
 
 
 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 8,919 11,836 15,498 22,721 

（+/-） -49.2% 32.7% 30.9% 46.6%

营业利润 1,187 2,557 3,383 3,951 

（+/-） -80.3% 115.5% 32.3% 16.8%

归属于母公司

的净利润 
1,065 2,166 2,827 3,281 

（+/-） -80.2% 103.4% 30.5% 16.1%

每股收益（元） 0.31 0.64 0.83 0.96 

市盈率（倍） 36.6 18.0 13.8 11.9 

 
 
总股本/已流通 A股（万股） 340,455/340,455 

流通市值（亿元） 241.22 

每股净资产（元） 6.41 

资产负债率（%） 36.24 
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中海发展（600026）：煤炭运价提升   油品运价企稳                增持（维持）

当前股价：11.44 元
交通运输/航运 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2010 年 3 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

联系人——孟昊琳 

010-66045558      menghl@txsec.com 

服务热线  010-66045555 

服务邮箱  service@txsec.com 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

 2010年一季度公司实现营业收入27.19亿元，同比增长27.85%；实

现营业利润4.86亿元，同比增长28.71%；实现归属母公司净利润

4.58亿元，同比增长37.19%；实现EPS0.135元。由于去年四季度

补提两年企业年金，今年一季度毛利率环比提升9.16个百分点。

 内贸煤炭运输量低于预期，而运价均有所提升，煤炭收入录得29%

的增长。一季度公司共完成货物运输量3934.6万吨，同比增长

12.9%。其中油品、煤炭运输量分别完成2028、1345万吨，同比增

长25%、-2.9%。一季度由于恶劣天气、用煤需求旺盛等因素影响，

国内煤炭价格上升，进口煤炭价格优势凸显，公司一季度内贸煤

炭运输量同比减少7.5%，低于预期，外贸煤炭运输量增长258.6%。

但受益于沿海、外贸煤炭运价上涨，一季度煤炭收入仍录得29%

的增长。 

 内外贸油品运价均同比下滑，运输量均同比增长，油品运输收入

录得24.7%的增长。一季度内外贸油品运输量分别为1190万吨、838

万吨，分别同比增长36.1%、12.1%；但运价分别同比下降11.1%、

16.9%。 

 投资收益、营业外收支大幅增长。一季度投资收益为4,642万元，

同比增长298.26%。主要原因是与中国神华能源股份有限公司的合

营公司－神华中海航运有限公司的经营业绩同比出现较大提升；

营业外收支净额为9,101万元，同比增长267.78%，主要是处置5 艘

老旧船舶实现净收益9,331万元。 

 新船交付后利息支出费用化，财务费用快速增长。2009年利息支

出2.46亿元，其中资本化利息1.77亿元，全年财务费用仅4900万

元，资本化比例较高。今年一季度财务费用为3,533万元，同比增

长453.90％，主要原因是随着新造船舶陆续完工交付，相关借款

的利息支出予以费用化。 

 目前公司沿海COA合同运价低于市场运价。据推算2010年COA合同

价格为：到华南是60元/吨，到华东是43元/吨，而从年初至今市

场均值分别为68元、50元。若今后市场运价持续高于合同价，那

么公司完成合同运量的可能性增强。 

 沿海煤炭运价有望维持，油轮运价有望企稳。预计二季度沿海煤

炭运价将维持在目前的高位，煤炭运输毛利率将所有提升；油轮

运价有望企稳，油品毛利率将与一季度持平。预计2010-2011年EPS

为0.65元、0.83元，当前股价对应市盈率分别为18倍和14倍，维

持增持评级。 
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图表 1：油品周转量高速增长 图表 2：油品收入小幅增长 
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来源：公司公告、天相投顾 来源：公司公告、天相投顾 

图表 3：内贸煤炭周转量下滑、外贸煤炭激增 图表 4：煤炭收入快速增长 
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图表 5：总周转量增速较快  图表 6：油品收入是公司收入主要来源  
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来源：公司公告、天相投顾 来源：公司公告、天相投顾 

图表 7：内贸油运价格震荡、外贸企稳、油运总体下降 图表 8：煤炭运价稳步提升 
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图表 9：VLCC TCE 水平 图表 10：MR TCE 水平 
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来源：Clarkson、天相投顾 来源：Clarkson、天相投顾 

图表 11：中海发展的合同运价低于市场运价（华南） 图表 12：中海发展的合同运价低于市场运价（华东） 
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图表 13：一季度运量、收入、单价 

运输量 2010Q1 增减%

油运 1,190.00 36.1

煤运 1,258.60 -7.5

杂运 353.5 13.6

合计 2,802.10 10

油运 838.1 12.1

煤运 86.2 258.6

杂运 208.2 24.6

合计 1,132.60 20.6

油运 2,028.10 25

煤运 1,344.80 -2.9

杂运 561.7 17.5

合计 3,934.60 12.9

收入 2010Q1 增减%

油运 77,574.40 35.6

煤运 74,943.30 20.3

杂运 11,527.70 64.8

合计 164,045.50 29.7

油运 76,491.90 15.3

煤运 7,460.80 343.3

杂运 23,776.80 30.9

合计 107,729.50 25

油运 154,066.40 24.7

煤运 82,404.10 28.8

杂运 35,304.50 40.3

合计 271,775.00 27.8

单价 2010Q1 增减%

油运 124.6 -11.1

煤运 69.6 35.9

杂运 50.2 23.9

合计 85 20.8

油运 23.1 -16.9

煤运 48.1 60

杂运 29 -5.3

合计 25.1 -11.5

油运 39.1 -11.4

煤运 66.9 33.1

杂运 33.7 2.4

合计 43.7 -0.7

内贸

外贸

合计

内贸

内贸

外贸

合计

外贸

合计

 

来源：公司公告、天相投顾 
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图表 14：分季度利润表 

单位：万元 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1

一、营业收入 212,655 208,902 235,672 234,691 271,880

 营业收入环比 -1.76% 12.81% -0.42% 15.85%

 主营业务毛利率 21.91% 22.76% 18.09% 12.35% 21.51%

二、营业总成本 175,934 172,573 206,073 227,556 227,921

营业成本 166,061 161,353 193,044 205,698 213,406

营业成本环比 -2.83% 19.64% 6.56% 3.75%

营业税金及附加 4,473 4,987 4,956 4,050 3,324

资产减值损失 0 0 0 21 -21

期间费用 5,400 6,233 8,073 17,787 11,211

其中：销售费用 771 914 971 1,239 1,033

      管理费用 3,990 5,347 5,220 14,098 6,645

      财务费用 639 -29 1,882 2,449 3,533

期间费用率 2.54% 2.98% 3.43% 7.58% 4.12%

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0

投资净收益 1,166 -1,077 2,776 6,020 4,642

加：影响营业利润的其他科目 0 0 0 0 0

三、营业利润 37,886 35,252 32,376 13,155 48,601

营业利润环比 -6.95% -8.16% -59.37% 269.46%

营业利润率 17.82% 16.87% 13.74% 5.61% 17.88%

加：营业外收入 2,533 3,598 3,638 6,346 9,252

减：营业外支出 59 138 32 322 152

其中：非流动资产处置净损失 0 115 4 4 2

加：影响利润总额的其他项目 0 0 0 0 0

四、利润总额 40,361 38,713 35,982 19,178 57,702

利润总额环比 -4.08% -7.05% -46.70% 200.87%

减：所得税 8,456 9,103 6,854 3,358 12,113

实际所得税率 20.95% 23.51% 19.05% 17.51% 20.99%

五、净利润 31,905 29,610 29,128 15,821 45,589

净利润增长 -7.19% -1.63% -45.69% 188.16%

其中：归属母公司所有者净利润 31,789 29,575 29,203 15,913 45,841

      母公司净利润环比 -6.96% -1.26% -45.51% 188.07%

净利润率 14.95% 14.17% 12.36% 6.74% 16.77%

          少数股东损益 116 35 -74 -92 -253

总股本（万股） 340455 340455 340455 340455 340455

摊薄每股收益（元/股） 0.093 0.087 0.086 0.047 0.135  
来源：公司公告、天相投顾 
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图表 15：公司新船交付计划 

4*VLCC 3*Panamax

6*Panamax

169万载重吨 23万载重吨 —

4*VLOC 7*VLOC 5*VLOC

7*Handy 8*Handy 4*Handy

2*Panamax 4*Panamax 4*Panamax

 103万载重吨  258万载重吨  203万载重吨

散货船 380

2010年 2011年 2012年

油轮 509
—

2009-12-31

(万载重吨)

 
来源：公司资料、天相投顾 

图表 16：2009 年 12 月 31 日公司船队结构 

艘数 载重吨（万） 平均船龄（年）

油轮 63 509 8.9

散货轮 101 380 19.8

公司数 164 889 15.6

合营公司 37 155 15.9

合计 201 1044 15.7  
来源：公司公告、天相投顾 

 

图表 17：资本性开支 

2009 2010F 2011F 2012F 

39.19 70.3 74.9 30.4  
来源：公司年报、天相投顾 
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图表 18：中海发展盈利预测 

单位：万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E

一、营业收入 1,756,204 891,920 1,183,610 1,549,777 2,272,114

 营业收入增长 38.43% -49.21% 32.70% 30.94% 46.61%

 主营业务毛利率 36.71% 18.59% 28.51% 29.68% 25.15%

二、营业总成本 1,190,410 782,136 937,205 1,221,250 1,887,335

其中：主营业务成本 1,111,479 726,156 846,149 1,089,752 1,700,786

营业税金及附加 33,181 18,467 22,489 29,446 43,170

资产减值损失 10,038 21 0 1 2

期间费用 35,712 37,492 68,567 102,051 143,377

其中：销售费用 3,791 3,895 4,734 2,790 1,590

      管理费用 25,688 28,655 37,994 49,748 72,935

      财务费用 6,233 4,942 25,839 49,514 68,852

期间费用率 2.03% 4.20% 5.79% 6.58% 6.31%

加：公允价值变动净收益 -18,320 0 0 1 2

投资净收益 54,785 8,885 9,329 9,795 10,285

加：影响营业利润的其他科目 0 0 0 1 2

三、营业利润 602,259 118,669 255,734 338,324 395,068

营业利润增长 21.61% -80.30% 115.50% 32.30% 16.77%

营业利润率 34.29% 13.30% 21.61% 21.83% 17.39%

加：营业外收入 42,160 16,115 16,000 16,000 16,000

减：营业外支出 1,150 550 600 600 600

其中：非流动资产处置净损失 295 123 0 0 0

加：影响利润总额的其他项目 0 0 0 0 0

四、利润总额 643,268 134,234 271,134 353,724 410,468

利润总额增长 19.62% -79.13% 101.99% 30.46% 16.04%

减：所得税 105,669 27,770 54,227 70,745 82,094

实际所得税率 16.43% 20.69% 20.00% 20.00% 20.00%

五、净利润 537,600 106,464 216,907 282,979 328,374

净利润增长 16.97% -80.20% 103.74% 30.46% 16.04%

其中：归属母公司所有者净利润 537,301 106,479 216,607 282,678 328,072

      母公司净利润增长 16.90% -80.18% 103.43% 30.50% 16.06%

净利润率 30.59% 11.94% 18.30% 18.24% 14.44%

          少数股东损益 299 -15 300 301 302

基本每股收益（元/股） 1.58 0.31 0.64 0.83 0.96  
来源：天相投顾 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 
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