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集运带来业绩超预期 
 

事件 

近日公布中报，实现营业收入 381.93 亿元，同比增长 64.46%，

实现净利润 35.26 亿元，每股收益 0.35 元，扭亏。 

简评 

行业复苏使航运业务毛利率大幅回升 

上半年干散货和集装箱航运业务毛利率分别达到 23.58%和

10.72%，而去年则分别为 4.70%和-24.12%。干散货和集装箱航运

毛利贡献贡献分别达到了 54.63%和 27.78%，重新成为公司利润

的主要来源。 

物流和集装箱租赁业务业务稳定增长 

物流和集装箱租赁业务是公司业务中稳定性最强的业务，上半年

毛利率分别为 47.09%和 50.89%，一直较为稳定，收入则分别同

比增长 8%和 4%。 

接管比雷埃夫斯码头使码头收入倍增 

上半年中远太平洋经营的码头及相关业务收入同比增长 128.1%
至 7.17 亿元，增幅主要来自比雷埃夫斯码头。去年 10 月公司正

式接管比雷埃夫斯港 2 号码头，该码头上半年吞吐量为 37.67 万

TEU，带来收入 3.18 亿元。不过比雷埃夫斯码头营业成本较大，

致码头业务营业成本增长 242.3%，毛利率下滑到 11%。 

盈利预测与投资评级 

上半年集运运量和运价超预期是公司业绩超预期的主因。从未来

趋势看，集运复苏有着较好供求关系支持，而干散货的供给压力

可能会对运价有抑制。假设明后两年集运继续缓慢回升，明年干

散货持平，后年有所回升，业绩预测如下表。公司估值进入合理

区域，但仍未明显低估，半年内继续维持中性投资评级。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 55,735 79,178 84,704 92,145 

主营收入增长率 -51.52% 42.06% 6.98% 8.78% 

净利润（百万） -7,541 5,662 6,975 9,402 

净利润增长率 -169.63% -175.07% 23.21% 34.79% 

ROE -17.62% 11.68% 12.58% 14.50% 

EPS（元） -0.74  0.55  0.68  0.92  

P/E -13.57  18.08  14.68  10.89  

P/B 2.39  2.11  1.85  1.58  
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

4.3/4.0 -2.4/-1.3 -29.0/-16.5 

12 月最高/最低价（元） 16.26/0 

总股本（万股） 1,021,627 

流通 A 股（万股） 216,287 

总市值（亿元） 998 

流通市值（亿元） 211 

近 3 月日均成交量（万） 2,635 

主要股东 

中国远洋运输(集团)总公司 52.01% 

股价表现 

 

相关研究报告 

10.04.30 中国远洋 2010 年一季报简评：市

场复苏迎来季度扭亏 

09.08.31 中国远洋 2009 年中报简评：下半

年经营将明显改善 

09.04.30 中国远洋 09 年一季报简评：行业

进入运力消化期 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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钱宏伟：上海交通大学工学硕士，高级分析师，覆盖领域为交通运输和中小型企业。

研究过程中始终坚持客观理性的思路，特别注重对企业中长期发展前景的判断。 
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