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        维持评级 

工业/交通运输服务 发布时间：2010 年 8 月 20 日  

投资要点： 

 上半年，公司实现主营业务收入 13.68 亿元，同比增长 52%，

营业成本 9.2 亿元，同比增长 44%，实现归属母公司股东的净

利润 4.41 亿元，同比增长 100%，每股收益 0.13 元。 

 上半年油轮市场费率表现总体上好于预期，公司核心业务油轮

运输明显好转，上半年，公司油轮运输收入 10.19 亿元，同比

增长 62%，营业利润率为 24.9%，提高 3.67 个百分点。 

 公司散货船队规模相对较小，上半年散货船队共完成 71 个航

次，货运量 338 万吨，同比上升 40.4%，货运周转量 131.7 亿

吨海里，同比上升 25.9%。公司散货运输收入 3.48 亿元，同

比增长 28%，营业利润率为 42%，提高 6.6 个百分点。 

 运力方面，目前公司油轮船队拥有 17 艘油轮共计 372 万载重

吨。油轮船队现有运力全部为双壳油轮。散货船队共有散货船

15 艘合计 88 万载重吨，平均船龄 15 岁。 

 7 月以来油轮市场大幅回落将影响公司第三季度业绩，下半年

业绩增长预期有所减弱。但传统上四季度为油轮需求旺季，市

场油轮运费率可能出现反弹。干散货市场基于需求可能放缓，

及运力供过于求期，可能趋于弱市运行。 

 预计 2010 年公司收入 26.8 亿元，增长 44%，归属母公司净利

润 7.9 亿元，同比增长 130%，每股收益 0.23 元，动态市盈率

20 倍，市净率 1.6 倍，市净率估值在行业中偏低，加之 2010
年业绩明显改善，维持谨慎推荐投资评级。 

 主要风险：若原油及干散货海运景气回落，公司新增运力较多

可能影响短期业绩表现。 
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市场数据 2010-8-19

收盘价： 4.68 元

52 周最高价： 6.42 元

52 周最低价： 3.97 元

平均持仓成本： 5.56 元 

基本数据 2010Q2 

总股本（万股）： 343,340

流通 A股（万股）： 343,340

每股收益（元）： 0.13

每股净资产（元）： 2.86

每股经营现金流（元）： 0.12

市净率： 1.64
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上半年，公司实现主营业务收入 13.68 亿元，同比增长 52%，营业成本 9.2 亿

元，同比增长 44%，实现归属母公司股东的净利润 4.41 亿元，同比增长 100%，每

股收益 0.13 元。 

上半年油轮市场费率表现总体上好于预期，二季度更呈现淡季不淡的景象。主

要原因是全球原油需求复苏，其中以中国主首的亚太经济体原油需求大幅上升，美

国需求也有所复苏。 

公司核心业务油轮运输明显好转，油轮船队完成 82 个航次承运 1406 万吨原油

和成品油完成货运周转量 699 亿吨海里。其中承运中国进口原油 570 万吨，比 2009
年同期大幅增加 134%。上半年，公司油轮运输收入 10.19 亿元，同比增长 62%，

营业利润率为 24.9%，提高 3.67 个百分点。 

干散货市场则处于波动之中，1-5 月 BDI 基本在 2500 点至 4000 点区间波动，5
月底出现较深幅调整，BDI 一度跌至 2000 点之下。 

公司散货船队规模相对较小，上半年散货船队共完成 71 个航次，货运量 338
万吨，同比上升 40.4%，货运周转量 131.7 亿吨海里，同比上升 25.9%。散货船队

上半年承运的前五大货种分别是煤炭、铁矿石、镍矿、钢材和粮食，占船队总货运

量的 89.6%。其中煤炭和铁矿石运量占 61.2%。公司散货运输收入 3.48 亿元，同比

增长 28%，营业利润率为 42%，提高 6.6 个百分点。 

运力方面，目前公司油轮船队拥有 17 艘油轮共计 372 万载重吨。油轮船队现

有运力全部为双壳油轮。散货船队共有散货船 15 艘合计 88 万载重吨，平均船龄 15
岁。 

7 月以来油轮市场大幅回落将影响公司第三季度业绩，下半年业绩增长预期有

所减弱。公司方面认为，虽然目前油轮市场大幅回落，但传统上四季度为油轮需求

旺季，市场油轮运费率可能出现反弹。干散货方面，因今年下半年全球和中国需求

可能放缓，加上市场供过于求的普遍预期，可能导致干散货市场弱市运行。 

预计 2010 年公司收入 26.8 亿元，增长 44%，归属母公司净利润 7.9 亿元，同

比增长 130%，每股收益 0.23 元，动态市盈率 20 倍，市净率 1.60 倍，市净率估值

水平偏低，加之 2010 年业绩明显改善，给予谨慎推荐投资评级。 

主要风险：若原油及干散货海运景气回落，公司新增运力较多可能影响短期业

绩表现。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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