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 公司半潜船、重吊船毛利率稳定。上半年公司业绩主要来自于这两块业

务。受整体航运运费水平的下降，公司杂货船与多用途船收入与盈利也出

现了大幅下降。多用途船作为公司 2008 年最大的盈利来源，在 2009 年上

半年实现了 20000$/d 的租金水平，现在也有 10000$/d 的水平，应该说

从一个周期来看，这样的水平是不错的。杂货船的盈利能力较差。汽车船

盈利能力也较弱，但公司长期看好汽车船市场。 

 10 月份业绩或将改善。7、8、9 三月本来也是每年相对低点，应该也是

这一轮的底部。从 10 月份开始或将看到明显环比增长。机械出口、钢材

出口，两者肯定反映到公司运量中去。由于绝大部分货为提前几个月订货，

最短 2-3 个月。完成到变成报表上的又有滞后，因此业绩并不反映当前

运费水平，上半年的 BDI 的上涨也没有明显在公司业绩中反映。现在预计，

四季度可能会有比较好的数据。 

 公司业绩触发点在于机械与钢材的出口。公司运输中，进口收入只占比

15%，进口的 70%为干散货，这一部分直接受 BDI 波动影响。作为特种

船运输公司，在运费定价上公司主要采取 case by case 的定价机制，但整

体业绩表现上，公司的业绩还是与 BDI 表现高度相关。由于公司运输的出

口物资主要是从远东流向东南亚及非洲国家，因此对其四季度出口的增长

我们较有信心。 

 公司船队发展以多用途船与重吊船为主。公司将围绕多用途船与重吊船

为主构建自己的船队。由于看好油价的表现，也就看好海上钻井平台建设，

公司因此将适度发展半潜船的规模。汽车船尽管目前盈利能力较弱，但从

长期来看，公司对中国的汽车出口相对乐观，也将适度发展。由于杂货船

盈利较差，公司目前已有 15 条杂货船退出。计划中，2009、2010、2011

年公司将分别有 3艘、7艘、4艘船舶交付，其中 2艘为半潜船，12 艘多

用途船。此计划不包括公司在目前船价下跌环境下，可能出现的新的船舶

交易。 

 建议买入中远航运。中远航运这家公司应该关注其低成本扩张能力和船

队结构的调整。现有的确定计划中，公司 2010、2011 年各有一艘半潜船

交付，多用途船明年将交付 6 艘，2011 年 3 艘。同时公司也在寻找在船

价低迷时船队结构调整的机会。因此我们相对看好公司的质地变化。其次，

我们认为公司四季度的运量将会有一个明显的增长，BDI 在四季度也将会

有一次反弹机会，综合两者，我们在航运业将经历一轮几年甚至十几年的

相对低迷期时，看好 2009 四季度的交易性机会，给予公司买入评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（首次）
股价（2009 年 9 月 25 日） 9.56 元

目标价格（6 个月） 12.50 元

总股本/A 股（万股） 131042/131042

国家/地区 中国

行业 海运

报告日期 2009 年 9 月 25 日

 

股价表现 
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中远航运 上证综合指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -11.20 -8.25 7.97

相对表现（%） -7.85 -4.50 -15.59

 

财务预测  

 2007 2008 2009E 2010E

营业收入同比 38% 30% -42% 24% 

EBITA 同比 79% 22% -91% 310% 

ROE 32% 33% 4% 13% 

ROIC 36% 44% -3% 11% 

EPS 1.64  1.11  0.12 0.41 

每股净资产 5.09  3.33  2.81 3.22 

P/E 5.9 8.7  80.5 23.3 

p/B 1.9 2.9  3.4  3  

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

  2007 2008 2009E 2010E   2007 2008 2009E 2010E

流动资产 1457 3189 470 564 营业总收入 5325  6901  4021 5000 

  现金 921 2704 201 250 营业总成本 3980  5188  3899 4399 

  应收票据 0 0 0 1     营业成本 3622  4794  3599 4009 

  应收账款 183 115 67 84     销售费用 24  37  22 27 

  预付账款 183 175 54 60     管理费用 202  275  178 221 

  存货 135 143 107 119     财务费用 45  -21  41 68 

非流动资产 3547 3935 4731 5762 其他经营收益 12  23  21 41 

  长期投资 41 41 41 41     投资净收益 12  23  21 41 

  固定资产 2576 2440 2951 4502 营业利润 1357  1736  143 642 

  在建工程 928 1447 1736 1215     营业外收入减支出 113  -5  32 0 

  无形资产 1 3 2 3 利润总额 1470  1731  175 642 

资产合计 5004 7125 5201 6326     减：所得税 379  268  18 96 

          净利润 1091  1462  158 546 

应付项目 943 989 743 827     少数股东损益 17  14  2 5 

附息负债 445 1363 677 1126 归属母公司净利润 1074  1448  156 541 

  短期借款 0 137 -701 -881           

  长期附息负债 445 1226 1377 2007 成长能力         

其他负债 207 321 9 48 营业收入同比 38% 30% -42% 24%

负债合计 1595 2674 1428 2002 EBITA 同比 79% 22% -91% 310%

所有者权益 3409 4451 3773 4324 归属母公司净利润同比 84% 35% -89% 246%

  实收资本 655 1310 1310 1310 利润水平         

  资本公积 614 838 838 838 销售毛利率 32% 31% 11% 20%

  留存收益 2069 2218 2374 2915 销售净利率 20% 21% 4% 11%

  少数股东权益 71 85 88 99 整体绩效         

负债和权益合计 5004 7125 5201 6326 ROE 32% 33% 4% 13%

经营活动现金流 1184 1673 257 1074 ROIC 36% 44% -3% 11%

   净利润 1091 1462 158 546 运营效率         

   折旧摊销 147 136 150 529 应收账款周转率 42.7  46.3  44.1 66.4 

   营运资金变动 -43 109 -42 40 存货周转率 40.9  49.6  32.1 44.1 

投资活动现金流 -785 -501 -925 -1519 偿债能力         

   资本支出 -795 -521 -950 -1559 流动比率 1.4  2.7  11.2 -10.5 

   长期投资 12 23 21 41 速动比率 1.3  2.6  8.6 -8.3 

筹资活动现金流 -269 612 -1835 494 EBITA / I 11.7  23.0  4.0 9.9 

   短期借款 0 137 -837 -180 资产负债率 32% 38% 27% 32%

   长期借款 -131 781 151 630 每股指标         

   普通股增加 0 655 0 0 EPS 1.64  1.11  0.12 0.41 

   资本公积 0 224 0 0 每股净资产 5.09  3.33  2.81 3.22 

   其他 -138 -1185 -1149 45 P/E 5.9  8.7  80.5 23.3 

现金净增加额 130 1784 -2503 49 p/B 1.9  2.9  3.4 3.0 

资料来源：东方证券研究所 

 



 

 

 

分析师承诺 
章琪：交通运输行业分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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