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重新步入盈利，供需矛盾修复可期
——中海集运（601866）中报预告点评
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事件： 

公司 7 月 13 日发布上半年业绩预告称，预计 2010 年中期业绩同比将扭亏为盈。 

点评： 

1、扭亏受益于集运需求强劲复苏及行业一致努力 

公司去年同期大幅亏损34.34亿元，09年全年亏损64.89亿元，受益于今年以来集运需求的逐渐复苏以及班轮

公司提升运价的一致努力，公司今年一季度小幅亏损1.92亿元，行业经营状况二季度继续向好为公司上半年

扭亏奠定了基础。 

一方面，受到欧美地区补库存和经济复苏需求的强烈拉动，全球集装箱运输需求呈现了“淡季不淡”的景象。

从我国出口数据来看，今年5月和6月出口金额分别达到1317亿元和1373亿元，分别接近和超过历史单月最

高出口额，今年上半年累计完成出口7050.9亿元，同比增幅达35.2%，超过2007年下半年和2008年上半年

出口额。 

另一方面，在经历了2009年行业大幅亏损后，班轮公司从去年年底以来为是的运价回升展现了高度默契，

主动闲置运力、超低航速行驶等措施使得各主要航线运力投放明显下降，船舶舱位利用率得到有效提升。 

受益于以上两方面，今年以来国际集装箱航运价回升明显，并达到或接近历史高位。 

2、运价三季度有望继续维持高位，四季度或将小幅回落 

展望下半年，由于3季度是集装箱运输传统旺季，我们预计集装箱航运市场3季度量价均有望维持在高位，受

制于全球经济复苏态势的减缓、欧美经济体削减赤字以及中国相关行业出口退税政策的调整，预计四季度后

半期集装箱运价和运量将有所回落。但从班轮公司积累的盈利经验来看，若需求面转弱，再度闲置运力等举

措或将被班轮公司使出，可以判断届时运价回落的空间预计不大。 

3、中期看，集运供需矛盾将进入逐渐修复期 

截至6月底，全球集装箱船舶共4878艘，总运力为1347万TEU，较年初增长4.4%。截至6月底，集装箱手持

订单为395万TEU，占目前集装箱船舶总运力比为29.32%，较年初下降了6个百分点。由于需求复苏超预期

以及旺季来临，近期船舶交付有所加快、拆解量略有放缓，Clarkson在六月报告中，预测2010-2011年运力

增速为8.4%和6.5%。从需求端判断，我们预计2010年-2011年集装箱运输需求分别增长10%和8%，以此推 
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算今年行业运力供需增长基本持平，而明年需求增速将高于运力增速，行业供需矛盾将进入逐步修复期，整

体景气度将逐渐继续走好。 

4、盈利重新步入盈利增长周期，给予“推荐”评级 

我们预计公司2010年-2011年分别实现每股收益为0.10元和0.26元，当前股价对应PE分别为34倍和13倍，公

司股价近期持续回落，当期PB为1.6倍，处于历史低位。尽管复苏是个漫长曲折的过程，但我们看好集运行

业重新走入一个盈利复苏增长周期，上调公司至“推荐”评级。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300 指数为基准指数。 


