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美线盈利水平超 2007 年，上调盈利预测 

事件描述 

中海发展和中海集运今日分别发布了业绩预增和预盈公告： 

 中海集运：预计公司 2010 年中期业绩同比将扭亏为盈。 

 中海发展：2010 年中期净利润同比增长 50%以上；去年中期 0.18 元，我们预计今年中期 0.30 元左右。原因在于

2010 年上半年，国内外航运市场需求上升，导致运价有所回升，同时公司运力投放同比增长约 20%。 

 这里我们主要对集运市场做评析，由于今年以来集运市场运价上涨超预期，我们将中海集运 2010 年业绩预测由之

前的 0.06 元上调为 0.11 元。预计 2 季度单季度 EPS 约为 0.05 元，中期约 0.03-0.04 元；预测 3 季度单季度盈利

接近 10 亿元，但目前在市场对 4 季度出口预期向下的背景下，我们暂维持对公司“谨慎推荐”评级。上半年以来

市场股价与运价波动完全背离，若在 10 月之后，出口回落幅度并非如我们目前预期一样悲观，则股价存在纠偏的

机会。短期，航运公司进入业绩预增密集期，在市场系统性风险得到释放的背景下，短期业绩超预期或将成为股

价催化剂。 

事件评论 

 

我们在昨日的航运周报《空箱短缺+旺季，集运运价继续上涨》中，对集运市场是即将面临这一轮景气最高峰的拐点，

还是景气高峰将继续维持，做了初步的分析。我们总体判断，4 季度旺季后货量将有所回落，运价将有所松动，但松

动的幅度取决于船东的自律行为，即对运力的控制力度。今日，我们拜访了部分船东和货代，对集运市场的几个问题

做进一步的分析。 

 

为什么箱子紧缺？ 

（1）一个中等规模，比如运力在 40 万 TEU 的班轮公司，一般正常情况下，一年要要新订 4-5 万 TEU 的箱子。但 2009

年金融危机后，基本上集装箱箱子是零订单。一般班轮公司集装箱船舶运力跟集装箱箱子的配比关系为 1：2.5，比例

高的有 1:3。也就是说像中海集运、中远集运、韩进海运这样的公司，应该拥有集装箱箱子在 100-120 万 TEU 左右；

年新订箱量比例在 4-5%。 

因此，我们看到的结果是，去年集装箱制造厂大幅度减产：2008 年全球集装箱约 300 万的产量，但 2009 年只有 30

万 TEU 左右。 
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以下是我们从中集集团年报季报中摘录的关于全球集装箱产量变化的描述： 

 2008 年全球集装箱需求也明显下滑，全年集装箱产出量约为 300 万 TEU，较上年下降 29%，其中干货集装箱

产出量约为 251 万 TEU，同比下降 31%。 

 2009 年全球集装箱产出量约为 30 万 TEU，较上年下降约 90%。其中干货集装箱产出量约为 20 万 TEU，同比

下降 92%。冷藏集装箱产出量约为 9.5 万 TEU，同比下降 57%。特种集装箱（含地区专用箱）产出量同比下降

逾 60%。 

 2010 年 1—3 月，中集集团干货集装箱累计销量为 10.29 万 TEU，超过上年全年销量；冷藏箱累计销量为 1.62

万 TEU，比上年同期下降 19.00%；特种箱累计销量 0.95 万 TEU，比上年同期下降 22.14%。 

（2）班轮公司提前报废集装箱。一般集装箱箱子的使用寿命在 10 年左右。2009 年班轮公司为节省堆存费或者维修

费，提前将一些箱子（比如寿命在 5 年左右的箱子）报废。我们了解一家 40 万 TEU 运力的班轮公司去年报废了 3-4

万 TEU 的箱子。 

第一、二两个因素总计，一共使得该公司箱子比正常情况减少了 7-8 万 TEU 左右；即占到总箱子拥有量的 7%左右。 

（3）第三个箱子紧缺的原因则在于：降速航行，使得箱子周转速度降低，相当于箱子减少 10 万 TEU 左右。 

 

箱子什么时候可出来？ 

一般从下订单到箱子生产出来，约需要半年左右时间。我们了解到的情况是，班轮公司在 1 季度下了新订单，但并没

有下满，这部分订单陆续在 3 季度出来，即使出来也还是满足不了需求。目前班轮公司也在开始下新订单，但有的大

公司还没下，据称马士基就还没下新订单。 

但集装箱制造厂目前生产计划排得比较满。因为去年减产且工人数量削减，今年产能并没有得到全部恢复。因此接收

新订单的容量还有限。 

目前全球集装箱生产主要集中于中国，中国年生产能力约 300 万 TEU/年，其中中集集团在国内拥有 80-90%的市场，

在全球拥有 50%以上的市场。新加坡胜狮集团占全球份额约 15%。 

总体判断，在集装箱制造这一环节上，箱源紧张问题在 4 季度后可得到一些缓解，但紧缺压力可能并不能得以最充分

释放。 

 

目前的盈利状态？ 

首先我们来看，货量的增长情况：上半年上海港集装箱吞吐量同比增长 19%，深圳港同比增长 29%，宁波港同比增长

34%，中国沿海港口集装箱吞吐量同比增长 22%。我们预计正常情况下，上半年集运公司欧美航线业务量增幅在 25%

左右，内贸航线业务量增速预计在个位数。而下半年由于基数增加，全年业务量增速在 15-20%。不过，以中海集运

为例，2009 年相比 2007 年货量下降了 30%，也就是说，2010 年的量还不能回到上一轮盈利的高峰 2007 年，这也

预示即使运价跟 2007 年接近，但总盈利水平还回不到 2007 年水平。。 

对于保本点，一直是大家关注的问题。当然，由于各公司成本有差异，油价也有波动，保本点会有差异。我们拜访了

一个规模跟中海集运、中远集运接近的海外公司，他们谈到大致各航线保本点为： 

欧线：保本点约 1500 美元/TEU；目前欧线运价接近 2000 美元/TEU，则相当于欧线毛利率约 25%。参考 2007 年中

海集运欧线毛利率为 29%，那时候运价跟现在接近。 
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美线：今年 4 月运价位于船东的盈亏平衡点上，那时美西航线运价约 2000 美元/FEU；美东航线运价约 3000 美元/FEU。

目前美西和美东航线运价分别为 2900 美元/FEU 和 3900 美元/FEU，则相当于毛利率在 30%和 20%左右。而 2007

年美线全年在盈亏平衡点附近徘徊，也即现在，美线的盈利水平已经远远高于上一轮景气的高峰时候 2007 年。 

该班轮公司目前周盈利约 1000 多万美元，规模与中远集运和中海集运相当，当然航线布局有所不同（比如中海集运

内贸航线收入占比约 15-20%），估算月度盈利在 3 亿元人民币左右。目前船东还在计划征收各类附加费，而在保本点

之上后，征收的附加费即是利润。 

上一轮盈利的高峰 2007 年，以中海集运为例，贡献盈利的主要是欧线和内贸航线，2007 年全年毛利率分别为 29%和

19%，那时美线在盈亏边缘；2010 年，1 季度贡献盈利增量的是欧线，但 2 季度开始，美线贡献了大部分盈利增量。 

 

表 1：中海集运各航线单箱收入和毛利率变化 

2009H1 2008 年 2007 年 中海集运单箱收入/

成本（元/TEU） 
单箱 

收入 

单箱 

成本 

毛利 

率(%) 

单箱

收入

单箱

成本

毛利

率(%)

单箱

收入

单箱

成本

毛利 

率(%) 

太平洋航线 5557 7101 -27.79 8714 9113 -4.58 8702 8759 -0.65 

欧洲/地中海航线 3101 5049 -62.81 7764 7268 6.39 8854 6329 28.52 

亚太航线 1955 2467 -26.21 3629 3483 4.03 4527 3676 18.82 

内贸航线 1438 1498 -4.17 2026 1812 10.55 1580 1272 19.45 

其他航线 6910 12895 -86.60 9237 10992 -19.00 8531 10233 -19.96 

合计 2702 3592 -32.96 4924 4834 1.83 5339 4642 13.06 

资料来源：长江证券研究部（注：2009 年和 2010 年 1 季度没有公布分航线毛利率） 

 

表 2：中海集运经营业绩变化 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 1Q.2010 

营业收入(亿元) 216.62 286.25 309.08 391.34 351.1 199.38 66.33 

营业成本(亿元) 158.73 235.46 288.18 337.77 335.8 254.19 65.91 

毛利率 26.72% 17.74% 6.76% 13.69% 4.36% -27.49% 0.64% 

净利润（亿元） 39.87 33.81 6.75 33.24 1.55 -64.72 -1.89 

销售净利率 18.41% 11.81% 2.18% 8.49% 0.44% -32.46% -2.85 

净资产收益率-摊薄 27.76% 20.58% 4.14% 10.18% 0.41% -25.72% -0.77 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

表 3：中海集运各航线业务量变化 

分航线货运量  (千

TEU) 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 

太平洋航线  893 1092 1433 1628 1304 1196 

(YoY%)   22% 31% 14% -20% -8% 

 亚欧航线  886 1219 1352 1458 1376 1050 

(YoY%)   38% 11% 8% -6% -24% 

 亚太航线  652 766 1022 1233 1371 1321 
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(YoY%)   17% 33% 21% 11% -4% 

 中国国内  1102 1402 1713 2749 2710 3049 

(YoY%)   27% 22% 60% -1% 13% 

 其他航线  122 117 139 231 181 125 

(YoY%)   -4% 19% 66% -22% -31% 

 总计  3655 4597 5658 7299 6942 6842 

(YoY%)   26% 23% 29% -5% -3% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

旺季之后的预期：景气拐点？ 

一般国庆假期之后的市场可以做为一个衡量点。不过，班轮公司普遍认为，在经历过 2009 年大幅度的亏损之后，若

旺季之后，运价出现大幅度的回落，班轮公司将会采取一些应对之策： 

（1） 降低航速还有空间吗？目前，主干航线，比如欧美航速大多已经降低到 14-16 节，总体上全行业降低航速的

空间不会太大。 

（2） 封存运力：一般在正常年份，班轮公司在冬季也回封存部分运力。比如，在欧洲航线，旺季时候欧地航线一

共投放 5+3 条船舶（欧洲 5 条，地中海 3 条），但到冬季则将船舶配置改变为 4+2 条，相当于运力降低 20%。 

总体上，市场货量在 4 季度本也要出现季节性的回落，若船东还是保持相对理性的状态，预计运价还可以维持在保证

船东盈亏平衡或略盈利的状态。 

 

市场是不是犯错了？ 

我们看到 2010 年上半年，股价与运价是完全背离的，思考背离的原因可能有： 

（1） 市场犯错了。如果是这样，则市场在未来会修正。 

（2） 市场没有犯错。因为市场反映的是对未来的预期，上半年股价下跌反映的就是对 4 季度集运市场不看好的预

期。如果是如此的话，那上半年的股价下跌是不是已经完全反映到了全部悲观的预期，即股价已经到了底部？ 

 

图 1：欧线、美线运价与中海集运股价走势比较 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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提高盈利预测，暂维持“谨慎推荐”评级 

由于今年以来集运市场运价上涨超预期，我们将中海集运 2010 年业绩预测由之前的 0.06 元上调为 0.11 元。预计 2

季度单季度 EPS 约为 0.05 元，中期约 0.03-0.04 元；预测 3 季度单季度盈利接近 10 亿元，但目前在市场对 4 季度出

口预期向下的背景下，我们暂维持对公司“谨慎推荐”评级。上半年以来市场股价与运价波动完全背离，若在 10 月

之后，出口回落幅度并非如我们目前预期一样悲观，则股价存在纠偏的机会。短期，航运公司进入业绩预增密集期，

在市场系统性风险得到释放的背景下，短期业绩超预期或将成为股价催化剂。 

 

 

表 4：航运港口主要公司中期业绩预测 

公司 2Q.2010E 1Q.2010 1H.2010 1H.2009 同比 说明 

招商轮船 0.07 0.065 0.14 0.06 
100%左

右 
公司油轮及散货船舶，现货及新签约的租约的租

金水平都上涨。2 季度安排了部分船舶坞修。

长航油运 0.06 0.05 0.11 0.012 1000%

公司 VLCC 实现租金水平预计在 50000 美元/天

以上。MR 市场，2 季度租金水平略有上涨，最高

曾实现 16000 美元/天；国内 MR 市场租金水平一

直在 18000 美元/天左右。 

中远航运 0.07 0.04 0.11 0.07 54% 

多用途船租金水平上升，成为贡献业绩增长的主

要因素。半潜船下半年量价开始上升，4 季度 1

艘新半潜船交付。新增，迁移和维修驱动，2011

年半潜船市场需求释放。 

中海集运 0.05-0.06 -0.0165 0.03-0.04 -0.2926  
欧线 1 季度开始盈利，美线 5 月份开始达到盈利

状态，内贸部分航线开始盈利。公司已无闲置船

舶。 

中国远洋 0.16 0.09 0.25 -0.45 67% 集运 2 季度开始盈利；特别 6 月后，各航线都进

入盈利期。散货业务，将下半年运价做充分锁定。

中海发展 0.17 0.135 0.30 0.18 120% 油轮及国内沿海煤炭运输市场价格上升。 

长航凤凰 0.057 -0.07 -0.014 -0.19  
长江业务亏损逐渐减少；远洋和沿海运力陆续投

放，贡献业绩将持续增加。2010 年是公司业绩拐

点。 

日照港 0.09 0.07 0.16(摊薄后) 0.125 53% 

上半年吞吐量总计 9652 万吨，同比增长 39%;其

中铁矿石进口 5517 万吨，同比增长 19%.煤炭吞

吐量 1350 万吨，同比增长 23% 

锦州港 0.099 0.047 0.145 0.053 107%  

资料来源：长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 19938  29707  34163 40996 货币资金 6937  6304  9742 13560 

营业成本 25419  26736  30405 35666 交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 -5481  2971  3758  5329 应收账款 1444  2142  2463 2956 

％营业收入 -27.5% 10.0% 11.0% 13.0% 存货 874  942  1071 1256 

营业税金及附加 197  294  338  406 预付账款 90  106  120 141 

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 其他流动资产 3  2  3  7  

销售费用 0  0  0  0  流动资产合计 9556  9801  13748 18338 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 715  475  547  1435 持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 3.6% 1.6% 1.6% 3.5% 长期股权投资 1399  1399  1399 1399 

财务费用 81  413  337  301 投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 0.4% 1.4% 1.0% 0.7% 固定资产合计 33210  32033  30725 29511 

资产减值损失 -38  24  11  16  无形资产 126  120  114 108 

公允价值变动收益 0  0  0  0  商誉 0  0  0  0  

投资收益 57  50  50  0  递延所得税资产 20  4  2  3  

营业利润 -6379  1815  2575  3171 其他非流动资产 25  25  25  25  

％营业收入 -32.0% 6.1% 7.5% 7.7% 资产总计 44335  43381  46013 49384 

营业外收支 -70  0  0  0  短期贷款 2725  0  0  0  

利润总额 -6449  1815  2575  3171 应付款项 4110  4310  4901 5748 

％营业收入 -32.3% 6.1% 7.5% 7.7% 预收账款 77  119  137 164 

所得税费用 22  272  463  634 应付职工薪酬 234  238  271 317 

净利润 -6472  1543  2111  2537 应交税费 123  317  449 583 

其他流动负债 351  377  429 514 归属于母公司所有者

的净利润 
-6489.0 1252.3  1699.5 2029.5 

流动负债合计 7620 5361 6186 7326 

少数股东损益 17  290  412  507 长期借款 8352  8352  8352 8352 

EPS（元/股） -0.56  0.11  0.15  0.17 应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）     递延所得税负债 0  0  0  0  

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 2385  2385  2385 2385 

经营活动现金流净额 -3460  3190  4571  5134 负债合计 18357  16098  16923 18062 

取得投资收益 

收回现金 23  0  0  0  

归属于母公司 

所有者权益 
25227  26291  27736 29461 

长期股权投资 -87  0  0  0  少数股东权益 752  1042  1454 1961 

无形资产投资 0  0  0  0  股东权益 25978  27333  29190 31422 

固定资产投资 -1257  -497  -542  -710 负债及股东权益 44335  43431  46113 49484 

其他 -69  0  0  0  基本指标     

投资活动现金流净额 -1413  -497  -542  -710  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0  0  0  0  EPS -0.555  0.107  0.145 0.174 

股权融资 14  0  0  0  BVPS 2.16  2.25  2.37 2.52 

银行贷款增加（减少） 2382  -2725  0  0  PE -6.19  32.09  23.65 19.80 

筹资成本 347  -601  -592  -606 PEG 0.04  -0.19  -0.14 -0.12 

其他 -2624  0  0  0  PB 1.59  1.53  1.45 1.36 

筹资活动现金流净额 119  -3326  -592  -606 EV/EBITDA -9.32  10.81  8.14 6.48 

现金净流量 -4754  -633  3438  3819 ROE -25.7% 4.8% 6.1% 6.9% 
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