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运价恢复支持业绩大幅回升  谨慎推荐  维持评级 

             分析师：毛昂  ：maoang@chinastock.com.cn  ：010-66568732   执业证书号：S0130200010405 
 

1．事件 

2010 年 6 月 10 日招商局能源运输股份有限公司公布了 2010 年中期业绩预增报告。2010 年上半年公司归

属上市公司股东的净利润将比较上年同期同比增长 90%--110%，上年同期归属上市公司股东的净利润 2.21 亿

元，每股收益 0.06 元 。 

2．我们的分析与判断 

我们认为，公司 2010 年上半年业绩大幅度恢复，主要有以下几个因素需要投资者特别注意。 

（1）国内外运输价格大幅度上升。2010 年上半年以来，公司主要业务的国际干散货运输的 BDI 指数稳

健上升，2010 年 1-5 月散运 BDI 平均指数为 3181 点，比较 2009 年全年的 2617 点，上升了 21.55%,而从月度

其实趋势分析，BDI 指数总体趋势是呈现上升态势；2010 年 1-5 月油运 BDTI 平均指数为 1007 点，比较 2009
年全年的 581 点，大幅度上升了 73%,而从月度其实趋势分析，BDTI 指数总体趋势是爆发后回档稳定态势。

所以我们认为，2010 年上半年公司业务利润大幅度上升的最主要因素就是油运价格大幅度恢复，而散运价格

稳健上升也是主要原因之一。 

（2）2010 年国内外经济出现大幅度恢复态势，国际原油需求从下降趋势转为上升趋势，根据多个国际

组织预测综合结果，2010 年国际原油需求将增长 3%--4%，中国原油进口将增长 12%左右，中国油品运输继

续领先全球经济，，同时煤炭和铁矿石的进口继续保持稳健增长趋势，公司属于中国四大航运公司之一，在散

运和油运业务稳健增长的情况下，公司业务增长是有保证的。 

（3）2010 年油轮市场全球石油需求将上升 3.5%，散运需求上升 6.3%；同时新建油轮也将出现交付高

峰，全球油轮市场运力过剩威胁继续存在，虽然部分船舶出现延期交付和延期建设的侵蚀，总体供应增长速

度还是大于需求增长的速度，5 月下旬以后国际油轮运输市场各船型各航线运价一定回落，波罗的海原油运

价指数（BDTI）回落到 900 点左右，BDI 指数也从 4200 点回落到 3500 点左右，说明下半年供给的压力已经

开始提前出现。下半年船舶投放高峰是考验国内外航运市场的关键，重点是需求是否继续上升，以及船舶供

给能否部分延期，以及单壳油船淘汰的情况。 

（4）公司一季度收入 6.59 亿元，同比增长 32%；归属母公司股东净利润 2.3 亿元，同比增长 11% ，每

股收益从去年同期的 0.06 元上升今年的 0.07 元。净利润恢复的幅度基本符合我们的预测。 

我们预计，公司上半年归属母公司股东净利润 5.0 亿元，同比增长 127% ，每股收益从去年同期的 0.06
元上升今年的 0.14 元。公司运输能力逐步提升以及运输价格大幅度上升是主要原因。 
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（5）2010 年以来国际石油和成品油运输价格指数出现大幅度恢复性上升局面，国内外需求恢复幅度良好，

2010 年 1-5 月油运平均水平高于 2009 年全年平均水平 72%，距离 2007 年水平还有 15%的差距。公司油运业

务已经全面恢复盈利状态，目前处于合理利润经营状态。比较 2009 年已经全面好转，目前处于稳健恢复状态。

我们认为，公司油品运输数量将保持稳健上升，运输价格将继续呈现恢复性上升局面。 

（6）2010 年 1-6 月，代表干散运输的价格指数 BDI 维持在 2700 点—4200 点范围徘徊，2010 年 5 月 BDI
平均为 3838 点（2009 年同期 2540 点），同比上升了 51%，比较 2009 年全年的 2617 点，上升了 47%，总体恢

复幅度比较快。这样公司相当部分即期运输合同的运输价格大幅度上升，公司干散货业务的市场盈利亏损平

衡点在 2200 点左右，公司散货业务的收入和利润已经从“薄利”向“合理利润”水平，并且继续好转。2010
年干散货业务前景谨慎乐观。 

（7）我们认为，2010-2011 年全球干散货和油运船舶将大批新船投入运行的压力继续存在，船舶供应量

将达到 12%以上，船舶投产速度超过需求增长水平的 40%以上，下半年全球海洋运输市场船舶存量船舶过剩

压力将逐步显现，大批新船舶下水将对于运输市场价格恢复是比较大的压力，总体需求恢复增长，据 Clarkson
预测，2009 年全球干散货海运量下降 1%至 30.24 亿吨，2010 年可望增长 6%至 32.00 亿吨。推动市场的

最主要的因素——铁矿石的进口 2010 年上半年增长已经明显放缓，保持之前的高速增长比较困难。 

新船订单高企不下，运力过剩形势严峻。尽管部分订单被取消或延迟，但 2010 年下半年仍将是干散货

新船交付的高峰期。Clarkson 预计 2010 年将要交付的一万载重吨以上的散货船高达 1528 艘/1.26 亿载重吨，

干散货运力增长将超过 11%，尽管新船交付可能继续出现延迟，但总体供大于求的形势依然非常严峻。，全球

海洋运输指数继续上升的速度将明显放缓。公司也订购了大批新船，在国货国运政策支持 ，运输数量具有一

定的保证，但是国内业务运输价格也参考国际运输价格适当加减一定比例，国外业务必须执行国际运输价格。

因此公司收入和利润必然受到一定的影响。 

3．投资建议 

我们预计，公司 2010 年、2011 年和 2012 年收入分别为 27. 12 亿、29. 14 亿和 31. 87 亿，净利润分别为

8.93 亿、9. 92 亿和 11.72 亿，每股收益分别为 0.26 元、0.29 元和 0.34 元，我们认为公司业绩在 2010 年将

出现比较大的恢复局面，2011 年继续稳健恢复上升，目前股票价格 2010 年、2011 年和 2012 年 PE 将达到 18
倍、16 倍和 14 倍，我们按照 2010 年 15 倍—22 倍 PE 估值，股票估值目标范围为 3.90 元---5.72 元。我们维持

公司评级为“谨慎推荐”，目前股票 4.7 元左右价格短期处于合理水平，长期还是有相当潜力。 

表 1：公司业绩预测表   

  2007A  2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

销售收入(百万元) 2420.92 3210.79 1864.23 2712.32 2914.46 3187.21 

销售收入增长率(％) -1.1  32.6  -41.9  45.5  7.5  9.4  

净利润(百万元) 848.47 1233.13 343.38 893.21 992.12 1172.32 

净利润增长率(％) -3.9  45.3  -72.2  160.1  11.1  18.2  

滩薄 EPS(元) 0.25  0.36  0.10  0.26  0.29  0.34  

PE(X) 19  13  47  18  16  14  

PB(X) 1.83  1.69  1.71  1.66  1.59  1.54  

PS(X) 1 1.3 0.8 0.9 1 1.1 

ROE(%) 9.69% 13.01% 3.66% 9.26% 9.86% 11.23% 

资料来源：公司数据  中国银河证券研究所 
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图 1：旅客运输周转量增长比较：航空绝对领先 
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资料来源：国家统计局  

图 2：货物运输周转量增长比较：航空爆发、潜力巨大 
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资料来源：国家统计局 中国银河证券研究所 
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图 3：BDI 指数：短期回调 中期恢复 
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资料来源：WIND 中国银河证券研究所 

图 4：集装箱出口运价指数：欧洲良好、美国低迷 
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图 5：集装箱亚洲指数：日本低迷、澳非恢复 
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图 6：国际油运指数：大涨后进入区间震荡 
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表 2：公司利润表   

   2007 年  2008 年  2009 年 同比  08 一季  09 一季  10 一季 同比 

一、营业总收入 24.21  32.11  18.64  -41.94% 8.32  4.99  6.59  32.14% 

    营业收入 24.21  32.11  18.64  -41.94% 8.32  4.99  6.59  32.14% 

二、营业总成本 14.65  18.53  14.74  -20.49% 4.31  3.03  4.84  59.66% 

    营业成本 13.56  15.05  13.92  -7.55% 4.00  2.90  4.56  57.11% 

    管理费用 0.81  0.75  0.68  -8.59% 0.17  0.18  0.18  -3.17% 

    财务费用 0.26  0.39  0.14  -63.78% 0.15  -0.06  0.10  -282.33% 

三、其他经营收益 0.00  0.00  0.00    0.00  0.00  0.00    

   公允价值净收益 -0.47  -0.07  0.08  -213.50% 0.00  0.04  0.02  -42.12% 

    投资净收益 -0.14  -0.37  0.26  -169.93% -0.03  0.03  0.17  388.44% 

四、营业利润 8.96  13.13  4.25  -67.65% 3.98  2.04  1.95  -4.37% 

    加：营业外收入 0.39  1.23  0.37  -69.62% 0.60  0.00  0.35    

    减：营业外支出 0.01  0.01  0.00  -75.98% 0.00  0.00  0.00    

五、利润总额 9.34  14.34  4.62  -67.81% 4.58  2.04  2.29  12.71% 

    减：所得税 0.52  1.53  1.08  -29.03% 0.07  0.08  0.02  -69.94% 

六、净利润 8.82  12.82  3.53  -72.42% 4.51  1.96  2.27  15.91% 

    少数股东损益 0.33  0.49  0.10  -78.75% 0.10  0.05  0.04  -31.56% 

归属母公司净利润 8.48  12.33  3.43  -72.17% 4.42  1.91  2.24  17.18% 

七、每股收益：                 

(一) 基本每股收益 0.25 0.36 0.1 -72.22% 0.13 0.06 0.07 16.67% 

(二) 稀释每股收益 0.25 0.36 0.1 -72.22% 0.13 0.06 0.07 16.67% 

资料来源：公司数据  中国银河证券研究所 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 
 
行业公司覆盖范围： 

600009 上海机场、600004 白云机场、000089 深圳机场、600897 厦门空港 

601111 中国国航、600029 南方航空、6000115 东方航空、600591 上海航空 

600221 海南航空、000099 中信海直、600270 外运发展、600125 铁龙物流 

601006 大秦铁路、601333 广深铁路、600087 长航油运、601919 中国远洋 

600026 中海发展、601872 招商轮船、601866 中海集运、600896 中海海盛 

600428 中远航运、600798 宁波海运、600692 亚通股份、600561 长运股份 

600611 大众交通、600662 强生控股、600834 申通地铁、600326 西藏天路 

600878 中储股份 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针

对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河

证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询独
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