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1．事件

中远航运股份有限公司2010年7月9日公布2010年半年业绩快报，2010年半年度公司实现营业收入20.29亿元，实现净利润（归属母公司股东）1.46亿元，分别比较去年同期增长1.38% 和54.42%，实现每股收益0.11元，比较去年同期增长54.42% 。

2．我们的分析与判断

我们认为，分析公司2010年半年度快报，表明下面这样几个情况。

首先、运价大升、收入微增、说明运量明显下降。2010年上半年公司营业收入20.29亿元，比较去年同期仅仅增长1.38%，而2010年上半年中国进出口大幅度增长44%左右，BDI运输价格和中国集装箱出口运输价格同比分别上升122%和33%，在运输价格大幅度上升的情况下，公司收入仅仅增长1%，只能够说明公司业务运输量出现比较大幅度的下滑，公司经营还是处于十分困难的时期 。

第二、利润大增或来源于非经常收益。2010年半年度公司实现净利润（归属母公司股东）1.46亿元，比较去年同期增长54.42%，在收入几乎没有增长的情况下，公司利润大幅度上升，有两种可能，其一、公司经营成本大幅度下降，在公司船舶还在逐步增加的情况下，这种可能几乎不存在，其二、就是非经常性收益（投资收益、公允价值净变动、营业外收入支出净额）出现大幅度上升，这种可能性比较大。

第三、经营利润上升缓慢。上半年全球海洋运输需求大幅度恢复，运输价格大幅度上升，而公司经营利润仅仅0.11元/股，距离最好水平2007年上半年0.54元/股和2008年上半年的1.41元/股，差距比较巨大，说明经营恢复的道路还是比较漫长的，恢复水平是比较缓慢的。

最后、综合分析，在全球运输价格上升30%--100%和运输需求大幅度恢复的情况下，公司收入仅仅上升1.38%，说明运输量出现相当幅度的下降，这种情况是比较异常的，需要公司正式的中期报告全面数据发表后进行详细分析，使得最后经营净利润1.46亿元（或上升54.4%），说明非经常收益大幅度增加。

我们认为，公司运营仍然处于一个相当困难的时期，但是分析总体运营应该要注意以下几个因素：

（1）全球航运业务恢复逐步加快。2010年上半年以来，全球海洋运输虽然出现大幅度恢复的局面，国际贸易量大幅度恢复增长了15%以上，从下半年分析，全球贸易增长幅度可能缓慢收窄到10左右%，恢复速度逐步进入稳健阶段；

（2）干散货运业务冲高回落。2010年1-5月铁矿石进口增长8.4%，增长明显放缓，煤炭进口增长达到114%，但5月环比下降18%，全球散运积极恢复与中国需求增长速，BDI指数将呈现局部震荡的局面。

（3）中国出口的钢铁和机械产品下降比较大，导致公司多用途船和杂货船的优势大幅度下降，单纯用做散货船只能够单向进口运输，进出口双向运输的优势减弱。2010年以来，中国的出口优势全面恢复，对公司业务支持大幅度增加，但是公司的业务恢复继续缓慢，甚至下降，值得中报详细数据公布后重点研究。

（4）下半年运输船舶下水的速度还要加速，预计2010年全球海洋运输需求恢复将上升7%情况下，而新船舶的投放速度将达到15%左右，半年年将是一个下水的高峰，这对于供大于求运输市场还是形成压力，运输价格将逐步回落，但是运输能力的过剩将进一步压制运输价格，所以2010年，运输价格继续中水平运行的可能性是比较大，公司的经营收入和经营利润水平的恢复将是一个比较长的过程。

（5）在散运价格大幅度回升、汽车生产销售大幅度上升、海南经济全面恢复多方面利好支持下，上半年公司各个业务的收入上升缓慢，与其他航运公司的情况形成比较明显的差异，说明公司经营管理方面还有许多方面需要改善，具体情况我们还要进一步详细分析。

3．投资建议

我们认为，随着国内外海洋运输业逐步恢复以及大批新船投入使用的影响，公司2010年和2011年在景气缓慢恢复、运输价格逐步恢复的情况下、公司经营能力将处于缓慢上升趋势。

我们最新下调公司预测为，公司2010年和2011年收入分别为43.15亿和47.81亿，净利润分别为3.28亿和4.27亿，2010年和2011年每股收益分别为0.23元和0.33元，考虑到中国海洋运输行业的成长性，我们按照2011年15倍---25倍PE估值，我们认为目前公司合理估值应该是5.0元---8.25元，目前股票价格7.06元基本反映了合理水平，考虑到公司恢复增长的缓慢情况，以及下半年航运行业供给加速的压力，我们继续维持公司评级为“中性”。

表1：公司业绩预测表  

	　
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E

	销售收入(百万元)
	5325.19 
	6901.06 
	3901.59 
	4315.27 
	4781.39 

	EBITDA(百万元)
	1544.93 
	1823.89 
	201.69 
	597.42 
	781.32 

	净利润(百万元)
	1073.88 
	1448.22 
	135.50 
	303.44 
	427.29 

	摊薄EPS(元)
	1.64 
	1.11 
	0.10 
	0.23 
	0.33 

	PE(X)
	4.64
	6.88
	73.50
	32.82
	23.31

	EV/EBITDA(X)
	2.96 
	4.77 
	47.71 
	15.61 
	11.29 

	PB(X)
	1.46 
	2.24 
	2.33 
	2.13 
	1.95 

	ROIC
	25.87%
	23.43%
	0.84%
	4.35%
	5.61%

	总资产周转率
	1.16 
	1.14 
	0.54 
	0.61 
	0.67 


资料来源：公司数据  中国银河证券研究部

表2：公司业务分类比较分析                                                              单位：、元、%

	　
	 2006 年报
	 2007 年报
	 2008 年报
	 2009 年报
	同比

	报表类型
	合并报表
	合并报表
	合并报表
	合并报表
	　

	一、营业总收入
	3,850,755,461.30
	5,325,194,827.63
	6,901,060,770.15
	3,901,589,083.65
	-43.46%

	    营业收入
	3,850,755,461.30
	5,325,194,827.63
	6,901,060,770.15
	3,901,589,083.65
	-43.46%

	二、营业总成本
	3,067,053,981.70
	3,980,040,728.68
	5,187,955,634.12
	3,824,973,995.88
	-26.27%

	    营业成本
	2,770,738,988.24
	3,621,504,969.81
	4,793,576,964.28
	3,515,203,635.18
	-26.67%

	    营业税金及附加
	61,896,077.63
	79,819,145.88
	107,075,280.65
	57,266,267.66
	-46.52%

	    销售费用
	15,547,329.43
	24,038,524.68
	37,348,213.43
	52,127,059.91
	39.57%

	    管理费用
	185,771,779.39
	202,111,548.58
	274,956,475.46
	219,577,715.05
	-20.14%

	    财务费用
	33,651,002.49
	45,410,201.30
	-21,138,379.25
	-24,863,315.52
	17.62%

	    资产减值损失
	-551,195.48
	7,156,338.43
	-3,862,920.45
	5,662,633.60
	-246.59%

	三、其他经营收益
	　
	　
	　
	　
	 

	    投资净收益
	136,700.09
	11,629,309.17
	22,632,133.89
	5,491,811.48
	-75.73%

	四、营业利润
	783,838,179.69
	1,356,783,408.12
	1,735,737,269.92
	82,106,899.25
	-95.27%

	    加：营业外收入
	58,580,153.08
	114,883,846.90
	70,000.00
	57,510,550.19
	82057.93%

	    减：营业外支出
	527,773.94
	2,017,166.72
	5,000,000.00
	11,884,354.48
	137.69%

	五、利润总额
	841,890,558.83
	1,469,650,088.30
	1,730,807,269.92
	127,733,094.96
	-92.62%

	    减：所得税
	249,121,522.84
	378,524,663.38
	268,399,792.87
	6,571,712.76
	-97.55%

	六、净利润
	592,769,035.99
	1,091,125,424.92
	1,462,407,477.05
	121,161,382.20
	-91.71%

	    减：少数股东损益
	10,054,693.70
	17,242,636.91
	14,182,781.96
	-14,338,730.69
	-201.10%

	   归属母公司所有者的净利润
	582,714,342.29
	1,073,882,788.01
	1,448,224,695.09
	135,500,112.89
	-90.64%

	七、每股收益：
	　
	　
	　
	　
	　

	    (一) 基本每股收益
	0.89
	1.64
	1.11
	0.1
	-90.9%

	    (二) 稀释每股收益
	0.89
	1.64
	1.11
	0.1
	　-90.9%


资料来源：公司数据  中国银河证券研究部
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