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10 月份生产数据明显好转，4 季度业绩有望显著改善

事件描述 

1、中远航运近日公布了 10 月份生产数据：总运量为 81 万吨，同比微降 1.44%，环比大幅上升 37.75%；总周转量为

42.26 亿吨海里，同比下降 7.39%，环比上升 33.12%。而且增长的货量主要是租金水平维持上涨，为公司贡献业绩的

半潜船和重吊船。 

2、分业务量来看，多用途船完成生产量 50.68 万吨，同比上升 13.04%，环比上升 16.99%。杂货船完成运量 18.26

万吨，环比上升 76.4%。 

3、特种杂货船：重吊船完成货运量 5.26 万吨，同比上升 355%，累计同比上升 70.11%；半潜船完成货运量 9500 吨，

同比下降 12.44%，累计同比下降 1.15%。 

4．近期 BDI 上涨幅度超过我们之前预期。对于中远航运的投资逻辑，既存在由运价波动带来的短期交易机会，同

时由于所处细分的行业运价可能会在未来表现独立于其它海运市场，我们认为也可考虑做为中长期配置的品种。

维持“谨慎推荐”评级。 

事件评论 

10 月份生产数据——环比明显好转 

公司月度生产数据按照已完成航次计算，由于三季度的部分航次 10 月份完成，导致 10 月份的生产数据出现了高反弹，

这符合公司的核算特征，也符合我们认为 10 月份公司货量环比将显著上升的预期。  

1．10 月份总运量为 81 万吨，同比微降 1.44%，环比大幅上升 37.75%；总周转量为 42.26 亿吨海里，同比下降 7.39%，

环比上升 33.12%。而且增长的货量主要是租金水平维持上涨，为公司贡献业绩的半潜船和重吊船。 

2、分业务量来看，多用途船完成生产量 50.68 万吨，同比上升 13.04%，环比上升 16.99%。杂货船完成运量 18.26

万吨，环比上升 76.4%。 

3、特种杂货船：重吊船完成货运量 5.26 万吨，同比上升 355%，累计同比上升 70.11%；半潜船完成货运量 9500 吨，

同比下降 12.44%，累计同比下降 1.15%。 
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图 1：中远航运 10 月生产量反弹符合预期 
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资料来源：长江证券研究部 

表 1:中远航运生产量分月数据 

单位：吨 2009.10 2009.9 2009.8 2009.7 2009.6 2009.5 2009.4 2009.3

总运量 809,982 588,006 677,792 807,120 636,730 817,183 869,385 653,788

同比（%） -1.44 -32.66 -27.02 -5.83 -25.49 -7.53 -24.75 -9.17 

环比（%） 37.75 -13.25 -16.02 26.76 -22.08 25.94 -25.36 32.98 

总周转量 
（百万吨海里） 

4225.79 3174.34 3378.22 4959.14 3417.06 3979.16 3202.37 4362.52

同比（%） -7.39 -37.53 -32.00 0.89 -22.91 -7.68 -27.57 -19.62 

环比（%） 33.12 -6.04 -31.88 45.13 -14.13 24.26 -26.59 22.15 

多用途船 506,844 433,242 456,869 528,733 389,768 574,657 500,578 365,794

同比（%） 13.04 -27.50 -17.54 -8.91 -26.06 7.07 0.66 -18.97 

环比（%） 16.99 -5.17 -13.59 35.65 -32.17 41.99 36.85 -9.70 

杂货船 182,608 103,521 188,575 211,066 193,712 181,555 296,488 236,256

同比（%） -37.75 -50.92 -39.41 11.61 -24.06 -33.52 -8.77 14.30 

环比（%） 76.40 -45.10 -10.66 8.96 6.70 6.69 25.49 25.01 

半潜船 9,500 5,234 5,000 10,978 3,717 7,281 8,000 2,786 

同比（%） -12.44 74.47 46.63 13.16 -7.95 201.24 -57.66 -69.72 
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环比（%） 81.51 4.68 -54.45 195.35 -48.95 48.59 187.15 -82.36 

重吊船 52,577 - 9,662 25,345 21,750 17,795 2,246 18,011

同比（%） 355.09 -100.00 0.93 25.96 33.33 133.25 -74.84 286.42

环比（%） - -100.00 -61.88 16.53 22.23 -56.73 -87.53 101.62

汽车船&滚装船 58,453 46,009 17,686 30,998 27,783 35,895 62,073 30,941

同比（%） 1.26 -16.48 -64.97 -46.27 -46.54 -43.82 -70.41 24.13 

环比（%） 27.05 160.14 -42.94 11.57 -22.60 28.42 -54.97 100.62

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

公司未来发展战略明确——专注细分市场 

1、 重吊船业务逐步壮大。公司未来有 7 艘 2.8 万吨（1 艘已经交付，且已经投入运营，其承载货物单件重量已经创

历史记录）带 400 万吨重吊能力的多用途船交付使用，这种重吊船较公司现有的重吊船的承运能力更强，适载能

力更广泛。预计交付的 2.7 万吨重吊船除了 4 月份已交付的一艘外，其余三艘都加上 200 万吨重吊能力的重吊。

至此 2009、2010 和 2011 年底公司重吊船分别 7、12、15 艘。至此，公司将经营亚洲区域最大的重吊船队伍（川

崎汽船有 1 艘重吊船），拥有最前沿的技术水平，专注于细分市场。 

2、 新型半潜船将推动公司进入高端市场。另外公司新型 5 万吨级半潜船（目前半潜船领域内高端载重吨位）也将在

明年交付，该型号半潜船将能够使公司向更高端的市场发展。目前，世界上 DOCKWISE 公司在半潜船领域内具

有统治地位（拥有 16 艘半潜船），但公司承运领域与其并不形成直接冲突，DOCKWISE 经营航线为从欧美东行，

而公司主要从中东载货西行。未来公司运力交付后将逐渐开发美国——中国航线，南美——中国航线，进一步扩

展半潜船市场。 

3、  

图 1：半潜船期租水平稳定上升 
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资料来源：公司资料，长江证券研究所 

 图 2：重吊船期租水平稳定上升 
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资料来源：Dockwise 年报，公司年报，长江证券研究所 
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表 2:中远航运未来船舶交付 

2.7万吨多用途船 

原定交付时间 2009.6 2009.10 2010.4 2010.9 

备注 2009.4 已交付 已交付（带重吊） 带重吊 带重吊 

2.8 万吨多用途船 

原定交付时间 2009.8 首次交付一艘，此后每四个月交付一艘 

备注 2009.10已交付一艘，带 400万吨起吊能力重吊（比重吊船性能更佳） 

2 艘 5 万吨半潜船 

原定交付时间 2010 年 9 月、2011 年 3 月各交付一艘 

资料来源:公司资料，长江证券研究部 

 

表 3：公司未来运力变化 

单位：万吨 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

重吊船（艘） 4 4 4 4 7 12 15

年底运力 6.78 6.78 6.78 6.78 15.08 28.88 37.28

有效运力 6.78 6.78 6.78 6.78 7.70 20.81 31.91 

半潜船（艘） 3 3 3 3 3 4 5

年底运力 4.84 5.15 5.15 5.42 5.42 10.42 15.42

有效运力 4.84 5.15 5.15 5.42 5.42 7.08 14.17

多用途船（艘） 46 47 47 49 50 50 50

年底运力 84.32 88.49 88.49 90.31 93.01 93.01 93.01

有效运力 84.32 86.41 88.49 90.31 92.11 93.01 93.01 

杂货船（艘） 30 23 20 20 5 5 5

年底运力 38.43 29.34 24.76 24.76 6.19 6.19 6.19

有效运力 38.43 29.34 24.76 24.76 14.34 6.19 6.19

滚装船（艘） 3 3 3 3 3 3 3

年底运力 4.14 4.14 4.14 4.14 4.14 4.14 4.14

有效运力 4.14 4.14 4.14 4.14 4.14 4.14 4.14

汽车船（艘） 4 4 5 5 5 5 5

年底运力 2.73 2.73 3.66 3.58 3.58 3.58 3.66

有效运力 2.44 2.73 3.66 3.58 3.58 3.58 3.66

合计（艘） 90 84 82 84 73 79 83

年底运力 141.24 136.63 132.98 134.99 127.42 146.22 159.7
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资料来源：公司资料，长江证券研究所 

公司四季度业绩——预计环比明显改善 

1、 新船交付导致运量增加。10 月份公司新交付了 1 艘 2.8 万吨重吊船和 1 艘 2.7 万吨的多用途船，其中 2.8 万吨的

多用途船交付之前已经签订了运往非洲的运送合同，交付后即起运；2.7 万吨的多用途船也交付后即承运货物参与

运输，预计在四季度均可完成航次（按照生产特征，通常 2 月左右即可完成航次），这将会增加公司四季度的生产

量。 

2、 生产特征导致四季度运量环比大幅增长。通过图 1 我们可以看到，7 月份是公司完工航次较多的一月，此后 10 月

和 12 月又是完工航次的两个峰值期，部分船型在三季度承运的货物都在 10 月份才完工结算。例如，重吊船 10

月份的生产量较整个三季度都多，其原因就是部分航次 10 月份才完工。 

3、 运价企稳上涨。受益于四季度 BDI 的旺季反弹，公司杂货船运送货物的运价会较三季度有所上涨；其他船型的运

价基本保持稳定。 

近期 BDI 上涨幅度超过我们之前预期，4000 点即将达到；同时不排除超越 7 月高点的可能。煤炭，谷物以及铁矿石
货量的上升，以及投机资金的参与共同促使运价涨幅超过预期。对于中远航运的投资逻辑，既存在由运价波动带来的
短期交易机会，同时由于所处细分的行业运价可能会在未来表现独立于其它海运市场，我们认为也可考虑做为中长期
配置的品种。维持“谨慎推荐”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

有效运力 138.51 131.815 129.32 131.41 119.14 134.82 153.08
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财务报表及指标预测 
利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  
 2008A 2009E 2010E 2011E  2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 6901 3399 5380 8152 货币资金 2704 681 1076 1630 

营业成本 4794 3308 4440 6355 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 2107 90 940 1798 应收账款 155 77 121 184 

％营业收入 30.5% 2.7% 17.5% 22.0% 存货 143 99 133 190 

营业税金及附加 107 53 83 126 预付账款 175 122 163 233 

％营业收入 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 其他流动资产 11 0 0 0 

销售费用 37 17 27 41 流动资产合计 3189 979 1494 2238 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 275 136 215 326 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 长期股权投资 41 52 61 71 

财务费用 -21 13 30 38 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.3% 0.4% 0.6% 0.5% 固定资产合计 3887 5173 6211 6412 

资产减值损失 -4 -220 2 3 无形资产 3 3 3 3 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 23 11 10 10 其他非流动资产 0 0 0 0 

营业利润 1736 102 593 1273 资产总计 7125 6207 7769 8724 

％营业收入 25.2% 3.0% 11.0% 15.6% 短期贷款 198 0 913 493 

营业外收支 -5 150 0 0 应付款项 552 384 513 734 

利润总额 1731 252 593 1273 预收账款 162 80 126 191 

％营业收入 25.1% 7.4% 11.0% 15.6% 其他流动负债 57 39 52 75 

所得税费用 268 38 89 191 流动负债合计 1234 635 1798 1791 

净利润 1462 214 504 1082 长期借款 384 604 774 974 

应付债券 781 551 351 191 归属于母公司所有者
的净利润 1448.2 212.4 499.3 1072.0 

递延所得税负债 275 0 0 0 

少数股东损益 14 2 5 10 其他非流动负债 0 0 0 0 

EPS（元/股） 1.11 0.16 0.38 0.82 负债合计 2674 1790 2923 2955 

现金流量表（百万元） 归属于母公司 
所有者权益 

4366 4547 4971 5882 

 少数股东权益 85 87 92 102 

经营活动现金流净额 1727 -324 849 1556 股东权益 4451 4634 5063 5985 

取得投资收益 
收回现金 

23 0 0 0 负债及股东权益 7125 6424 7986 8940 

长期股权投资 0 0 0 0 基本指标 
 

无形资产投资 0 0 0 0  
 

固定资产投资 -547 -1446 -1233 -423 EPS 1.105 0.162 0.381 0.818 

其他 22 0 0 0 BVPS 3.33 3.47 3.79 4.49 

投资活动现金流净额 -525 -1446 -1233 -423 PE 9.62 65.59 27.90 12.99 

债券融资 0 -230 -200 -160 PEG -1.01 -6.87 -2.92 -1.36 

股权融资 0 0 0 0 PB 3.19 3.06 2.80 2.37 

银行贷款增加（减少） 1232 22 1083 -220 EV/EBITDA 6.80 52.31 18.21 9.10 

筹资成本 616 -45 -105 -199 ROE 33.2% 4.7% 10.0% 18.2%

其他 -1238 0 0 0   

筹资活动现金流净额 609 -253 778 -579   

现金净流量 1812 -2023 395 554   
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