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M5EE (FFL) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
EX- 21 ON 3,211 1,864 2,987 3,726 4,336
(+-)% 33% -42% 60% 25% 16%
% EF1E (EBIT) 1631 404 944 1090 1277
(+-)% 66% -75% 134% 16% 17%
H A 1233 343 818 946 1123
(+-)% 45% -72% 138% 16% 19%
B A (L) 0.359 0.100 0.2383 0.2754 0.3271
F) 18 R FefH L8 AT 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
2R E (%) 53.12% 25.35% 34.10% 31.76% 31.94%
ROE(%) 12.87% 3.57% 8.08% 8.58% 9.29%
ROIC (%) 10.49% 2.18% 6.06% 6.58% 7.19%
PE 12.56 45.13 18.93 16.38 13.79
PB 1.62 1.61 1.53 1.41 1.28

EV/EBITDA 7.56 20.52 12.35 10.38 8.61
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TR A 2008 2009 2010E 2011E 2012E #lH& (BFAL) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
BT A 4926 3229 1200 1776 2807  EAbdN 3211 1864 2987 3726 4336
L 23 0 0 0 0 0 BemA 1505 1392 1969 2543 2951
FL TR 58 83 133 165 192 TAHLAFM 0 0 0 0 0
AR 66 0 158 361 597 4 HA 0 0 0 0 0
B VSR EN 73 163 261 326 379 75 68 75 93 108
B 41 69 75 97 113 M4 % A 39 14 72 72 54
H MR T 0 27 27 27 27 FFRMARK 235 0 0 0 0
KA A 395 425 425 425 425  HFIKH -37 26 70 70 70
B &5 4722 7105 9242 10304 10669 LiLIkE 0 0 0 0 0
EHEIE 3932 3461 2681 1690 1045  Z Ak A)iE 1313 425 942 1088 1293
IARMK 0 0 0 0 0 Bk E 4R 121 37 0 0 0
R 0 0 0 0 0 ALATAIE 1434 462 942 1088 1293
KRR 0 0 0 0 0 A FTEH 153 108 94 109 129
* =Rt 14347 14661 14276 15247 16329 4#)iE 1282 353 848 980 1163
Rl e 1914 683 0 0 0 VA TFHEAE 0 4EAE 1233 343 818 946 1123
AT Z 0 0 0 0 0 JVHKRAHA 49 10 29 34 40
JLAT IR R 144 106 188 259 270  HAARERK A 0.36 0.10 0.24 0.28 0.33
Folk kR 18 19 21 23 25 WHHERIKA 0.36 0.10 0.24 0.28 0.33
A% B2 T 3 B 38 30 30 30 30 WMEdEtE 2008 2009 2010E 2011E 2012E
LR AL 177 257 0 0 0 mkH

oA S AT 2 9 9 9 9 9 BTHUEKRE 32.6% -41.9% 60.3% 24.7% 16.4%
HAiish 7 AT 0 0 0 0 0 EBIT#k% 65.7% -75.2% 133.5% 15.5% 17.1%
KA 2058 3518 3518 3518 3518 4R KE 453% -72.2% 138.4% 15.6% 18.8%
fitra-it 4766 5043 4154 4227 4240 B AV

M R AR AT 9581 9618 10122 11020 12089 44 £4)% 53.1%  25.3% 34.1% 31.8% 31.9%
AERER 2008 2009 2010E 2011E 2012E 4444 % 38.4%  18.4% 27.4% 25.4% 25.9%
%A 1282 353 848 980 1163 ROE 129%  3.6% 8.1% 8.6% 9.3%
I8 B Resl4h 339 424 544 628 680 ROIC 10.49%  2.18% 6.06% 6.58% 7.19%
ZEFHALR 2054 681 932 1360 1509 fEMEAEH

B FEDNER -1682  -2325  -1830 -630 -330 PE 12.6 45.1 18.9 16.4 13.8
BT ED LR 472 53 -1132 -154 -149  P/S 4.8 8.3 5.2 4.2 3.6
Ne% L) 843  -1696  -2029 576 1031 P/B 1.62 1.61 1.53 1.41 1.28
IR 4119 4926 3229 1200 1776 R EdH E 3.3% 3.3% 2.2% 0.5% 0.6%
ANE AR 4962 3230 1200 1776 2807 EV/EBITDA 7.6 20.5 12.4 10.4 8.6
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2.1. 43471k

A EALE Ay

HHTA, BRI S BB b, A UVLCCH £, B AFITE8ERIEVLCCH
—AE T £ 4, 2011 4 52 R 2GE H14% 2010 =TS A K29 18% a8 K, AsA At £ 5
TS —3 e, LA R i i A A ASTAILEE T A4 ax Jaid i A8 T 3K 3K 49 KURe;

VAB ATEIT SR A, B85 )3 KT RAUHIZ VAR P HL R, REbHE HOEAE AT
Beh =&+ &

1 BREBAHIAEAG

BEIA 201047 A 2010 4K 2011 # X

#F HEvd #F Ak ¥F HEok
VLCC 11 3223 12 352.1 13 381.8
Suez 1 14.7 1 14.7 1 14.7
Afra 6 63.8 7 74.8 7 74.8
ot 18 400.8 20 441.6 21 471.3
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k2 KAfiihiz b ALA09 4m

KALhiE 2010 45 A 2010 F R 2011 K 2012 R
& e  KE ek  KET BEvk  HE E 2
VLCC 6 178.2 11 326.7 14 419.6 16 482.8
MR 29 135.8 33 154.8 33 154.8 33 154.8
Afra 1 11 1 11 1 11 1 11
Pana 2 14.8 2 14.8 2 14.8 2 14.8
H (4 Fek AT ) 9 22 9 22 9 22 9 22
A0 A 25 11 25 11 25 11 25 11
At 72 372.8 81 540.3 84 633.2 86 696.4

I RIR: NEHIRE BEIEAATR T

(3 FiHELEHIAEACA @

¥ EKE R 2010 4 3 A 2010 K 2011 X
¥z wEd HT HEE  HT £ 20
VLCC 9 267.2 12 357.2 12 357.2
Afra 4 40.8 4 40.8 4 40.8
Pana 14 97.2 19 137.2 22 160.2
Handy 37 141.4 37 141.4 37 141.4
it 64 546.6 67 636.6 67 636.6
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& 4: VLICCERFH K

Q1 Q2 Q3 Q4 a5
1997 33,228 34,304 47,388 48,996 40,979
1998 37,112 42,571 38,523 29,624 36,958
1999 31,678 18,466 15,945 15,885 20,494
2000 26,525 49,009 69,255 87,969 58,190
2001 60,527 31,998 30,695 20,585 35,951
2002 15,227 12,917 10,558 52,513 22,804
2003 75,282 44,286 32,541 70,626 55,684
2004 83,024 70,306 78,887 179,566 102,946
2005 68,049 35,662 44,799 103,910 63,105
2006 76,227 51,857 88,955 40,275 64,329
2007 59,680 54,918 31,263 112,428 64,572
2008 105,313 146,156 105,157 63,519 105,036
2009 49,655 22,928 16,674 35,486 31,186
3 55,502 47,337 46,972 66,260 54,018

3B KR Clarkson #hifiE #HF 5 Fr

X9 AT A A B T

MIT 3B A, 2011 545 % A i 4R AT 3T £ R A 3R K 69—, TR 43042 7 3k 4534 %) 11%,
EAVNA, A RA TR E, RTAANRE: F—, SFba s RATM, AHIF
#4535 £ 2011 SF¥5 47 (2010 TR #7 & 36.5 M DWT, Ak 6 A H1X 3549 7.16 M
DWT); %=, %oR¥AFiEH M4BT KFREF TATRR, A QITE AT GIHA T hR
Z T,

R b, 7 e 3| B SF A5 R A F- 4%09 38 K Anib 4612 4 & K38 12 FnGDP3E i 2 18] 2 1%
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AR o R AR

Fleet

END
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010E
2011E
2012E
2013E

VLCC
200000+DWT
AE
#E Hig
423 123
438 128 4.0%
424 | 125 -2.8%
425 124 -0.1%
428 125 0.2%
447 130 4.4%
470 137 5.5%
485 142 3.4%
502 148 4.1%
516 153 3.7%
540 162 5.6%
157 -2.9%
180 14.3%
194 8.3%
202 4.0%

%5 hit

Suez

17 AL E ) B0k TR

120-199999DWT

AE
#*E
289 | 42
292 | 42
275 | 40
286 | 42
294 | 44
304 | 46
326 | 49
349 | 53
362 | 55
365 | 56
395 | 60
65
74
80
83

Wik

1.8%
-5.0%
4.7%
3.3%
4.4%
7.9%
7.4%
4.3%
1.1%
8.7%
7.3%
14.7%
7.9%
2.9%

Afra
80-119999DWT
BE

¥z b ik
548 52
551 53 0.9%
548 53 -0.1%
566 55 4.1%
599 59 7.8%
622 62 4.9%
668 68 8.5%
699 71 5.6%
743 76 7.1%
781 81 6.1%
837 88 8.4%

93 5.5%
99 6.9%
102 3.2%
103  1.1%

B RB: Clarkson hifiE ABF5FF

2.2. FHEATLAHT

e IALE A

BATRITHE A, Capef B8R AAANRY KT L, BAl FHRRAAMETFITEA 6 44 Cape

5, 5% F 2010-2011 4F 34+, MARAF & LA, Fidl 2010-2011 4F-F 35015 /381 5 A

52%7%= 85%;

B AT o) —#% CapeAs A By XAt —5F, A A2 30000 £T/K, F RN AT oh

—%;

& 6: WBRHBATE H 3% TR

Pana
60-79999DWT
AE
#E vk S
205 14
217 15 6.1%
215 14 -1.1%
218 15 1.5%
220 15 1.7%
238 16 9.7%
272 19 15.4%
307 21 13.8%
341 24 12.1%
369 26 9.0%
389 28 6.3%
28 2.5%
32 10.9%
32 1.9%
33 2.2%

Handy

10-59999DWT

#E

1,920
1,919
1,946
1,956
2,002
2,114
2,245
2,407
2,606
2,892
3,131

AT

57
58
59
59
61
65
70
75
82
90
98
104
111
115
116

it

0.3%
1.7%
0.6%
3.4%
7.4%
7.0%
7.8%
8.1%
10.7%
8.5%
5.8%
6.7%
4.1%
1.1%

2009 2010 2011

¥z Tt HF It HF E 2

YR 0 0 2 360000 7 1260000
B4y 2 147275 2 147275 2 147275
X RAE 10 551711 10 551711 10 551711
Bt 12 698,986 14 1,058,986 19 1,958,986

RIERR: NS B RS RPT

W Hob W E LB 09 R ARk

#E

3,385
3,417
3,408
3,451
3,543
3,725
3,981
4,247
4,554
4,923
5,292

90f 15

Total

288
296
201
295
303
320
343
363
385
406
436
447
495
524
537

2.45%
-1.66%
1.56%
2.80%
5.36%
7.23%
5.84%
6.02%
5.63%
7.25%
2.50%
10.84%
5.88%
2.52%
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EA PR KA RATE A, BAVIRA T RS 5 4255 R R 40T ) R 2 KA R S, 22 1%
& & T B AR AT A TR

A 7: Cape 2% E ¥ ik

Q1 Q2 Q3 Q4
1998 16,848 11,742 10,230 12,278
1999 9,528 9,272 10,983 19,591
2000 21,338 23,073 24794 27,915
2001 21,202 19,279 11,424 9,592

2002 11,317 10,842 10,844 20,287
2003 24,861 31,553 34,046 74,078
2004 86,794 51,754 59,924 81,449
2005 73,870 56,316 34,627 44,010
2006 35,341 32,491 50,021 61,074
2007 76,500 91,564 112,279 165,175
2008 106,120 164,202 110,128 10,345
2009 21,401 40,711 41,970 52,173
#)1E 42,093 45,233 42,606 48,164

33k IR Clarkson #h#E 5B 7

FEBATLRRBEBHFRZIENGRKES

2010 4% FHAE A ¥k 6 5%, 2011-2012 SFiE A ¥k Fit454% 2010 54 BT T %, {22

PRI 11% £ A4 0935 K, ATLABIERZE IR KR,
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BOHAI SECURITIES IR o 5] AR,
A& 8: THHATILIE /)38 ik T
Cape Pana Handymax Handysize Total
Fleet 100000+DWT 60-99999DWT 40-59999DWT 10-39999DWT
0 2 0 2 £ £ £
END S SR Wik #E ok Hik ¥E ok Wik #HE vk Wik HE vk ik
1999 490 79 938 65 995 45 2,900 77 5,282 263
2000 512 83 5% 994 70 7% 1,018 46 2% 2,844 75 2% 5,336 272 3%
2001 532 87 4% 1,074 76 9% 1,102 51 9% 2,768 73 -3% 5,467 286 5%
2002 542 89 3% 1,108 79 4% 1,180 55 8% 2,716 72 2% 5528 293 2%
2003 564 94 5% 1,123 80 2% 1,232 57 5% 2,683 71 -1% 5,568 297 1%
2004 610 102 9% 1,205 86 8% 1,309 61 7% 2,724 72 2% 5,807 317 7%
2005 657 111 8% 1,299 94 8% 1,411 67 9% 2,756 73 1% 6,088 341 7%
2006 713 121 9% 1,399 102 9% 1,502 72 7% 2,766 74 0% 6,331 363 7%
2007 768 131 9% 1,479 108 6% 1,600 77 7% 2,837 76 3% 6,619 386 6%
2008 822 143 9% 1,558 115 6% 1,710 83 8% 2,886 77 2% 6,927 413 7%
2009 954 170 19% 1,631 121 6% 1,868 92 11% 2,867 77 0% 7,289 456 11%
2010E 205  21% 137 13% 107 17% 81 5% 530  16%
2011E 232 13% 152 11% 120 12% 84 4% 588  11%
2012E 264 14% 170 12% 127 6% 90 7% 652  11%
2013E 288 9% 177 4% 129 1% 91 2% 686 5%
33k R: Clarkson #hifiE 5t 5 B
3. AAEAT EAMRLE, FAE A A
#A&NA, 8 A 27 BIRMTE 2010 F 2 FHRAF 7 69PBILH 1.58 (X), MIEE, #B#k
B AT PBALA /2 7 S AKA%; MPER, T 2011 FEPSHPEXZ A 16 (X), &ANTIAHEE
WAEMERF T, BN LRGN, R TR Ao 4615 3% £ v9 F LA BT R I,
& 7 0 LT AR A IRAN 48 B 69 AR T ;
A9 Auid ok £ & o a) kg —H LA
- . RIhA L AE A BRIk W& % PE 4% PB
2010-8-27 (M) (ML) TT™ 10E 11E TT™ 10E 11E (MRQ)
600798 TR AR 0.00 40.25 0.00 0.00 0.08 0.11 0.00 60.07 42.37 212
600428 & T ATIE 7.97 104.44 104.44 0.14 0.27 0.53 55.88 29.31 14.92 2.39
600087 KA ihiE 5.76 92.77 47.46 0.06 0.23 0.33 92.42 25.26 17.43 2.08
601866 b il iR 4.09 477.84 95.57 -0.16 0.16 0.26 -25.15 2521 1552 1.81
601919 b [E i # 10.02  1,023.67 216.72 0.06 0.44 0.57  170.08 2269 17.49 2.27
601872 BRH A 4.58 157.25 157.25 0.16 0.24 0.28 27.87 19.08 16.36 1.60
600026 kK 9.68 329.56 204.11 0.42 0.56 0.67 23.05 17.20 14.37 1.50

IR IR: WIND 3hiEE 4SBT RFT
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2. FH: Rk 12 A A RN A KB IK B £-15% ~ 15%Z 4] ;
4. £ Rk 12 4A ARNEE KA 15%0 £,

RS AT AT A

1. F ATLREHBHARHKE;

2. ik ATLBEHEIAS KAHT;
3. Fii: ALRZHMEARIE TR

TE2FP 1 KBRS T E BT LT GTH, RS (T A 869 E A M Ao M RAEATRIE, RRIEIZLE & RZEMT 3, £
FPRAEALN S U Y 1EFT AR R AT E £, EAEEILT, B P 6915 &7 KL E LF MR RIEA F R0 B a9, EEM
BT, RAE) RFEAIRSE P 494547 A B HEATI T AT Ko deiR. KA 8] AL AN T 462 HA A T 23] 690 3) BT LATH)EH-
FHATR G, & T f8 K X s 8) SR RS BIRBL FABATR M SR FUR G, K 8] 49 KIRAAM AT B AR AT LR Z AT LR R
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	1. 公司主营业务简介
	目前，公司业务大致分为三大块：干散货、油轮以及LNG，其中LNG业务通过控股子公司经营，相关收益计入投资收益，相对保守的预期，LNG船每艘每年大概能贡献约2000万左右的利润；从2009年年报和2010年半年报的数据看，油轮运输业务基本贡献了营业利润的63%左右；

	2. 主营业务分析
	2.1. 油轮行业
	船队结构
	目前看，招商轮船油轮全部为原油油轮，船型以VLCC为主，目前在手订单包括两艘VLCC和一艘阿芙洛，2011年实际有效运力较2010年预期将有大约18%的增长；船型结构相对丰富可以对冲一部分风险，且以原油油轮为主的船队规避了今年成品油油轮市场低迷的风险；
	以目前的订单来看，招轮运力增速低于长航油运以及中海发展，未来油轮运力的保有量有可能为三者中最小；
	主要船型运费走势
	从截至到8月份第三周的数据来看，2010年运费整体水平要好于2009年同期，但是仍然低于近5年的平均运费；
	四季度一般为油轮行业的旺季
	从历史数据显示的季节性来看，一般而言四季度为油轮行业的传统旺季，且四季度运费一般而言较3季度将有明显的上升，我们认为四季度运费的旺季可能成为股价短期内的催化剂；
	对于明年行业景气程度的判断
	从订单数据看，2011年将成为油轮行业订单压力最大的一年，预期全部运力增速将达到11%，我们认为，这个增速有可能偏高，基于两个原因：第一，今年油轮的拆卸量未达预期，为拆卸部分将延后至2011年拆卸（2010年预期拆卸量36.5 M DWT，截止6月份仅拆卸7.16 M DWT）；第二，如果明年运力交付量过大导致运费下行明显，那么订单交付比例将有可能随之下降；
	尽管如此，考虑到明年全球宏观经济4%的增长和油轮运输需求增速和GDP增速之间不足1%的弹性系数，2011年运费走势仍然不能乐观，景气程度仍然有待观察；
	2.2. 干散货行业分析
	船队结构
	目前来订单看，Cape船是招商轮船船队扩张的重点，目前干散货船舶在手订单为6艘Cape船，将分别于2010-2011年交付，从保有量上看，预期2010-2011年干散货运力增速分别为52%和85%；
	公司现有的一艘Cape船以期租方式租出一年，租费超过30000美元/天，年内还将交付另外一艘；
	主要船型运费走势
	从目前的数据看，2010年Cape船运费走势并未明显的好于2009年，但是巴拿马型船运费有所复苏，我们认为，从需求和供给两个角度看，未来巴拿马及大灵便运费复苏的态势很有可能继续强于Cape船；
	四季度行业的旺季有待观察
	一般而言，四季度同样是干散货市场的旺季，从目前的数据看，年内剩余时间干散货船舶依旧有比较大的交付压力，我们认为干散货运费在年内剩余时间反弹是大概率事件，但是反弹的幅度可能会相对有限；
	干散货行业未来两年仍将承受运力的较大压力
	2010年是干散货运力增速的高峰，2011-2012年运力增速预计将较2010年有所下降，但是仍将保持11%左右的增长，行业仍将承受运力较大的压力；

	3. 估值水平已处低位，期待股价催化剂
	静态的看，8月27日股价对应2010年2季报净资产的PB仅有1.58（X），从数据看，招轮目前的PB也处在历史低位；从PE看，对应2011年EPS的PE大约为16（X），我们认为在目前估值水平下，股价已经具备安全边际，如果干散货和油轮运费在四季度能有较好表现的话，运费的上涨可能成为股价短期的催化剂；


