TEU） 
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图 22: 运力与订单占运力比下降 （ , 000 TEU） 
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图 23: 集装箱新订单为零 （TEU） 
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资料来源:Clarkson、国元证券研究中心 

 
由于运力增加快同时需求下降明显，2009 年是运力供需差值最大的一年，2010 年随着

需求的改善以及运力供给放缓，运力供需差虽然依然为负，但相对今年有较大的好转。

运力供给方面，不光是新船的交付，旧船的拆解，还有船东对目前封存运力的释放，这

又取决于明年运价的上涨程度，以及在需求不足的情况下维持供需平衡缩减运力保运价

的态度。我们倾向于认为如果明年经济复苏低于预期导致需求不足那么船东将封存运力，

有效运力的增长将好于实际运力的增长。 
 
公司运力 

中海集运今年只接收 1艘运力 2500 箱的新船，由于积极拆船，今年底船队规模将缩

减至 146 艘，折算运力为 47.7 万箱，较去年减少 3.1%。按照目前计划，该公司明年不

会接收新船，2011 年则会接收 9 艘新船，折算运力为 9.8 万箱，目前公司订单上还有 16

艘新船，分别是 8 艘 13300TEU 与 8 艘 4250TEU 集装箱船舶。 

目前公司租船占公司运力的 44%左右，都是从 2001-03 年间租赁的长期合同，此部

分运力保持稳定，公司今明两年运力增长压力小。 

 
表 3：集装箱供需增长率与差值                                               

 

 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E

需求增长率 12.0% 14.3% 10.4% 11.3% 10.2% 5.4% -8.8% 4.8%

运力增长率 8.9% 9.7% 13.1% 16.5% 13.7% 12.8% 13.1% 10.1%

运力供需差 3.1% 4.6% -2.7% -5.2% -3.5% -7.4% -21.9% -5.3%

资料来源:Clarkson、国元证券研究中心 

 

图 24: 集装箱运力供需差  
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盈利预测与投资建议 
 
随着三季度运价提升，运量反弹，公司二季度业绩必是全年低点。尽管提价后欧线、美

线、澳新、中东已处于盈利状态，但是随着圣诞旺季的结束，货量下降，旺季附加费难

以收取，运价下行将不可避免。圣诞出货结束后到元旦春节之前有短暂的出货，并且经

济的复苏也可能带来货量的提升，但现在的价格将是今年的高位，因此预计四季度业绩

预计与三季度持平，基本确定公司全年实现亏损。 
 
预计公司 09 年 EPS -0.26 元，10 年 0.04 元，对应市盈率 -20、145 倍，估值较高。

从长期看，需求必然随经济复苏而好转，从各国披露的数据来看，衰退或已结束，但高

企的失业率将阻碍需求复苏的速度，在目前需求前景还不是非常明确的情况下，同时考

虑到行业运力供给明显过剩，暂给予公司“中性”评级。 
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表 4：分航线收入预测                                               

 2006 2007 2008  2009E   2010E  2011E

分市场货运量 (千 TEU)      

 太平洋航线  1,433 1,628 1,304 1,206  1,236 1,286 

   同比增长   14% -20% -8% 3% 4%

 亚欧航线  1,352 1,458 1,376 1,266  1,298 1,376 

   同比增长   8% -6% -8% 3% 6%

 亚太航线  1,022 1,233 1,371 1,426  1,461 1,520 

   同比增长   21% 11% 4% 3% 4%

 中国国内  1,713 2,749 2,710 2,707  2,843 2,956 

   同比增长   61% -1% 0% 5% 4%

 其他航线  139 231 181 161  174 185 

   同比增长   66% -21% -11% 8% 6%

  总计  5,658 7,299 6,942 6,766  7,012 7,322 

   同比增长   29% -5% -3% 4% 4%

平均运费 (元/TEU)     

 太平洋航线  9,725 8,702 8,714 5,969 7,939 8,495

   同比增长   -11% 0% -32% 33% 7%

 亚欧航线  6,527 8,855 7,763 4,580 6,733 7,272

   同比增长   36% -12% -41% 47% 8%

 亚太航线  3,926 4,527 3,629 3,774 3,925 4,200

   同比增长   15% -20% 4% 4% 7%

 中国国内  1,182 1,579 2,026 1,682 1,782 1,943

   同比增长   34% 28% -17% 6% 9%

 其他航线  13,790 8,542 9,230 8,215 8,626 9,143

   同比增长   -38% 8% -11% 5% 6%

集运收入 (百万元)     

 太平洋航线  13,931 14,167 11,363 7,200 9,815 10,922

   同比增长   -4% 20% -37% 36% 11%

 亚欧航线  8,822 12,909 10,684 5,799 8,738 10,003

   同比增长   44% 13% -46% 51% 14%

 亚太航线  4,012 5,582 4,976 5,382 5,737 6,384

   同比增长   37% 21% 8% 7% 11%

 中国国内  2,024 4,342 5,490 4,552 5,067 5,744

   同比增长   119% 32% -17% 11% 13%

 其他航线  1,919 1,971 1,672 1,324 1,502 1,687

   同比增长   42% -35% -21% 13% 12%

 集运收入 30,709 38,972 34,184 24,257 30,858 34,740

   同比增长   27% 14% -29% 27% 13% 

资料来源:公司资料、国元证券研究中心 

 
 



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   15 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E

流动资产 15377  15755  17609  17074 营业收入 35110  25211  31841 35752 

  现金 11676  11764  12494  12114 营业成本 33580  28051  29890 32515 

  应收账款 2523  2868  3886  3695 营业税金及附加 361  209  276 315 

  其他应收款 175  111  147  165 营业费用 0  0  0 0 

  预付账款 187  101  120  134 管理费用 552  596  601 591 

  存货 470  690  684  666 财务费用 544  356  518 570 

  其他流动资产 345  221  279  299 资产减值损失 36  0  0 0 

非流动资产 34922  33924  34179  36669 公允价值变动收益 -15  0  0 0 

  长期投资 1276  1278  1287  1278 投资净收益 81  0  0 0 

  固定资产 26710  28853  29944  31646 营业利润 104  -4001  556 1761 

  无形资产 115  145  175  205 营业外收入 45  0  0 0 

  其他非流动资产 6821  3647  2773  3540 营业外支出 5  0  0 0 

资产总计 50299  49678  51788  53743 利润总额 144  -4001  556 1761 

流动负债 9693  11717  12964  12685 所得税 -11  -600  83 264 

  短期借款 1554  4581  5346  4894 净利润 155  -3401  472 1497 

  应付账款 3832  3161  3438  3710 少数股东损益 25  -349  56 190 

  其他流动负债 4307  3976  4180  4081 归属母公司净利润 131  -3052  416 1307 

非流动负债 8154  8877  9277  10010 EBITDA 648  -2220  2655 4065 

  长期借款 4232  4682  5182  5882 EPS（元） 0.01  -0.26  0.04 0.11 

  其他非流动负债 3922  4195  4096  4129 主要财务比率     
负债合计 17847  20593  22242  22696 成长能力   

 少数股东权益 713  365  421  611 营业收入 -10.8% -28.2% 26.3% 12.3%

  股本 11683  11683  11683  11683 营业利润 -97.3% -3951.4% -86.1% 216.9%

  资本公积 17181  17181  17181  17181 归属于母公司净利润 -96.0% -2437.4% -86.4% 213.8%

  留存收益 3480  428  844  2151 获利能力   

归属母公司股东权益 31738  28720  29125  30436 毛利率(%) 4.4% -11.3% 6.1% 9.1%

负债和股东权益 50299  49678  51788  53743 净利率(%) 0.4% -12.1% 1.3% 3.7%

现金流量表   单位:百万元 ROE(%) 17.5% 0.4% -10.6% 1.4%

经营活动现金流 3329  -2107  1650  4220 ROIC(%) 2.3% -10.4% 3.0% 6.0%

  净利润 155  -3401  472  1497 偿债能力   

  折旧摊销 0  1425  1581  1733 资产负债率(%) 35.5% 41.5% 42.9% 42.2%

  财务费用 544  356  518  570 净负债比率(%) 50.05% 57.60% 59.84% 59.47%

  投资损失 -81  0  0  0 流动比率 1.59  1.34  1.36 1.35 

营运资金变动 0  -491  -923  416 速动比率 1.53  1.29  1.31 1.29 

  其他经营现金流 2711  4  2  3 营运能力   

投资活动现金流 -9118  -375  -1851  -4217 总资产周转率 0.71  0.50  0.63 0.68 

  资本支出 6997  380  1800  4200 应收账款周转率 9  9  9 9 

  长期投资 -21  2  9  -9 应付账款周转率 8.36  8.02  9.06 9.10 

  其他投资现金流 -2142  7  -42  -26 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1117  2570  931  -383 每股收益(最新摊薄) 0.01  -0.26  0.04 0.11 

  短期借款 1554  3027  766  -452 每股经营现金流(最新摊薄) 0.28  -0.18  0.14 0.36 

  长期借款 1000  450  500  700 每股净资产(最新摊薄) 2.72  2.46  2.49 2.61 

  普通股增加 0  0  0  0 估值比率   

  资本公积增加 -641  0  0  0 P/E 461.67  -19.75  144.79 46.14 

  其他筹资现金流 -795  -907  -334  -631 P/B 1.90  2.10  2.07 1.98 

现金净增加额 -4722  88  730  -380 EV/EBITDA 91  -26  22 14 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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