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昨收盘（元） 9.89 

总股本/流通 A 股(百万股) 10,216.27/2,162.87 

流通 B 股/H 股(百万股) 0.00/0.00 
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12 个月最高/最低（元） 15.92/8.34 

财务数据 
净资产值(百万元) 45,056.24 
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财报点评 

 

集运超预期，成本也关键 

 超预期的直接原因是集运，但成本下降影响更加深远 

 上半年中国远洋每股收益 0.35 元，业绩超预测。二季度集运运价强劲是超预期

的直观原因；散货和集运业务成本的持续下降，是影响更为深远的背后动因。 

 从中报看战略——干散集运，一张一弛 

干散货业务方面，公司从以往的“兼顾短期盈利最大化与中长期稳健性”，逐渐

转变为本次中报表述的干散货业务“对冲中求规模，规模中求利润”。这一战略

的表述，可以从上半年的经营情况得到验证。 

集运方面，短期加强了资产配置的灵活性，中长期继续保持积极稳妥的运力增

长计划。 

中远集运计划 2012 年运力比 09 年底增加 17 万 TEU，较数月前的计划有所下

调。短期资产配置方面，公司在今年旺季在两条航线的周舱投放分别比淡季增

长 40%和 43%。此外，公司在三季度初就已未雨绸缪，制定淡季航线调整策略。 

 干散成本优化——预计盈亏平衡点降 200 点 

  BDI 是不可预测的，所以需要通过控制成本，先求不败后求胜。我们估计，即

使 2011 年 BDI 比今年下降 200 点，中远干散货业务的盈利有望接近今年水平。 

 集运成本优化——两个层面的规模效应 

 中远集运的高成本，与其全球营销网络和先进的总部管理体系有关，因为两者都

产生了较高的固定费用。然而，随着时间的推移，中远集运的利润率在今年下

半年将开始超过同行，主要源自两个层面的规模效应。 

 短期运价有风险，全年业绩继续超预期 

航运处于缓慢复苏的周期中部，中国远洋具有较高的盈利弹性。预测 2010-11

年 EPS0.65 和 0.74 元，维持“谨慎推荐”。短期运价方面预计 BDI 反弹基本结

束，集运运价继续下滑。行业中长期风险不是需求，而是新船供应的结构。 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(亿元) 1,150 557 756 827 988 

(+/-%) 22  -52  36  9  19  

净利润(亿元) 108  -75  66  76  96  

(+/-%) -43  - - 15  26  

每股收益（元） 1.06  -0.74  0.65  0.74  0.94  

市净率（PB） 2.4  2.9  2.6  2.3  2.0  

净资产收益率（ROE） 20.79% -17.61% 13.64% 14.09% 15.61% 

市盈率（PE） 11.4  -16.4  18.7  16.3  12.9  
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一、集运超预期，成本影响深远 

上半年中国远洋每股收益 0.35 元，业绩表现超过我们的预测。 

二季度集运运价强劲是盈利超预期的直接原因；然而，散货和集运业务成本的

持续下降，是影响更为深远的背后动因。 

尽管 2011 年干散货和集运的市场仍不明朗，但是中国远洋的“冬训”已经基

本完成，盈亏平衡点大幅下降。 

繁荣和萧条的轮换是航运业百年历史反复印证的必然规律。从报表背后的战略

和成本来看，我们对于中国远洋在下一个周期的表现充满信心。 

二、从中报看战略——干散集运，一张一弛 

在上一个牛市顶峰 2007 年的时候，中国远洋的干散业务几乎贡献了 90%以上

的利润，而集运处于盈亏平衡点附近，远低于同期中海集运的盈利能力。如今，从

未来几年运力增长计划来看，集运运力增幅将显著超过干散。 

 

图表 1：中国远洋集运运力增长计划 
 
图表 2：中国远洋干散自有运力增长计划 

 

 

 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 
 
资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

 

干散货业务方面，公司从以往的“兼顾短期盈利最大化与中长期稳健性”，逐

渐转变为本次中报表述的干散货业务“对冲中求规模，规模中求利润”。 

按照我们的理解——“对冲中求规模”，意味着以头寸锁定成本可控为发展规

模的前提；“规模中求利润”，表明公司已经意识到干散货利润率难以回到危机前水

平，需要用规模实现利润目标。 

从实际运营情况来看，公司今年已实现或已锁定干散货营运天占全年营运天的

70%，而去年同期锁定比例为 61.9%；此外，干散控制运力规模同比增长约 8%。 

集运方面，短期加强了资产配置的灵活性，中长期继续保持积极稳妥的运力增

长计划。 

中远集运最新计划 2012 年运力比 09 年底增加 17 万 TEU，相对于 5 月份计
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划，运力投放有所推迟，表明公司推迟了部分集运新船的交付。 

短期资产配置方面，公司在今年旺季来临之前成功预判欧线美线的运价趋势，

在两条航线的周舱投放分别比淡季增长 40%和 43%。此外，公司在三季度初就已

未雨绸缪，制定了淡季航线调整策略。 

 

图表 3：集运分航线运价走势图 

 

资料来源：Alphaliner 

 

尽管航运股投资主要看中观层面的周期，但是微观层面经营策略的差异，最终

会导致经营绩效的差异。 

 

三、干散成本优化——预计盈亏平衡点降 200 点 

BDI 是不可预测的，所以需要通过控制成本，先求不败后求胜。 

我们估计，即使 2011 年 BDI 比今年下降 200 点，中远干散货业务的盈利有望

接近今年水平。 

1、 随着危机前高价合同到期和新签租约价格下降，预计年租金成本比 09 年

初下降 30-40 亿元。 

2、 中报亏损合同计提标准从 3000 点调整为 2600 点；考虑到租入船规模大

于自有船队，未来一年的盈亏平衡点下降了 200 点； 

3、 危机前的租约普遍期限在 24 个月以内，因此未来需要滚动新计提的亏损

合同将维持较低水平。 

 

四、集运成本优化——两个层面的规模效应 

市场对中远集运的主要理解，一是成本比同行高，二是运价复苏滞后。我们赞

同第二个观点，但是第一个观点会随着时间推移而变化。 
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中远集运的高成本，与其全球营销网络和先进的总部管理体系有关，因为两者

都产生了较高的固定费用。然而，随着时间的推移，中远集运的利润率在今年下半

年将开始超过同行，主要源自两个层面的规模效应： 

1、 船舶大型化。船舶大型化一方面令单箱成本下降，另一方面加速同行

具有成本优势的老船的淘汰和占比下降； 

2、 总部和营销网络成本分摊。中远先进的 IT 系统和营销网络产生了巨大

的固定成本，但随着三年运力增长 40%计划的实施，将推动单箱管理

费用的加速下降。 

由于运价的滞后反应和成本的持续下降，上半年中远集运的营业利润率与同行

的差距缩小了三个百分点。 

五、Mid-cycle 高弹性，维持“谨慎推荐” 

我们预计 2010 年每股收益 0.65 元，尽管我们判断集运和干散短期运价走势

不佳，但是我们估计最终业绩超过我们预测的可能性较大。 

航运处于缓慢复苏的周期中部，中国远洋具有较高的盈利弹性。建议投资人逢

低吸纳，维持“谨慎推荐”评级。 

风险方面，中长期风险在于干散货和集运都会面临订单大船比例过高；短期风

险在于我们判断未来两个月集运运价将持续下滑；由于铁矿石价格已经逼近 158

美元/吨，BDI 未来一个月下跌的可能性较大。 

总的来讲，我们可以确定航运业处于向上的 Mid-cycle，但是不知道复苏的时

点和速度。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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