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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） 114968.33 45987.33 55184.80 66221.76
净利润  （百万元） 10830.36 -5696.40 -249.62 3703.64
每股收益（元） 1.06 -0.56 -0.02 0.36
净利润增长率% -43.25% -152.83% - -
每股净资产（元） 5.10 4.8 4.6 4.9
市盈率 14.78 - - 43.52

资料来源：世纪证券研究所 

 公司概况。中国远洋控股股份有限公司提供集装箱航运、干散货

航运、物流、码头和集装箱租赁服务。公司凭借市场经验和全球性

优势，不断提升航运综合能力，拓宽物流服务领域，发展成为全球

领先的航运与物流供应商。 

 公司主营业务、收益成本分析。2009 年上半年取得营业收入人民

币 228.5 亿 元，其中集装箱运输及相关业务、干散货运输业务分

别占比 39.82%、46.58%。而两者主营业务均出现亏损，尤其集装

箱运输业务毛利率为-35.3%，是造成公司亏损的主要来源。 

 2009 年以来的形势。公司 1-9 月营业收入金额为 386.78 亿元，同

比下降 59.5％。其中前三季度集装箱航线货运量累计为 3,780,989 

标准箱，较去年同期下降 16.7%，集装箱航线总收入下降 49.6%至

人民币 152.90 亿元；干散货运输完成货运量 1，005,889,732 吨，

同比下降 5.7%。 

 经济改善、业绩难回。经济的复苏将使干散货运量将会得以改善，

但运力压力依然严峻，且目前运价已经透支了部分上涨空间，干散

货运输业务改善空间有限。而同时淡季来临和运力压力也使公司集

装箱业务短期难有起色，业绩改善压力严峻。 

 投资评级。我们预测 09、10、11 年的每股收益分别为-0.56 元、

-0.02 元、0.36 元，给予中性评级。 
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公司概况 

 

中国远洋控股股份有限公司（简称“中国远洋”）于 2005 年 3 月在

中华人民共和国注册成立，2005 年 6 在香港联交所主板成功上市（股票

编号：1919），2007 年 6 月在上海证券交易所成功上市（股票编号：

601919）。中国远洋是中国远洋运输（集团）总公司（与其下属公司合

称“中远集团”，全球第二大综合性航运公司）的上市旗舰和资本平台。 

 

中国远洋目前拥有：（1）中远集装箱运输有限公司（“中远集运”）

100%权益；（2）中远散货运输有限公司（“中远散运”）、青岛远洋运输

有限公司（“青岛远洋”）、中远（香港）航运有限公司（“香港航运”，

公司透过 Golden View Investment Limited 持有该公司股权）和深圳

远洋运输股份有限公司（ “深圳远洋”）100%权益。（3）中远太平洋有

限公司（“中远太平洋”，一家于香港联交所上市的公司，股票代码：1199）

约 51%权益；（4）中国远洋物流有限公司（“中远物流”）51%直接权益，

并通过中远太平洋持有中远物流 49%权益。中国远洋目前通过下属各子

公司为国际和国内客户提供涵盖整个航运价值链的集装箱航运、干散货

航运、物流、码头和集装箱租赁服务。  

 

中国远洋透过全资子公司中远集装箱运输有限公司（“中远集运”）

经营集装箱航运及相关业务。截至 2009 年 9 月 30 日，中远集运的船队

共经营 146 艘船舶，总运力达 549,639 标准箱，57 艘集装箱船舶订单，

总运力达 430，226 标准箱。在全球超过 51 个国家和地区的 149 多个港

口挂靠，经营 74 条国际航线、12 条国际支线、20 条中国沿海航线及 62

条珠江三角洲和长江支线。 

 

中国远洋透过中远散货运输有限公司（“中远散运”）、青岛远洋运

输有限公司（“青岛远洋”）、中远（香港）航运有限公司（“香港航运”）

及深圳远洋运输股份有限公司（“深圳远洋”）经营干散货航运业务。于

2009 年 9 月 30 日，中国远洋经营 438 艘干散货船，其中 215 艘属公司
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拥有，223 艘属租入运力，总运力达 50,468,012 载重吨，为全球最大的

干散货船队。 

 

中国远洋透过控股子公司，中国远洋物流有限公司（“中远物流”，

公司直接持有其 51%权益并通过中远太平洋间接持有其 49%权益）提供

包括第三方物流及船舶代理、货运代理在内的综合物流服务。中远物流

是国内最大的现代物流服务供应商。中国远洋透过中远太平洋有限公司

（“中远太平洋”，一家于香港联合交易所有限公司主板上市的公司，本

公司持有其约 51%权益）经营码头业务，世界排名第五。中国远洋透过

中远太平洋下属的佛罗伦货箱控股有限公司（“佛罗伦”）经营集装箱租

赁业务，集装箱租赁业务占位居世界第二。另外，本公司还通过中远太

平洋的参股联营公司中国国际海运集装箱（集团）股份有限公司（“中

集集团”）（中远太平洋于 2008 年 3 月 24 日持有其 21.8%的权益）从事

集装箱制造业务，中集集团是目前世界最大的集装箱制造公司，占有超

过 50%的市场份额。 

 

作为中远集团上市旗舰和资本平台，公司立足中国，面向全球市场，

凭借市场经验和全球性优势，不断提升航运综合能力，拓宽物流服务领

域，发展成为全球领先的航运与物流供应商。 

 

Figure 1 截止 2009 年三季报十大股东 

股东名称  持股数量(股)  持股比例(%)  股本性质 

中国远洋运输(集团)总公司 5,313,082,844 52.01 限售流通 A股 

HKSCC NOMINEES LIMITED 2,542,589,391 24.89 H 股流通股 

全国社会保障基金理事会转持二户 178,386,745 1.75 限售流通 A股 

中国核工业集团公司 72,000,000 0.7 A 股流通股 

中国中化股份有限公司 40,000,000 0.39 A 股流通股 

航天科技财务有限责任公司 40,000,000 0.39 A 股流通股 

五矿投资发展有限责任公司 31,000,000 0.3 A 股流通股 

中国农业银行-中邮核心优选股票型证券投资基金 30,000,000 0.29 A 股流通股 

中国节能投资公司 23,500,000 0.23 A 股流通股 

光大证券股份有限公司 23,006,900 0.23 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 21,676,835 0.21 A 股流通股 

合    计 8,315,242,715 81.39   
资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 
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公司主营业务、收益成本分析 

 

作为主要从事干散货轮运输业务和集装箱运输的公司，公司的主要

业务是干散货运输和集装箱运输。在干散货运输业务中：分航线来看，

可以分为国际航线和国内沿海航线；依据货种分类，主要包括煤炭运输

和金属铁矿石运输。在集装箱运输业务中，主要包括跨太平洋航线、亚

欧航线、亚洲区内航线和其他国际航线。 

 

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，公司的干散货运输业务将受益于

经济回升，但是由于目前 BDI 上升势头迅猛，我们认为经济复苏因素和

投机因素并存，市场已经透支了部分未来上升的空间，继续上升的空间

有限。而集装箱运输市场在短期之内难以恢复，这不仅影响公司的集装

箱运输业务还有与之相关的码头吞吐量业务。 

 

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，

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。 

 

从公司的主营业务来看，目前包括干散货运输运输、集装箱运输和

物流等业务。依据 2009 年中报，2009 年上半年取得营业收入人民币

22,850,685,406.46 元，实现营业利润人民币-3,426,087,775.85 元，

归属于母公司所有者的净利润人民币-4,617,068,986.97 元。其中集装
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箱航运及相关业务货运量达 2,354,343 标准箱，较 2008 年同期下降约

21.9%，营业收入较 2008 年同期下降 53.6%。上半年干散货运输业务累

计完成货运量 12,927.29 万吨，同比减少 4.8%，货运周转量 6,602.48

亿吨海里，同比减少 2.8%，营业收入同比下降 71.4%。上半年物流业务

营业收入为 1,507,725,459.20 元，较 2008 年同期上升 0.7%。由此我

们可以看出，对于公司利润的贡献最大的是物流，然后是集装箱租赁，

而占据公司业务绝大部分的集装箱运输和干散货运输则出现亏损，尤其

是集装箱运输是公司亏损的根源。 

 

Figure 2 2009 年中报营收、毛利情况 

 营业收入 营业成本 毛利率(%) 收入构成(%) 毛利构成率(%) 

干散货航运及相关业务(元) 11253986964.02 11263906573.35 -0.10 46.58  -0.05 

集装箱航运及相关业务(元) 9622652215.72 13024240592.59 -35.30 39.82  -14.06 

物流(元) 1507725459.20 811772180.03 46.20 6.24  2.88 

集装箱租赁(元) 808058348.55 411943407.37 49.00 3.34  1.64 

内部抵消(元) 656169816.14 656109116.05 0.01 2.90  0.00 

集装箱码头及相关业务(元) 314432235.11 186487350.74 40.70 1.30  0.53  
资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

2009 年以来的形势 

 

上半年，全球经济危机向更深层次蔓延，实体经济受到严重影响，

随着主要经济体贸易需求的急剧萎缩，航运市场尤其是集装箱航运市场

供需失衡矛盾突出，量价持续下跌，公司面对巨大的经营压力。三季度

以来，虽然全球经济有所复苏，干散货市场有所回升、BDI 指数不断攀

升但是集装箱运输虽然受益于三季度集装箱旺季货运量有所上升但是

由于运力严重过剩形势依然严峻。 

 

2009 年 1 月-9 月营业收入金额为 38,678,476,998.74 元，去年同

期为 95,513,090,419.02 元，减少 56,834,613,420.28 元或 59.5％。

其中前三季度集装箱航线货运量累计为 3,780,989 标准箱，较去年同期

下降 16.7%，集装箱航线总收入下降 49.6%至人民币 15,290,372,000 

元；干散货运输完成货运量 1，005,889,732 吨，同比下降 5.7%。 
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Figure 3 2009 年前三季度干散货国际、国内沿海航线占比 Figure 4 2009 年前三季度干散货国际、国内沿海航线同比 
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资料来源：公司公告、世纪证券研究所 资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

Figure 5 公司集装箱运输市场同比 
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资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

 

经济改善、业绩难回 

 

公司主营业务是干散货运输、集装箱运输以及物流等。目前，我们

认为全球经济已触底反弹，尽管回升的幅度还难以确定，但是复苏的趋

势已经确立。尽管，经济的复苏对航运的影响是积极的，但是对于每个

子行业的影响的深度也因为每个子行业的具体情况和特征有所差别。对

应于公司的主要业务，不同的业务将有不同的体现。 

 

干散货运输。首先，随着全球钢材需求开始恢复，房地产市场筑底，

汽车销量环比回升，市场的积极因素正越来越多，干散货海运需求将恢

复增长。10 月份铁矿石进口量达 4547 万吨，比 9 月份的历史高点回落

30%，10 月份的回落与货船在国庆前集中到港有关。由于中国工业增加

 
-5-
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值和房地产数据持续好转，市场对 2010 年铁矿石涨价有较强的预期，

我们认为中国铁矿石的进口需求在短期内难以改变。上半年中国共进口

煤炭 4,787 万吨，同比增长 122%，净进口 3,625 万吨；四季度随着发

电量的回升，中国煤炭进口量仍有望持续增长。 

                                     

Figure 6 2009 年二季度以来的中国铁矿石进口量 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

Figure 7 2009 年二季度以来中国煤炭进口量 单位：万吨 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

其次，随着全球整体经济形势的逐步好转，全球第二大铁矿石进口

国日本的进口量在 9 月份环比增长 12%，连续第 6 个月环比增长。由于

国外粗钢产量仍处低位，未来这些国家的钢产量的继续恢复将带来新的

运量。而印度等国家干散货运输需求将保持增长，日本和欧盟的传统煤

炭进口大国的进口量正在回升，需求也有望上扬，加上四季度是主要干

散货货种的传统需求旺季，预计四季度以及明年将有较好表现。 
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Figure 8 近一个月来波罗的海运价指数 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

然而，从目前形势来看，近一个月来波罗的海综合运费指数（BDI）

报收 4111 点，上涨幅度为 51%；好望角型运费指数（BCI）报收 7183

点，上涨幅度为 77%；巴拿马型运费指数(BPI)报收 3978 点，上涨幅度

为 46%；超级灵便型运输指数(BSI)报收 2147 点，上涨幅度为 13%。虽

然这与我们之前的预测上升趋势一致，但是如此迅猛的上升速度让我们

对后市有所担忧。目前，市场上在经济复苏需求、投机两种因素下已经

带动 BDI 直线上涨，投机因素有抬头的趋势，市场对于经济整体复苏的

预期过于乐观已经透支了部分未来上升的空间。同时，受铁矿石价格波

动、季节性因素以及远期运费协议等多种因素影响，BDI 将振荡徘徊，

未来上涨空间有限。 

     

Figure 9 公司自有船只数和载重吨 Figure 10 公司租用船只数和载重吨 
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资料来源：公司公告、世纪证券研究所 资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

从整体上来说，经济的走势对于干散货运输是有利的。经济的复苏
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将使未来的运量将会得以改善，但相对应的运力压力依然严峻，且目前

运价已经透支了部分上涨空间，我们认为干散货运输业务将得到改善但

空间有限，交易性机会凸显。 

 

                                        集装箱运输。截止 11 月 13 日，中国出口集装箱综合运价指数报收

980.11 点，较一个月前上涨 2%，其中有涨有跌之前单边上扬的趋势并

没有延续，显示运价波动。 

 

Figure 11 一个月来中国出口集装箱运价指数 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

其中，欧洲航线和地中海航线分别报收 1380.67 点、1577.16 点，

分别较一个月前上涨 6%、4%，美东、美西航线分别报收 1136.99 点、

856.40 点，分别较一个月前下降 3%、1%，欧洲航线和美东已经基本结

束了圣诞运输行情，淡季开始来临，目前运价在盈亏点徘徊，我们认为

运价上涨的空间十分有限，船东通过控制运力来维持目前运价已属不

易。 

Figure 12 中国出口集装箱运价指数：欧洲航线 Figure 13 中国出口集装箱运价指数：地中海航线 
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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 

 

Figure 14 中国出口集装箱运价指数：美东航线 Figure 15 中国出口集装箱运价指数：美西航线 

1,110.00

1,120.00
1,130.00

1,140.00

1,150.00

1,160.00
1,170.00

1,180.00

2009-

10-09

2009-

10-16

2009-

10-23

2009-

10-30

2009-

11-06

2009-

11-13

CCFI:美东航线

850.00

855.00

860.00

865.00

870.00

2009-

10-09

2009-

10-16

2009-

10-23

2009-

10-30

2009-

11-06

2009-

11-13

CCFI:美西航线

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 

 

从三季度以来的沿海集装箱吞吐量来看，在 7-9 月份持续上升，而

进入 10 月份则环比下降 3%，这表明集装箱运输淡季来临。采购经理人

指数延续了上升的趋势，表明制造业和外围经济正在改善。 

 

Figure 16 三季度以来沿海合计集装箱吞吐量 单位：万 TEU Figure 17 三季度以来采购经理人指数 
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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 

 

与此同时，美国密歇根大学消费者信心指数连续两个月下滑，表明

消费者对于未来形势并不十分乐观，消费心态谨慎；而欧元区 16 国的

零售环比在 4月份开始就持续下跌，显示消费形势恶化。 
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Figure 18 欧美景气指数 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

虽然今年以来中国对主要贸易体的出口在跌荡中上升，但是在三季

度达到高位以后开始下探，集装箱的运输淡季明显。 

 

Figure 19 2009 年来中国对主要贸易体出口额 单位：万美元 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

从需求来看，集装箱运输进入淡季，需求减少；而从供给分析，虽

然今年新集装箱船舶的交付大幅减少而拆解量大幅上升，但是今年累计

的运量还是增长 20%左右，供给提高压力明显。虽然船东以控制运力来

支撑运价并预计会持续这一做法，但是这并不能使情况得以改观。持续

的运力压力和来年运量温和的增长对集装箱运输业务依然是考验。我们

维持之前的观点：集装箱运输市场改善需要时日。 

 

虽然公司将继续通过取消或推迟部分订单、安排租入船舶尽早还
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船、适时安排船舶出租和退役出售等方式，有效控制运力增长，同时从

控制成本出发，严格压缩开支和费用，但是这并不能从根本上改善局面。

我们认为，公司集装箱业务短期难有起色，业绩改善压力严峻。 

 

对于公司的物流业务和港口等业务，也直接受集装箱运输业务的影

响，吞吐量将减少，虽然这些业务占比很小但是对公司的整体营运收入

也是副作用。 

 

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。虽然经济正在复苏，而

在在一个更为长远的行业发展来看，行业增长应该是取过去几十年的均

值增长量，但是目前来看公司的干散货运输空间有限只存在交易性机会

而集装箱运输在短期内压力严峻、业绩难以改善，因此我们对公司整体

业绩改善不乐观。依据我们的分析，我们预测 09、10、11 年的营业收

入分别为459.87亿元、551.84亿元、662.21亿元，每股收益分别为-0.56

元、-0.02 元、0.36 元。我们给予中性评级。 

     

Figure 20 预测的营业收入 单位：百万元 

营业收入 2008A 2009E 2010E 2011E 

干散货航运 71611 28644.4 35233 42279

集装箱航运 39081 11724.3 13893 16672

集装箱码头 650 552.5 608 729

集装箱租赁 1853 1760.35 1884 2260

物流 2893 3303.806 3568 4282

合计 116088 459 5685.3 55185 66222

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 
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Figure 21 利润预测表 单位：百万元 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入 114968.33 45987.33  55184.80 66221.76 

营业成本 86546.12 45527.46  49666.32 54301.84 

营业税金及附加 912.65 417.90  486.07 570.25 

营业费用 85.14 57.88  56.76 66.84 

管理费用 4303.97 2368.25  2852.75 3141.74 

财务费用 655.64 1034.79  1084.20 1184.20 

资产减值损失 293.77 103.58  132.89 176.75 

公允价值变动收益 -5203.76 -703.63  -844.36 -1021.43 

投资净收益 2637.91 -1250.00  1000.00 1600.00 

营业利润 19605.18 -5476.15  1061.46 7358.72 

营业外收入 864.29 1264.62  1150.04 1092.99 

营业外支出 5592.90 1929.69  2554.87 3359.15 

利润总额 14876.57 -6141.23  -343.37 5092.55 

所得税 2950.71 0.00  -68.67 1018.51 

净利润 11925.87 -6141.23  -274.69 4074.04 

少数股东损益 1095.50 -444.83  -25.08 370.41 

归属母公司净利润 10830.36 -5696.40  -249.62 3703.64 

EBITDA 23889.91 -663.52  6312.60 12904.40 

EPS（元） 1.06 -0.56  -0.02 0.36 
 

资料来源：世纪证券研究所 

 

风险提示 

 

BDI 受季节性、FFA 等因素影响较大，因此波动幅度较大。 
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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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