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 有关 BDI 的判断。短期来看，BDI 在年底前应该能继续上行。Cape 船这两

天的调整，是正常的表现，也比较看好 2010 年一季度，主要原因在于建

筑钢材的拉动。长期来看，BDI 的底部会比前一轮周期抬高，保守估计一

下，明年BDI均线将在3500点，如果明年BDI在 3500左右波动，那么2011、

2012 年将会良性发展。也将能在 3500-4000 点范围波动。如果 BDI 在 2010

年上涨过猛，将不利于 2011、2012 年市场表现。 

 干散货需求方面。看好中国 4 万亿对原材料的拉动。从钢材库存、矿沙

库存、焦煤价格来看，目前钢厂有动力增产。尤其是小钢厂—线材，中国

钢铁产能的过剩主要在板材，线材明年在房地产、基建带动下依然会高产。

小钢厂（线材）的利润要好于大钢厂（应该和钢铁分析师核实一下）。不

认为钢铁产能的控制，会影响这一块需求，预计明年矿沙进口再增 7000

万吨（同比 12%）。煤炭方面，从价差、国内控制煤炭产量与华东地区

的煤炭需求看，煤炭能在今年基础上再涨 5000 万吨（这一预测如果实现，

就非常超预期）。原来我们预计 2010 年煤炭进口从 2009 年进口 1亿吨，

回落至 6000 万吨。最坏的时候已经过去。原材料的需求很强劲，估计 2010

年原材料有 1.5-2 个亿的增长，对 2011、2012 年市场表现看乐观，需求

层面增长 4-6%。 

 交船方面。目前看 2010 年 1 亿吨的交付量肯定不能实现。劳氏船级社最

新的数据是 8000 多万吨，今年交付的比例为 50%，明年交付比例应该不

会高于今年，主要还是信贷问题，只有中国的信贷比较松，但中国也救不

了世界。估计 2010 年船舶运力增长 6%-7%。 

 2010 年市场整体判断。运价水平最终的结果除了供需以外，还有最主要

的是信心，2010 年的市场必然是大起大落，但相信均线比现在高，保守

估计在 3500 点左右。运价的不确定性在于交船，如果 2010 年 BDI 在 3500

点左右，那么 2011、2012 年将平稳发展，如果 2010 年一下子运费水平冲

得很高，则 2011、2012 年将不乐观。 

 调研总结。总体上从调研来看，上市公司对市场的判断是乐观的，而且

这种乐观在最近应该有较大的变化。上市公司对需求的在煤炭方面，比我

们更加乐观。交船量上，上市公司也强调了信贷的问题。明年 3500 点的

判断，目前正开始扩大影响范围，我们所作的中性预测 3500 点上，2010

年 EPS 为 0.23 元，2011 年为 0.41，如果 2010 年 BDI 在 3500 点，2011

的业绩目前看，可以更加乐观，我们预计可以至 0.65 元，2012 年集装箱

假设恢复 2008 年盈利水平，则 2012 年 EPS 至 1.1 元左右。尽管对这种预

测很难也有较大不确定性，但我们试图给出答案，综合考虑 BDI 与中国远

洋股价关系，与周期内的估值情况，我们给予中国远洋 25 元目标价，继

续推荐。 
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总股本/A 股（万股） 1021627/1021627
国家/地区 中国
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股价表现 
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中国远洋 上证综合指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 20.74 -22.40 54.82
相对表现（%） 6.30 -18.60 -2.17
 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

财务预测  

  2007 2008E 2009E 2010E 

营业收入同比 159% 22% -52% 28%

EBITA 同比 2093% 20% -123% -156%

ROE 42% 21% -10% 11%

ROIC 34% 28% -9% 3%

EPS 1.87  1.06  -0.48 0.23 

每股净资产 4.40  5.10  4.62 4.85 

P/E 8.0  14.1  -31.4 66.6 

p/B 3.4  2.9  3.2 3.09 
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表 1:财务预测 

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

流动资产 54441  44012 11717 13147 营业总收入 93880  114968 55436 70928 

  现金 37434  32182 5544 7093 营业总成本 75456  92797 60810 68706 

  应收票据 113  113 55 71     营业成本 68265  86546 56173 63447 

  应收账款 8936  5287 2550 2837     销售费用 107  85 78 99 

  预付账款 2031  2063 1123 952     管理费用 4916  4304 3898 3921 

  存货 1560  1653 1067 1205     财务费用 1245  656 213 665 

非流动资产 59223  72751 72503 76827 其他经营收益 5803  -2566 -1361 907 

  长期投资 10028  11338 11338 11338     投资净收益 4115  2638 -1361 907 

  固定资产 36741  42521 44770 48360 营业利润 24226  19605 -6735 3129 

  在建工程 9118  13275 14226 14938     营业外收入减支出 1179  -4729 1890 0 

  无形资产 1069  1140 2217 2128 利润总额 25406  14877 -4845 3129 

资产合计 113663  116763 84221 89974     减：所得税 4552  2951 -484 626 

应付项目 16175  13110 11235 5076 净利润 20854  11926 -4360 2503 

附息负债 19915  26485 17751 55398     少数股东损益 1744  1096 523 200 

  短期借款 3917  1354 -5923 40915 归属母公司净利润 19085  10830 -4883 2303 

  长期附息负债 15998  25131 23674 14483           

其他负债 23562  16043 -5 6 成长能力         

负债合计 59652  55638 28981 60480 营业收入同比 159% 22% -52% 28%

所有者权益 54011  61125 55240 29494 EBITA 同比 2093% 20% -123% -156%

  实收资本 10216  10216 10216 10216 归属母公司净利润同比 1460% -43% -145% -147%

  资本公积 29407  28440 28440 28440 利润水平         

  留存收益 5311  13436 8557 10860 销售毛利率 27% 25% -1% 11%

  少数股东权益 9077  9033 8026 8418 销售净利率 22% 10% -8% 4%

负债和权益合计 113663  116763 84221 89974 整体绩效         

          ROE 42% 21% -10% 11%

经营活动现金流 21068  15029 3755 -434 ROIC 34% 28% -9% 3%

   净利润 20854  11926 -4360 2503 运营效率         

   折旧摊销 4145  3629 3032 3994 应收账款周转率 12.0  16.2 14.1 26.3 

   营运资金变动 2637  53 3564 -6024 存货周转率 87.0  71.6 40.8 62.4 

投资活动现金流 -24411  -14520 -4145 -7411 偿债能力         

   资本支出 -25049  -13637 -7310 -8207 流动比率 2.5  2.6 2.2 0.3 

   长期投资 2325  1328 -1361 907 速动比率 2.4  2.5 2.0 0.3 

筹资活动现金流 32951  -5761 -26249 9394 EBITA / I 147.3  286.2 -24.2 4.3 

   短期借款 630  -2562 -7277 46838 资产负债率 52% 48% 34% 67%

   长期借款 4092  9133 -1457 -9191 每股指标         

   普通股增加 4012  0 0 0 EPS 1.87  1.06 -0.48 0.23 

   资本公积 19811  -967 0 0 每股净资产 4.40  5.10 4.62 4.85 

   其他 4406  -11365 -17515 -28253 P/E 8.0  14.1 -31.4 66.6 

现金净增加额 29608  -5252 -26638 1549 p/B 3.4  2.9 3.2 3.1 

资料来源：公司数据、东方证券研究所 
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章琪、徐捷：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
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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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