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中期净利润增 54% 

——中远航运(600428)公司点评 

核心观点 股价走势图 

中期业绩预增 54%  

公司发布业绩快报，预计上半年实现营业收入 20.29 亿元，同比增长

1.38%；实现归属于母公司所有者权益的净利润 1.46 亿元，同比增长

54.42%；基本每股收益 0.11 元。业绩增长主要原因是 09 年同期基数

低。 

公司业绩已进入快速增长期 

09 年的低基数是公司 2010 年业绩增长的最重要因素，而运力的快速扩

张和运价的恢复将是推动公司 2011 年-2012 年业绩高速增长的动力。

半潜船运力需求将在 2011 年后激增，而现有新船订单有限，未来运力

将供不应求，公司 2 条 5 万吨级半潜船在 2010 年和 2011 年交付完毕

后，运力规模提高 2.5 倍，适货性和竞争力将大幅提升；中国对亚非拉

地区快速增长的大型机械设备出口保证了公司重吊船有充足的货源，公

司重吊船运力自 2010 年起进入高速增长期，且向高端化发展，船队的

高端化有利于公司承运附加值更高的货物，进一步提高盈利水平；全球

多用途面临净运力减少局面，运价将呈上升趋势。 

反周期布局战略竞争优势。 

公司抓住造船好时机，迅速扩大运力规模，周期底部大量造船成就成本

和规模优势，公司船队调整后将进一步降低与 BDI 关联度，未来盈利增

长趋势确定。公司经营管理出色，布局网络、加大营销和提升管理的内

功建设将增加公司的长期竞争力。 

建议在 3 季度择机买入 

BDI 市场自 5 月 26 日以来持续下跌，已由 4209 点跌到 1940 点，累计

跌幅达到 54%，预计 3 季度最低点为 1500 点，贸易环境如不进一步恶

化，4 季度 BDI 将大幅反弹。虽然中远航运公司业绩与 BDI 指数关联度

不断降低，但股价仍然会受 BDI 指数暴跌的情绪化影响，由于中远航运

公司业绩在 2011 年之后会进入高增长期，我们认为在 3 季度的行业景

气低谷期，如股价跟随下跌则是买入良机，维持对公司 2010-2012 年

EPS0.20 元、0.56 元和 0.79 元的盈利预测，维持推荐 A 评级，建议在

3 季度积极配置。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 131042.36 

流通A股(万股) 131042.36 

52周内股价区间(元) 6.29-15.78 

总市值(亿元) 93.30 

总资产(亿元) 73.28 

每股净资产(元) 3.23 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司投资价值分析

-中远航运(600428):高速增长可期（PPT）》    

2010-06-30 

2.《国都证券-公司研究-公司投资价值分析

- 中远航运 (600428): 高速增长可期》    

2010-06-21 

 

[table_research] 研究员： 巩俊杰 

电 话： 010-84183316 

Email： gongjunjie@guodu.com 

执业证书编号： S0940208040096 

联系人： 汪立 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 3901.59 4488.85 6027.18 7158.08 

同比增速(%) -43.46 15.05 34.27 18.76 

净利润(百万) 121.16 248.55 730.14 1039.00 

同比增速(%) -90.11 90.84 182.35 42.30 

EPS(元) 0.10 0.20 0.56 0.79 

P/E 71.20 35.60 12.71 9.01 
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图 1：2009 年船队船型收入结构  图 2：2009 年船队地区收入结构 
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

 图 3：公司出口运输货物结构  图 4：公司进口运输货物结构 
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

 
 

 

表 1：公司运力规模表 

年度 05 06 07 08 09 10 11 12 13 

杂货船 33 26 23 23 15 10 6 2 0 

多用途船 43 44 44 44 44 46 47 48 51 

半潜船 3 3 3 3 2 2 3 4 4 

滚装船 3 3 3 3 3 3 3 3 2 

重吊船 4 4 4 4 5 7 12 16 19 

汽车船 4 4 5 5 3 3 3 3 3 

资料来源：国都证券 
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图 5：中远航运半潜船期租水平预测（美元/天） 
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数据来源：国都证券 

 

图 6：中远航运重吊船期租水平预测（美元/天） 
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数据来源：国都证券 

 

图 7：中远航运多用途船期租水平预测（美元/天） 
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数据来源：国都证券 
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表 2：盈利预测表（百万元） 

单位：百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 6901.06 3901.59 4488.85 6027.18 7158.08 

营业成本 4793.58 3515.20 3915.23 4764.61 5420.43 

营业税金 107.08 57.27 21.04 27.62 32.21 

销售费用 37.35 52.13 58.36 66.30 93.06 

管理费用 274.96 219.58 237.91 277.25 307.80 

财务费用 21.14 24.86 19.86 80.14 150.14 

利润总额 1730.81 127.73 276.17 811.26 1154.45 

所得税 346.16 6.39 27.62 81.13 115.45 

净利润 1384.65 121.16 248.55 730.14 1039.00 

少数股东损益 14.18 14.34 10.04 0 0 

归属于母公司所有者

权益净利润 
1370.47 135.50 258.59 730.14 1039.00 

EPS（元） 1.05 0.10 0.20 0.56 0.79 

资料来源：国都证券 

 

图 8：PE Bands  图 9：PB Bands 
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

 

 

 

 



 
公司点评 

 

研究报告                                           第 5 页 研究创造价值 

 

国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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