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VLCC 租金水平环比回落，业绩环比下降 

事件描述 

长航油运公布 2010 年中报： 

 公司上半年实现收入 21.53 亿，同比增长 40.52%，实现净利润 1.16 亿，同比增长 490.29%，EPS 为 0.07 元，

去年同期为 0.01 元。 

 环比看，营业收入 2 季度与 1 季度接近，但成本环比 1 季度增加 5000 万，导致毛利率环比下降-4.02 个百分点。

这使得公司 2 季度利润环比下滑 58%。1 季度单季度 EPS 为 0.05 元；但 2 季度单季度仅 0.02 元。 

 上半年 VLCC 实现租金水平 44362 美元/天，同比上升 31%。但公司一季度实现租金水平约 51000 美元/天，这说

明 2 季度 VLCC 租金水平环比回落明显，预计实现租金水平仅 40000 美元/天，比市场 2 季度租金水平低 10%左

右。这是公司业绩低于预期的主要原因。同时 2 季度 MR 实现租金水平也环比回落，1 季度为 15200 美元/天，但

上半年仅 14658 美元/天。 

 由于季节性原因，预期 4 季度油轮运价出现反弹；但对于 2011 年，由于供给增速预计高于需求增速，我们判断运

价上涨存在压力。 

 我们暂时维持 VLCC 租金水平全年 45000 美元/天不变，我们下调 MR 租金水平至 17000 美元/天，这样将 2010

年 EPS 预测下调为 0.20 元。考虑到预期 4 季度油轮运价出现反弹，维持“推荐”评级。 
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第一，实现运价环比下滑，运营成本环比上升，使得利润环比下滑 

公司上半年实现收入 21.53 亿，同比增长 40.52%，营业成本 17.93 亿，同比增长 33.54%，毛利率为 16.75%，同比

上升 4.53 个百分点，实现净利润 1.16 亿，同比增长 490.29%，EPS 为 0.07 元，去年同期为 0.01 元。 

从单季度业绩来看，公司二季度收入同比和环比分别增长 49.94%和 0.55%，营业成本同比和环比分别增长 40.02%和

5.76%，毛利率同比和环比分别增长 6.04 和-4.02 个百分点。单季度实现 EPS 为 0.02 元，去年同期为-0.02 元，今年

一季度为 0.05 元。 

二季度业绩环比下降的原因在于：1）营业收入环比基本持平，虽然 2 季度有效运力略增加，但公司实现租金水平环

比回落。2）营业成本比 1 季度环比增加 5000 万；主要由于新船投放，折旧成本增加。3）财务费用环比增长 1000

多万元，主要由于短期借款环比一季度增长 40.8%，长期借款环比一季度增长 34.05%。 

上半年，公司完成货运量 2353.15 万吨，周转量 993.87 亿吨千米，同比分别增长 28%和 40%。 

表 1：长航油运半年度业绩 

 2010H1 2009H1 同比 

营业收入 2153.30  1532.42  40.52% 

营业成本 1792.68  1342.43  33.54% 

毛利率（%） 16.75% 12.40% 4.35% 

销售费用 7.05  18.78  -62.46% 

管理费用 40.64  49.23  -17.44% 

财务费用 137.07  73.38  86.79% 

投资净收益 0.00  -2.67  -100.00% 

营业利润 147.87  24.89  494.08% 

归属于母公司所有者的净利润 115.76  19.61  490.29% 

EPS 0.072  0.012  499.17% 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

表 2：长航油运单季度业绩 

 2010Q2 同比 环比 2010Q1 2009Q4 2009Q3 2009Q2 2009Q1 

营业收入 1079.60 49.94% 0.55% 1073.70 1046.85 779.42 720.04 812.38  

营业成本 921.43  40.02% 5.76% 871.25 1013.10 716.07 658.05 684.38  

毛利率（%） 14.65% 6.04% -4.20% 18.86% 3.22% 8.13% 8.61% 15.76% 

销售费用 3.21  -60.53% -16.43% 3.84  9.25  8.33  8.13  10.65  

管理费用 21.01  -22.88% 7.05% 19.63 22.34 21.59 27.25 21.98  

财务费用 74.19  68.46% 17.98% 62.88 -31.99 43.65 44.04 29.33  

投资净收益 0.00  -100.00%  0.00  -5.00  -6.20  -2.67  0.00  

营业利润 46.64  -252.45% -53.93% 101.23 15.55 -28.33 -30.59 55.47  

归属于母公司所有者的净利润 34.31  -217.61% -57.88% 81.45 2.31  -17.68 -29.17 48.79  

EPS 0.02  -218.33% -57.91% 0.051 0.001 -0.011 -0.018 0.030  

资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

第二，VLCC 租金水平同比上升，但环比回落幅度大于市场 

1）VLCC 市场：上半年 VLCC 实现租金水平 44362 美元/天，同比上升 31%。但公司一季度实现租金水平约 51000

美元/天，这说明 2 季度 VLCC 租金水平环比回落明显。一季度中东-日本 26 万吨级原油运输航线 TD3 指数平均为
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WS90.17 点，二季度 TD3 指数平均为 WS87.95，环比下降 2.46%。公司实现租金水平环比回落幅度大于市场，主要

原因在于公司几次签约正好在市场低点。截止目前，三季度 TD3 指数平均为 WS53.63。预计三季度公司实现租金水

平还将环比下降。 

2）MR 运输市场：上半年 MR 船队平均 TCE 为 14658 美元/天，较去年同期减少 11.39%。同时 2 季度 MR 实现租金

水平也环比回落，1 季度为 15200 美元/天，表明 2 季度 MR 实现租金水平也环比回落。由于公司 MR 船队为内外贸

兼营，所以经营情况优于市场平均水平。目前 MR 内贸盈利，租金水平约 17000 美元/天；但外贸租金水平仅 11000

美元/天左右，在保本点之下。 

以新加坡-日本 3 万吨级成品油运输航线 TC4 指数为例，一季度指数平均为 WS138.96 点，二季度指数平均为

WS135.36，环比下降 2.59%。截止目前，三季度 TC4 指数平均为 WS127.82。 

3）燃料油市场：二季度燃油价格环比基本持平。以新加坡 CST380 为例，一季度燃油平均价格约为 462 美元/吨，二

季度燃油平均价格则为 456 美元/吨，环比下降了 1.3%。三季度截止目前，燃油平均价格为 445 美元/吨，如果油价不

出现大幅波动，预计三季度燃油成本可环比略降。 

 

表 3：TD3（中东-日本 26 万吨级原油）和 TC4（新加坡-日本 3 万吨级成品油）季度平均运价指数变化 

  2006 2007 2008 2009 2010 

Q1 115.38 81.92 129.21 48.02 90.17 

Q2 85.08 77.09 173.48 35.58 87.95 

Q3 124.71 60.16 145.67 35.98  
TD3 

Q4 71.79 123.83 85.14 48.09  

Q1 301.56 216.41 228.81 100.91 138.96 

Q2 264.57 217.72 210.39 69.19 135.36 

Q3 304.38 223.71 313.79 79.82  
TC4 

Q4 218.75 222.12 211.75 104.26  

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 

图 1：TD3 航线运费指数 WS 季度变化图 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 图 2：TC4 航线运费指数 WS 季度变化图 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 
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图 3：2010 年 CST380 燃油价格 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 

第三，公司非公开发行获批，增发缓解资金压力 

截止二季度末，公司资产负债率为 70.87%，目前拥有现金 12.84 亿元，但公司长期贷款为 70.63 亿元，环比增长

34.05%，短期借款 6.73 亿元，环比增长 40.8%。 

公司今年有 31 亿左右的资本支出，资本支出压力是公司一直面临的问题。公司于 8 月 16 日公告获批非公开发行 A 股，

预计公司采用非公开增发方式募集资金约 20 亿，以 5%的利率水平计算，每年可以减少约 1 亿的利息支出，缓解资本

开支压力。但增发增加股本，对业绩形成摊薄。 

 

第四，下半年运力投放加速 

上半年公司新增运力 4 艘（包括 1 艘 VLCC、2 艘 MR、1 艘特种品船），约 40 万载重吨。下半年公司将有 10 艘船舶

计划交付，新增运力 112 万载重吨，其中 VLCC3 艘，MR4 艘，化学品船 2 艘，沿海油轮 1 艘。 

VLCC：目前拥有 6 艘。2010-2012 年底公司拥有 VLCC 将分别为 9、14、16 艘。 

MR：目前拥有 29+1 艘（其中 1 艘为短期租入），至今年年底，MR 船舶全部交付完毕，总艘数达到 33+1 艘。 

2010-2012 年公司总运力分别为 591、684、747 万吨；分别增长 57%、16%和 9%。 

 

 

 

 

 

 

 



 

5 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

表 4：长航油运运力变化情况（艘） 

船别 方式 2008 年底 2009 年底 2010 年底 2011 年底 2012 年底 

自有 12 17 23 23 23 MR 

期租 8 10 10 10 10 

自有 0 2 3 3 3 VLCC 

期租 1 3 6 9 11 

其他  13 13 14 17 17 

特种  24 24 27 28 28 

总计 58 69 83 90 92 

资料来源：公司资料，长江证券研究部, 

 

表 5：长航油运运力变化情况（万吨） 

船别 方式 2008 年底 2009 年底 2010 年底 2011 年底 2012 年底 

自有 55.2 90.8 119.6 119.6 119.6 MR 

期租 37.4 47.2 47.2 47.2 47.2 

自有 0 59.4 148.5 148.5 148.5 VLCC 

期租 29.7 118.8 207.9 300.8 364 

其他   50.23 50.23 55.23 55.23 55.23 

特种   10.11 10.61 12.81 12.81 12.81 

总计 182.64 377.04 591.24 684.14 747.34 

资料来源：公司资料，长江证券研究部, 

 

 

第五，4 季度油轮市场现季节性反弹，但中期运价上涨存在压力。 

由于油轮市场季节性特征，我们预期 4 季度油轮运价将出现明显反弹。但中期来看，我们认为行业运价上涨存在压力。 

按照目前的油轮运力和订单量，假设单壳油轮在 2013 年底完全退出市场，2010 年下半年-2013 年拆解比例分别为

35%、45%、15%、5%；双壳油轮正常交付（30%的订单推迟，其中 10%订单被取消，剩余 20%订单到下一年交付，

双壳油轮年拆解率为 0%），2010-2013 年油轮的运力增速分别为 0.64%、7.05%、4.42%和 0.01%。 

其中：VLCC 的增速 2010-2013 年分别为-0.65%、9.3%、6.04%和 0.01%。目前，单壳 VLCC 有 51 艘，但 2010 到

年底，2011-2014 年分别的交付量为 45、96、34、9、1 艘。 

     Suezmax 的增速 2010-2013 年分别为 1.06%、10.3%、7.48%和 1.33%。 

     Aframax 的增速 2010-2013 年分别为 2.06%、4.48%、2.40%和-0.13%。 

     Panamax 的增速 2010-2013 年分别为-0.33%、7.09%、2.44%和-0.96%。 

     Handysize 的增速 2010-2013 年分别为 1.76%、3.22%、2.2%和-0.88%。 

分船型看，在 2010 年 VLCC 净增运力幅度最小，但在 2011-2012 年运力增速提高，若需求端不能有明显增长，则运

价上涨存在压力；反而 Handy 型船在 2010 年运力增幅较高，但之后运力增速相对大船型偏低。我们预期未来原油运

价上涨存在压力，但成品油市场表现反倒相对较好，这将与 2010 年原油强，成品油弱的形势反过来。 
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表 6：全球油轮运力预测 

 2007A 2008A 2009A 2010 YTD 2010E 2011E 2012E 2013E 

油轮（百万 Dwt） 384.7 406.60028 435.57868 447.3 438.4  469.2  490.0  490.0  

YoY  5.69% 7.13%  0.64% 7.05% 4.42% 0.01% 

VLCC 147.8 153.3 161.8 165.7 160.8  175.7  186.3  186.3  

YoY  3.72% 5.54%  -0.65% 9.30% 6.04% 0.01% 

Suezmax  55.1 55.7 60.4 62.8 61.0  67.3  72.4  73.3  

YoY  1.09% 8.44%  1.06% 10.33% 7.48% 1.33% 

Aframax  76.5 81.1 87.7 90.8 89.5  93.7  95.9  95.8  

YoY  6.01% 8.14%  2.06% 4.68% 2.40% -0.13% 

Panamax  23.9 26.1 27.6 28.1 27.5  29.5  30.2  30.5  

YoY  9.21% 5.75%  -0.33% 7.09% 2.44% 0.96% 

Handysize  81.4 90.2 97.8 100 99.5  102.7  105.0  104.1  

YoY  10.81% 8.43%  1.76% 3.22% 2.20% -0.88% 

资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 

第六，盈利预测与评级 

假定 2010 年 VLCC 实现租金水平 45000 美元/天，与 1 季度我们预期一致；但 MR 实现租金水平低于我们预期，我

们下调 MR 租金水平至 17000 美元/天，这样将 2010 年 EPS 预测下调为 0.20 元。现有预测暂无考虑未来增发完成对

业绩的摊薄。2010 年业绩敏感性分析见表 7。 

从历史规律看，一般在 11-12 月运价都会出现大幅度的反弹。由于预期 4 季度运价出现反弹，我们认为在 4 季度股价

存在表现机会。维持“推荐”评级。 

 

表 7：2010 年长航油运业绩敏感性测算 

VLCC：TCE(美元/天) 

 40,000 43,000 45,000 47,000 50,000 

15,000 0.114 0.131 0.142 0.152 0.169 

16,000 0.142 0.159 0.170 0.180 0.197 

17,000 0.170 0.187 0.198 0.208 0.225 

18,000 0.198 0.215 0.226 0.236 0.253 

MR：

TCE(美元/

天) 

19,000 0.226 0.243 0.254 0.264 0.281 

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 3359  4033  5840  6606 货币资金 1164  1613  2336 2642 

营业成本 3072  3245  4627  5209 交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 287  788  1212  1397 应收账款 364  434  629 711  

％营业收入 8.5% 19.5% 20.8% 21.2% 存货 194  201  286 322 

营业税金及附加 47  56  81  92  预付账款 2395  2526  3601 4053 

％营业收入 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 其他流动资产 0  0  0  0  

销售费用 36  44  64  73  流动资产合计 4137  4798  6887 7768 

％营业收入 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 93  113  164  185 持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 长期股权投资 0  0  0  0  

财务费用 85  187  241  268 投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 2.5% 4.6% 4.1% 4.1% 固定资产合计 9881  12529  13969 14121 

资产减值损失 -2  0  0  0  无形资产 0  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  商誉 0  0  0  0  

投资收益 -14  0  0  0  递延所得税资产 1  0  0  0  

营业利润 14  388  662  780 其他非流动资产 0  0  0  0  

％营业收入 0.4% 9.6% 11.3% 11.8% 资产总计 14019  17326  20856 21889 

营业外收支 43  40  40  40  短期贷款 1781  3223  5978 6350 

利润总额 55  428  702  820 应付款项 289  304  433 488 

％营业收入 1.6% 10.6% 12.0% 12.4% 预收账款 268  323  467 528 

所得税费用 51  107  175  205 应付职工薪酬 10  10  14  15  

净利润 5  321  526  615 应交税费 28  47  74  86  

其他流动负债 48  50  72  81  归属于母公司所有者

的净利润 
4.2  318.2  522.2 610.2 

流动负债合计 2423  3957  7038 7548 

少数股东损益 0  3  4  5  长期借款 5269  6769  6769 6769 

EPS（元/股） 0.00  0.20  0.32  0.38 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 1958  1958  1958 1958 

经营活动现金流净额 -179  881  346  1160 负债合计 9649  12683  15765 16274 

取得投资收益 

收回现金 8  0  0  0  

归属于母公司 

所有者权益 
4347  4618  5061 5580 

长期股权投资 30  0  0  0  少数股东权益 23  25  30  34  

无形资产投资 0  0  0  0  股东权益 4370  4643  5091 5614 

固定资产投资 -1867  -3140  -2058 -866 负债及股东权益 14019  17326  20856 21889 

其他 154  0  0  0  基本指标     

投资活动现金流净额 -1683  -3140  -2058 -866  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0  0  0  0  EPS 0.003  0.198  0.324 0.379 

股权融资 0  0  0  0  BVPS 2.70  2.87  3.14 3.46 

银行贷款增加（减少） 1279  2943  2755  372 PE ###### 30.12 18.35 15.71 

筹资成本 576  -234  -320  -359 PEG 5.33  0.07  0.04 0.04 

其他 -262  0  0  0  PB 2.20  2.08  1.89 1.72 

筹资活动现金流净额 1593  2708  2435  12  EV/EBITDA 29.42  16.84  13.14 11.38 

现金净流量 -269  449  723  306 ROE 0.1% 6.9% 10.3% 10.9%
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


