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市场数据 2009 年 11 月 10 日 
当前价格（元） 14.30 
52 周价格区间（元） 7.97-18.57 
总市值（百万） 48685.10 
流通市值（百万） 48685.10 
总股本（百万股） 3404.55 
流通股（百万股） 3404.55 
日均成交额（百万） 297.25 
近一月换手（%） 11.05% 
Beta（2 年）  
第一大股东 中国海运(集团)总公司 
公司网址 http://www.cnshippingdev.com 

 
财务数据 FYE 
毛利率 36.71%
净利率 30.59%
净资产收益率 25.16%
总资产收益率 1795.30%
资产负债率 28.00%
现金分红收益率 0.00%
市盈率 9.01
市净率 2.28
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分析师申明 

本人，交通运输研究小组，在此申

明，本报告所表述的所有观点准确

反映了本人对上述行业、公司或其

证券的看法。此外，本人薪酬的任

何部分不曾与，不与，也将不会与

本报告中的具体推荐意见或观点

直接或间接相关。 

 

预测指标 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入（百万元） 17562.04 8957 11644 14555
净利润  （百万元） 5373.01 1448 2311 2790
每股收益（元） 1.59 0.43 0.68 0.82
净利润增长率% 16.90% -73.05% 59.60% 20.72%
每股净资产（元） 6.27 6.26 6.64 7.2
市盈率 9.01 33.25 21.02 17.43

资料来源：世纪证券研究所 

 公司概况。中海发展主要从事经营管理油轮和干散货轮运输业务，

是国内最大的沿海原油和煤炭运输公司。公司占国内沿海原油海运

市场份额的 67%，占国内沿海煤炭海运市场份额的 27.5%。已成长

为以油运、煤运为核心业务的远东地区最大航运公司之一，在中国

及远东地区航运市场占据了重要地位。 

 公司主营业务、收益成本分析。公司三大业务油品运输、煤炭运

输和其他干散货运输 09 年上半年分别为 23.8 亿、13.3 亿、3.8

亿，占营业收入的 56%、32%、9%；对于公司利润的贡献最大的是

油品运输，贡献度超过 70%，其次是煤炭运输占据 31%，而其他干

散货运输则出现亏损；业务中内贸和外贸占比分别为 61%、39%。

 2009 年前三季度的形势。公司 1-9 月实现每股收益 0.266 元，每股

净资产 6.2421 元，净资产收益率 4.26%，实现净利润 90，566.4 万

元，同比减少80.84%，营业总收入 657，229.4万元，同比减少 54.1%。

 经济改善、分享收益。公司 09 年开始陆续投入大量油轮运力，有

望成为公司新的利润增长点；公司的煤炭运输也将在四季度和明年

逐渐恢复，将直接改善公司利润；其他干散货运输，将在经济复苏

中受益于铁矿石的高企需求，营业状况将会得到改观。 

 投资评级。依据我们对未来经济形势和行业的分析，结合公司实

际情况，我们预测公司 09、10、11 年的每股收益为 0.43 元、0.68

元和 0.82 元，给予买入评级。 
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公司概况 

 

中海发展股份有限公司公司成立于 1994 年 5 月 3 日 ，位于中

国最大的口岸城市上海，注册资本为 33.26 亿元。 

 

公司的前身是上海海兴轮船股份有限公司（以下简称为“海兴轮

船”），海兴轮船主要以 华东地区沿海货运为主，兼营远洋客货运输，

是华东地区最大的煤炭 、原油水路运输商 。2002 年 5 月，经中国证券

监督管理委员会证监发行字[2001]113 号文核准，中海发展增发社会公

众股(A 股)新股 3.5 亿股，增发后公司总股本 33.26 亿股，其中，境内

国有法人股 1,680,000,000 股，境外上市外资股(H 股)1,296,000,000

股, 社会公众股(A 股)350,000,000 股。2005 年 12 月，本公司实施股权

分置改革，控股股东——中国海运（集团）总公司向 A股市场流通股股

东每 10 股支付 2.9 股对价，附加 3+2 年的限售承诺。股改后，流通 A

股 2，108，552，270，境外上市外资股（H 股）1,296,000,000 股，总

共股本 3，404,552,270 股。  

 

经过上述一系列资产结构和经营结构调整，公司在沿海运输的地位

更加突出。目前，公司主要从事经营管理油轮和干散货轮运输业务，是

国内最大的沿海原油和煤炭运输公司。其中，公司占国内沿海原油海运

市场份额的 67%，占国内沿海煤炭海运市场份额的 27.5%。截至 09 年 6

月底，公司共拥有船舶 167 艘 800.2 万载重吨，平均船龄为 16.5 年。

此外，公司拥有在建船舶共计 69 艘 952 万载重吨，将全部于 2012 年底

前交付使用。公司已由地区性航运公司，成长为以油运、煤运为核心业

务的远东地区最大航运公司之一，在中国及远东地区航运市场占据了重

要地位。 
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Figure 1 截止 2009 年三季报公司十大股东 

股东名称  持股数量(股)  持股比例(%)  股本性质 

中国海运(集团)总公司 1,578,500,000 46.36 A 股流通股 

HKSCC NOMINEES LIMITED 1,290,076,897 37.89 H 股流通股 

中国工商银行-南方成份精选股票型证券投资基金 14,250,655 0.42 A 股流通股 

中国工商银行-诺安股票证券投资基金 10,626,876 0.31 A 股流通股 

中国建设银行-长城品牌优选股票型证券投资基金 10,113,660 0.3 A 股流通股 

中国农业银行-景顺长城资源垄断股票型证券投资基金 9,917,529 0.29 A 股流通股 

中国工商银行-景顺长城精选蓝筹股票型证券投资基金 8,373,793 0.25 A 股流通股 

中信证券股份有限公司 8,280,075 0.24 A 股流通股 

中国工商银行-广发策略优选混合型证券投资基金 6,995,370 0.21 A 股流通股 

交通银行-长城久富核心成长股票型证券投资基金(LOF) 6,929,488 0.2 A 股流通股 

合    计 2,944,064,343 86.47   
资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

 

公司主营业务、收益成本分析 

 

作为主要从事经营管理油轮和干散货轮运输业务的公司，公司的主

要业务是煤炭运输、油品运输和其他干散货运输。从地域简单分类，可

以分为内贸和外贸，依据业务范围具体可分为内贸煤炭运输、外贸煤炭

运输、内贸油品运输、外贸油品运输、内贸其他干散货运输、外贸其他

干散货运输。 

 

行业地位明显。作为一家纯粹提供运输服务的公司，其收入来源于

为其他公司提供运输服务，具体包括运价和运量等变量。从更为宏观的

角度和市场竞争的思路出发，其收入依赖于需求（其他行业对运输服务

的需要程度）和供给（该行业多少此种服务提供商）相互作用的结果，

而前者（需求）取决于宏观经济的复苏程度和发展态势，后者则取决于

行业内竞争状况。在目前经济形势下，经济进一步走向复苏是大概率事

件，行业需求将得到释放；而在目前的主营业务中，公司占国内沿海原

油海运市场份额的 67%，占国内沿海煤炭海运市场份额的 27.5%，公司

已具备相当话语权，公司 09 年开始陆续投入大量油轮运力用于近洋和

远洋油品运输业务将进一步加强自身实力、提高竞争力、加大市场份额。 

 

成本以固定资产折旧为主。作为一家提供沿海和远海运输的公司，
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其先期巨额投入和相当高的固定资产是其明显特征。以此相对应的是公

司的不变成本是成本的主要部分，而可变成本相对较小；进一步的，从

可变幅度来看，考量成本的关键是固定成本的购船支出和可变成本的燃

油费，相对应折旧和燃油费。 

基于宏观和市场竞争的分析： 

 

替代品威胁：

其他运输方式

（海洋运输相

比运量大、运

费低、通过量

大的优势）

 中海发展：

在行业内已有

相当话语权

供应商：造船

厂（折旧、不

变成本关

键）；燃油提

供商（油价、

可变成本关

键）

消费者（海洋

运输需求

者）：随着经

济复苏正在逐

渐增加

潜在进入者：

威胁小（投入

大、进入壁垒

高）
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收入成本结构图： 

内贸煤炭= 煤炭货运量*运价

+

内贸油品= 油品运量*运价

+

内贸干散货= 干散货运量*运价

+

外贸煤炭= 煤炭货运量*运价

+

外贸油品= 油品运量*运价

+

外贸干散货= 干散货运量*运价

     -

不变成本= 船只折旧

+

燃油费= 油价*油品消耗量

港口费

保险费

管理费

财务费

其他费用

+

内贸收入=

外贸收入=

收入=

成本=

可变成本=

 
 

从公司的主营业务来看，目前包括煤炭运输、油品运输和其他干散

货运输。依据 2009 年中报，2009 上半年公司营业收入为 42 亿，其中油

品运输、煤炭运输和其他干散货运输分别为 23.8 亿、13.3 亿、3.8 亿，

占营业收入的 56%、32%、9%，而主营业务成本分别为 17.3 亿、10.1 亿、

4.1 亿，占总营业成本的 53%、31%、13%，毛利率分别为 28%、21%、-11.7%。

由此我们可以看出，对于公司利润的贡献最大的是油品运输，贡献度超

过 70%，其次是煤炭运输占据 31%，而其他干散货运输则出现亏损。 

 

Figure 2 主营业务营业收入占比 Figure 3 主营业务营业成本占比 

56%32%

9% 3%

油品运输 煤炭运输 其他干散货运输 船舶出租

53%
31%

13% 3%

油品运输 煤炭运输 其他干散货运输 船舶出租

资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 
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从地域上划分，内贸和外贸营业收入比分别为 61%和 39%，显示内

贸是公司的主要业务。 

 

Figure 4 内贸、外贸营业收入占比 

61%

39%

国内运输 国际运输

资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

 

2009 年前三季度的形势 

 

受 COA 运价以及宏观经济对国内外航运市场持续影响，公司 09 年

三季度业绩未出现明显好转，加上公司所属合营公司投资收益大幅减

少，导致前三季度业绩同比下降 80.84%。公司 2009 年三季报显示，前

三季度公司主营收入分别为 21.3 亿元、20.9 亿元和 23.6 亿元，利润分

别为 4.03 亿元、3.87 亿元和 3.6 亿元。公司 1-9 月实现每股收益 0.266

元，每股净资产 6.2421 元，净资产收益率 4.26%，实现净利润 90，566.4

万元，同比减少 80.84%，营业总收入 657，229.4 万元，同比减少 54.1%。

从运量上看，1-9 月公司共完成货物运输周转量 1，605 亿吨海里，同比

下降 8.5%，实现营业收入 657，229 万元，同比下降 54.10%。 
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经济改善、分享收益 

 

公司主要从事经营管理油轮和干散货轮运输业务，是国内最大的沿

海原油和煤炭运输公司。其主要的收入来源具有来自于具有运输需求的

行业、公司的需求大小，而这些都与经济形势密切相关。受经济危机的

影响，公司去年至今业绩下滑明显，利润也直线下降。 

 

营业状况将会得到改观。目前，从各方面看，经济正在改善，宏观

形势走向好转。公司 09 年开始陆续投入大量油轮运力，主要用于近洋

和远洋油品运输业务，有望成为公司新的利润增长点；同时，目前国际

油轮运价正处于底部，未来随着全球经济复苏，油品消费上涨，运输需

求也将恢复，而 2010 年单壳油轮的淘汰，也将成为公司油品运输业务

快速发展的机会。对于公司的一大块业务-煤炭运输也将在四季度和明

年逐渐恢复，不但在营业收入得以体现并且将直接改善公司利润。至于

目前亏损的其他干散货运输，将在经济复苏中受益于铁矿石的高企需

求，营业状况将会得到改观。 

 

煤炭运输。煤炭作为一种资源，其价格具有较大波动性，受供求关

系影响较大。而煤炭运输作为服务于煤炭这种资源的一种衍生性服务产

品，其直接受影响于标的资产的市场需求。从公司的业务来看，煤炭运

输包括内贸煤炭运输和外贸煤炭运输，其中内贸煤炭主要用于从秦皇岛

到华东、华南的发电煤，而外贸煤炭主要是从澳大利亚纽卡斯尔港运至

国内。 

 

内贸煤炭需求增强。自从金融危机以来，我国政府采取积极措施刺

激宏观经济发展并取得良好效果。以工业增加值为例，自今年尤其是二

季度以来我国规模以上的工业增加值当月同比持续上升，在三季度实现

了连续三个月两位数增长，显示宏观经济改善取得积极的进展。在四季

度以及 2010 年，我国政府将继续保持宽松的货币政策，稳妥的推动经

济的发展，我们认为今年“保八”已无悬念，经济正在复苏行程中良好

运行。 
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Figure 5 今年以来我国规模以上工业增加值当月同比 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

而另一个体现宏观经济运转的指标发电量也在稳步上升在高位保

持稳定，这说明工业经济恢复稳定。 

 

Figure 6 今年以来我国发电量 单位：亿千瓦时 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

发电量的高位直接带动了煤炭的需求增长，所以在四季度和 2010

年煤炭的需求会进一步增强。与此同时，对比 2008、2009 年月度平均

CCBFI 煤炭指数，不管是综合指数还是秦皇岛-上海的华东运输线还是秦

皇岛-广州的华南运输线，2009 年都大幅降低，我们认为这种情况在未

来经济转暖的预期下将会得到改善。因此在煤炭需求量和价格同时上涨

的预期下，我们认为在四季度和 2010 年出于宏观经济对于煤炭的需求，

煤炭运输需求将进一步释放、价格将适量回升，而公司长期以来的合作

伙伴的 COA 也使得公司运量有了保障，这些对于公司煤炭运输业务来说

是积极的信号。 
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Figure 7 CCBFI 煤炭 2008、2009 月度平均对比 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

外贸煤炭运量增加。即使在今年的形势下，外贸煤炭依然保持强劲

增长势头，虽然在 6月达到高位后有所回调但是依然在高位徘徊。当然，

目前全球干散货运输市场运力压力十分严峻，但是在全球经济复苏带动

的煤炭需求增大的情况下，我们认为运量将增加、运价小幅反弹是个大

概率事件。 

 

Figure 8 今年以来煤炭进口量 单位：万吨 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

综上，我们认为公司明年的煤炭运输运价有望小幅提升、运量得到

较大提高，从而对整个业务的营业收入产生相当的改善。 

 

油品运输业务将大幅发展。从 2004 年到目前，我国的原油进口量
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一直在持续上升。我们认为这样的形势会一直持续下去：1、基于目前

我国的经济发展速度，原油消耗将会持续增加，这直接增加了对原油的

需求；2、目前我国的原油产量不能满足自己的需要，而且有进一步下

降的趋势；3、按照目前国内居民的消费态度，原油消耗将会增加，为

适应需求我国的石油储备将增加。 原油需求量的增加将直接增加了油

品运输需求。 

 

Figure 9 5 年来我国原油进口量 单位：万吨 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

运价将走高。而对于运价的先行指标 FFA 也显示出积极的信号。FFA 

(VLCC)：2009 四季度和 2010 年的 FFA (VLCC)在波折中上升达到相对高

位后开始下降，而 2010 年的 FFA 价格明显高于现在和 2009 年 FFA 的

运价。这体现了市场对 09 年四季度和 2010 年运价反弹的一致预期。

FFA(MR)：进入 10 月份，2009 年四季度 和 2010 年 FFA(MR)持续下滑，

而 2010 年的 FFA(MR)始终高于 2009 年四季度的水平，这说明市场对于

明年的运价有上涨的预期。 
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Figure 10 FFA(VLCC) Figure 11 FFA(MR) 
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资料来源：Clarkson、世纪证券研究所 资料来源：Clarkson、世纪证券研究所 

 

与此同时，油运市场运力压力虽然不小但是在 2010 年将得到极大

释放。依照国际油运组织的 marpool 公约，在 2010 年所有的单壳船将

退出市场。依照我们之前的分析，认为船东可能在 2010 年下半年集中

拆解单壳船，由此占据总运力 15%左右的单壳船将彻底退出运输市场，

这大大缓解了运力压力。 

 

VLCC 增强运力和运途。从公司层面看，公司目前正在积极补充运力，

而其中以 VLCC 为主打。目前，公司拥有 5艘 VLCC，下半年及 2010 年分

别增加 5 艘和 2 艘 VLCC，根据规划，至 2011 年末，中海发展拥有和管

理的 VLCC 达到 14 艘，这不仅将提高公司运力而且对于扩大公司运输辐

射范围、发展为远洋大型油运提供商有积极的推动作用。而从目前看，

这些运力的增加将直接带动油品运输业务。 

 

综合各方面因素，公司在油运市场复苏和公司运力增长双重推动下

将持续改善油运业务营业收入和利润。 
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其他干散货：铁矿石。11 月 9 日，BDI 报收 3480，较 10 月 1 日上

涨 1196 点，上涨幅度为 52%，叫上周上涨 295 点，涨幅 9%。 

 

Figure 12 一个月以来 BDI 指数走势 
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                                        11 月 9 日，BCI 报收 5764 点，较 10 月 1 日上涨 2704 点，上涨幅

度为 88%，较上周上涨 508 点，上涨幅度为 10%。 

 

Figure 13 一个月以来 BCI 指数走势 
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依据 BDI 计算方法和数据分析，我们可以看是 BCI 推动了 BDI 的大

幅上涨，而这是全球铁矿石大量进口的结局。换句话说，如果对铁矿石

的进口持续保持，那么 BDI 还将继续维持高位甚至继续走高。 
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铁矿石进口依然强劲。目前中国工业增加值和 GDP 等表明，中国经

济正在积极持续改善。地产在 10 月份的表现也体现了其作为经济引擎

的作用。中国钢生产目前处于高位而钢价下跌空间有限，因此在 8月份

铁矿石进口量下降之后又创出了 9月份的天高，而同时日本等铁矿石进

口大国的铁矿石需求得到部分恢复，因此我们依然维持我们之前对进口

铁矿石的高位的判断。 

 

Figure 14 中国近期铁矿石进口量 Figure 15 中国近期铁矿石库存 
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资料来源：Clarkson、世纪证券研究所 资料来源：Clarkson、世纪证券研究所 

 

综合各方面因素，我们认为在经济转好的情况下 2010 年全球干散

货运输量比今年将有相对改善，BDI 短期内有可能震荡上升。从全球范

围来看，目前干散货的运力压力严峻，虽然目前拆解量也在上升但是依

据 Clarkons 预测在未来三年里将是干散货船交付的高峰期，这将继续

加大运力压力。 

 

把需求、供给与公司情况结合起来，我们认为干散货运输将有望增

加，然后由于运力压力运价上涨空间有限，但是基于今年的形势和公司

针对于干散货的运力规划，我们认为干散货运输将改善并逐渐会增加其

在公司营业收入和利润占比。 

 

投资评级 

 

公司收入来源于运价和运量，看运量关键取决于公司运力和运营效

率，运价则取决于整个市场的运力和市场需求，我们认为在一个更为长
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远的行业发展来看，行业增长应该是取过去 20 年的均值增长量。公司

目前和未来几年对油品运输的运力大幅增加，将直接扩展公司运距，从

而使公司的运量得以提高。 

 

在 2008 年内外贸的煤炭运输价格近 100 元/千吨海里，而在 2009

年降为 50 元/千吨海里，基于我们前的分析由于运力压力严峻，我们认

为在未来几年运价难以大幅提升，我们预测运价在 50-60 元/千吨海里

徘徊。对于油品运输，由于 COA 以及未发生供求失衡，运价保持基本稳

定；而外贸油品运输则大幅下降，由于经济复苏的预期和供给压力相对

缓和，我们认为运价有望大幅反弹，重新回到 2008 年附近水平，预计

在 2010、2011 年可望在 30-40 元/千吨海里。干散货与油品运输情况相

似，预计内贸小幅波动，外贸将会有个较大幅度的改善，预计内贸在

40-50 元/千吨海里，外贸在 20-30/千吨海里。 

 

基于上面的分析，我们预计公司 09、10、11 年营业收入分别为 89.5

亿元、116.4 亿元、145.5 亿元，分别实现净利润 14.48 亿、23.1 亿、

27、9 亿元，对应每股收益为 0.43 元、0.68 元和 0.82 元，给予买入评

级。 
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Figure 16 预测利润表 

利润表   单位:百万元  

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 17562 8957  11644 14555 

营业成本 11115 7165  8733 10916 

营业税金及附加 332 251  326 408 

营业费用 38 26  31 37 

管理费用 257 141  168 217 

财务费用 62 63  82 102 

资产减值损失 100 52  61 64 

公允价值变动收益 -183 -45  -67 -79 

投资净收益 548 259  322 376 

营业利润 6023 1474  2499 3108 

营业外收入 422 344  398 388 

营业外支出 12 7  8 9 

利润总额 6433 1810  2889 3487 

所得税 1057 362  578 697 

净利润 5376 1448  2311 2790 

少数股东损益 3 1  1 1 

归属母公司净利润 5373 1447  2310 2788 

EBITDA 7124 2864  4251 5052 

EPS（元） 1.58 0.43  0.68 0.82  
资料来源：世纪证券研究所 

 

风险提示 

 

如果市场需求比我们预测的小、油价大幅上扬，那么对将直接减少

公司收入同时增加运营成本。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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