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长航油运（600087）：    

认同 VLCC 发展战略，但向下略调 2010 年业绩预测 

公司研究                评级：中性（维持）                2010.9.20 

投资要点 

 三季度 VLCC 的 TCE 水平显著下降，施压业绩 

我们认为长航油运 3 季度业绩面临 2 大因素的共同作用：一是市场 3 季度 VLCC

的 TCE 只有 2.2 万美元/天，远低于上半年 5.5 万美元的水平，由此判断公司 3

季度 6艘 VLCC 船队的收入环比 2季度下降 0.7 亿元左右；二是 180#和 380#燃油

价格 3季度下降 4%，成本压力有所缓解。此外，公司 MR 船队的盈利水平与 2 季

度相当或略有提高。我们综合判断 3 季度业绩受到 VLCC 收益下滑的负面影响最

大。 

 调降 2010 年业绩预测，但看好 2011-12 年业绩增长 

考虑到 3季度 VLCC 市场较差的表现，我们预测公司 3 季度每股收益为 0.01 元，

处于盈亏平衡。而 4 季度料油运市场将会有所回暖，VLCC 的 TCE 将上升 2-3 万

美元/天，业绩也将随之好转。我们调降2010年全年业绩预测15%至每股收益0.13

元，但基本维持 2011 年摊薄后 0.19 元预测以及调升 2011 年至 0.34 元。 

 决定再新造 2 艘 32 万吨级 VLCC，凸显低位发展 VLCC 船队决心 

长航油运 9月中旬股东大会通过了新造 2 艘 32 万吨级 VLCC 两艘。当前时点是行

业和船价相对低迷期，此次投资决策表明公司：1）努力发展 VLCC 船队的决心；

2）抓住一次抄底的机会，因为单船建造成本不足 1 亿美元；3）改变 VLCC 船队

发展规划中长期租船运力过高比例的状态。 

 估值不具吸引力，继续维持“中性”评级 

我们在此前的油运行业研究报告中指出，中国的油运业将面临较好的发展机遇，

而长航油运作为油运业主体之一也将受益于这一发展机遇。但当前的市场背景和

自身发展时期公司业绩增长受限，目前估值相对中海发展和招商轮船不具有优

势，仍维持“中性”评级。 

 风险提示：油运市场回暖超预期风险。  

长航油运主要财务数据和估值表 
2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 3,192 3,359 4,420 5,531 6,687

YOY% 54.29% 5.22% 31.59% 25.14% 20.90%

净利润（百万元） 586 5 206 387 697

YOY% -30.94% -99.30% 4400.24% 88.23% 80.06%

EPS（元） 0.37 0.00 0.13 0.19 0.34

P/E（X） 15 2,136 44 30 17

P/B（X） 2.01 2.08 1.97 1.21 1.12  
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公司数据

当前价格 5.62

目标价格

52周波动区间 8.15

4.61

流通A股（亿股） 8.24

总市值（亿元） 90.52

日均成交量（百万股） 6.74  

 

最近一年股价表现 
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表 1 长航油运 3 季度业绩预测（单位：百万元） 
2009.1Q 2009.2Q 2009.3Q 2009.4Q 2010.1Q 2010.2Q 2010.3QE 2010.4QE

一、营业收入 812 720 779 1047 1074 1080 1050 1216.42

二、营业总成本 757 748 802 1026 972 1033 1025 1125

    营业成本 684 658 716 1013 871 921 910 1010

    营业税金及附加 11 11 12 14 15 13 13 19

    销售费用 11 8 8 9 4 3 3 4

    管理费用 22 27 22 22 20 21 21 22

    财务费用 29 44 44 (32) 63 74 78 70

    资产减值损失 (0) (0)

三、其他经营收益

    投资净收益 (3) (6) (5)

四、营业利润 55 (31) (28) 16 101 47 25 91

    加：营业外收入 2 19 9 20 0 0

    减：营业外支出 0 0 0 7 0 0

五、利润总额 57 (11) (19) 29 101 47 25 91

    减：所得税 9 18 (2) 26 21 12 6.25 22.855

六、净利润 49 (30) (17) 3 81 35 19 69

    减：少数股东损益 (0) (0) 0 0 (1) 0 0 0.5

    归属于母公司所有者的净利润 49 (29) (18) 2 81 34 19 68

每股收益 0.030 (0.018) (0.011) 0.001 0.051 0.021 0.012 0.042  
数据来源：公司数据，湘财证券研究所 
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表 2 长航油运业绩单季同比和环比趋势 
季度同比 2009.1Q 2009.2Q 2009.3Q 2009.4Q 2010.1Q 2010.2Q 2010.3QE 2010.4QE

一、营业收入 14.21% 2.16% -8.68% 9.24% 32.17% 49.94% 34.72% 16.20%

二、营业总成本 36.39% 24.58% 7.19% 22.59% 28.48% 38.10% 27.88% 9.62%

    营业成本 35.70% 25.38% 6.22% 33.41% 27.31% 40.02% 27.08% -0.31%

    营业税金及附加 0.09% 24.41% 7.01% 11.75% 40.68% 23.68% 9.24% 39.71%

    销售费用 27.85% 3.70% -31.33% -18.43% -63.94% -60.52% -63.99% -56.76%

    管理费用 20.04% 17.61% -0.42% -44.40% -10.69% -22.90% -2.73% -1.52%

    财务费用 132.41% 24.13% 57.41% -325.60% 114.39% 68.46% 78.69% -318.82%

四、营业利润 -64.61% -128.91% -126.80% -87.61% 82.50% -252.47% -188.25% 487.91%

五、利润总额 -83.08% -110.16% -115.70% -81.33% 76.25% -508.78% -229.53% 219.87%

    减：所得税 -76.59% -30.18% -108.67% 35.45% 136.34% -35.19% -397.62% -12.03%

六、净利润 -83.88% -134.32% -117.43% -98.06% 65.42% -217.70% -208.95% 2537.12%

    减：少数股东损益 -97.91% -81.99% -141.03% -107.84% 1283.33% -223.68% -58.33% 72.41%

    归属于母公司所有者的净利润 -84.01% -133.07% -117.70% -98.32% 66.94% -217.62% -204.92% 2846.54%

季度环比 2009.1Q 2009.2Q 2009.3Q 2009.4Q 2010.1Q 2010.2Q 2010.3QE 2010.4QE

一、营业收入 -15.23% -11.37% 8.25% 34.31% 2.56% 0.55% -2.74% 15.85%

二、营业总成本 -9.59% -1.18% 7.16% 28.04% -5.25% 6.22% -0.77% 9.76%

    营业成本 -9.88% -3.85% 8.82% 41.48% -14.00% 5.76% -1.24% 10.99%

    营业税金及附加 -13.15% 0.28% 12.26% 14.29% 9.34% -11.84% -0.84% 46.15%

    销售费用 -6.08% -23.66% 2.46% 11.04% -58.49% -16.41% -6.54% 33.33%

    管理费用 -45.30% 23.98% -20.77% 3.47% -12.13% 7.03% -0.05% 4.76%

    财务费用 106.84% 50.15% -0.89% -173.29% -296.56% 17.99% 5.14% -10.26%

四、营业利润 -55.79% -155.15% -7.39% -154.89% 551.00% -53.93% -46.40% 265.68%

五、利润总额 -62.45% -119.82% 69.45% -248.08% 254.41% -54.03% -46.31% 265.68%

    减：所得税 -54.38% 107.54% -111.56% -1337.14% -20.40% -43.09% -46.90% 265.68%

六、净利润 -63.60% -160.64% -41.76% -115.11% 3000.38% -56.85% -46.09% 265.68%

    减：少数股东损益 -98.38% 533.33% -226.32% -39.58% -386.21% -156.63% -57.45% 150.00%

    归属于母公司所有者的净利润 -64.53% -159.79% -39.39% -113.07% 3425.97% -57.88% -45.93% 266.93%  
数据来源：公司数据，湘财证券研究所 
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表 3 长航油运财务报表 
资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 4137 4234 3827 3151 营业收入 3359 4420 5531 6687

  现金 1164 1000 1486 1500 营业成本 3072 3712 4535 5283

  应收账款 334 200 250 300 营业税金及附加 47 61 76 92

  其他应收款 30 43 53 64 营业费用 36 14 14 18

  预付账款 2395 2784 1814 1057 管理费用 93 84 111 132

  存货 194 157 169 165 财务费用 85 275 279 234

  其他流动资产 20 51 55 65 资产减值损失 -0 0 0 0

非流动资产 9882 12292 13518 14068 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 -14 0 0 0

  固定资产 7122 9989 11366 13537 营业利润 12 274 516 929

  无形资产 0 0 0 0 营业外收入 51 0 0 0

  其他非流动资产 2760 2303 2152 530 营业外支出 8 0 0 0

资产总计 14019 16527 17345 17219 利润总额 55 274 516 929

流动负债 2423 3757 2209 2308 所得税 51 69 129 232

  短期借款 478 1537 0 236 净利润 5 206 387 697

  应付账款 289 297 272 264 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 1656 1923 1937 1808 归属母公司净利润 4 206 387 697

非流动负债 7226 8194 7674 6854 EBITDA 524 1138 1570 2113

  长期借款 5269 6269 5769 4969 EPS（元） 0.00 0.13 0.19 0.34

  其他非流动负债 1958 1926 1905 1885

负债合计 9649 11951 9882 9162 主要财务比率

 少数股东权益 23 23 23 23 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 1611 1611 2055 2055 成长能力

  资本公积 1494 1494 3550 3550 营业收入 5.2% 31.6% 25.1% 20.9%

  留存收益 1279 1484 1871 2465 营业利润 -97.4% 2163.8% 88.2% 80.1%

归属母公司股东权益 4347 4553 7440 8034 归属于母公司净利润 -99.3% 4751.9% 88.2% 80.1%

负债和股东权益 14019 16527 17345 17219 获利能力

毛利率(%) 8.5% 16.0% 18.0% 21.0%

现金流量表 净利率(%) 0.1% 4.7% 7.0% 10.4%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 0.1% 4.5% 5.2% 8.7%

经营活动现金流 -179 852 2303 2614 ROIC(%) 0.1% 3.0% 4.2% 6.2%

  净利润 5 206 387 697 偿债能力

  折旧摊销 427 588 775 950 资产负债率(%) 68.8% 72.3% 57.0% 53.2%

  财务费用 85 275 279 234 净负债比率(%) 73.06% 77.86% 73.55% 70.99%

  投资损失 14 0 0 0 流动比率 1.71 1.13 1.73 1.36

营运资金变动 -671 64 863 733 速动比率 1.63 1.09 1.66 1.29

  其他经营现金流 -38 -281 -0 0 营运能力

投资活动现金流 -1683 -3000 -2000 -1500 总资产周转率 0.26 0.29 0.33 0.39

  资本支出 1913 3000 2000 1500 应收账款周转率 11 17 25 24

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 17.60 12.68 15.94 19.70

  其他投资现金流 230 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 1593 1985 183 -1100 每股收益(最新摊薄) 0.00 0.13 0.24 0.43

  短期借款 70 1059 -1537 236 每股经营现金流(最新摊薄) -0.11 0.53 1.43 1.62

  长期借款 918 1000 -500 -800 每股净资产(最新摊薄) 2.70 2.83 4.62 4.99

  普通股增加 0 0 444 0 估值比率

  资本公积增加 -1 0 2056 0 P/E 2121.09 43.72 23.23 12.90

  其他筹资现金流 605 -74 -280 -536 P/B 2.07 1.97 1.21 1.12
现金净增加额 -269 -164 486 14 EV/EBITDA 30 14 10 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：公司数据，湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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