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运力结构升级，打造全球最佳特种杂货运输船队 
公司在行业低谷造船，至 2012 年公司多用途船老旧运力全部更新，

重吊船以及半潜船运力将扩充 1-2 倍；公司整体盈利能力将迈上新台

阶。 

需求拐点显现，未来发展前景值得期待 
中远航运需求主要来自于两个方面：（1）相对不发达国家基础建设

带来的钢材、机械设备等需求；（2）开采能源资本支出所带来的能

源设施运输需求。 

据最新 IMF 预测，新兴经济体 2010 年 GDP 增长率由此前的 6.8%

上调至 7.4%；EIA 同时调高了对明年油价的预期。我们认为特种船

运输需求已经显现出拐点。 

投资建议 
考虑到（1）需求出现趋势性好转；（2）今年冬天可能会出现“极端

寒冷”的现象，煤炭运输需求可能会带动 BDI 上涨。BDI 上涨会给

股价带来一定的催化剂。（3）中远集团特种船资产存在整体上市的

预期；我们给予中远航运“买入”评级。 

风险提示 
全球经济二次探底； 

 
预测及评估 

来源:中远航运股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 8.56
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前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 10.12% 9.23% -27.93%

沪深 300 3.69% 4.60% -9.60%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 131,042.4

流通 A 股(万股) 131,042.4

主要股东: 

中国远洋运输(集团)总公司

主要股东持股比例 50.13%

流通 A 股比例 100.00%

 
 
 

财务比率 

ROE 3.20%

ROA 1.42%

资产负债率 41.73%

每股净资产(元) 3.23

2009 年报数据 

 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 6,901.06 3,901.59 4070.71 5112.72 6360.62 

EBITDA(百万元) 1,845.45 247.15 284.98 868.31 1697.66 

净利润(百万元) 1,448.22 135.50 340.31 729.91 1338.15 

净利润增长率 34.86% -90.64% 151.15% 114.49% 83.33%

每股收益 (元) 1.105 0.103 0.26 0.56 1.02 

市盈率 5.79 102.03 31.19 14.54 7.93 

市净率 1.92 3.27 2.32 2.00 1.60 

EV/EBITDA 3.86 54.58 41.23 13.83 6.49 

每股红利(元) 0.40 0.00 0.00 0.00 0.00 

股息率(％) 3.90 0.00 0.00% 0.00% 0.00%
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一、专注特种杂货运输，打造全球最大特种船

队 

（一）专营特种杂货运输，远东出口件杂货市场份额第一 

公司主要经营特种杂货运输业务，截止2009年12月31日，公司共拥有

由44艘多用途船、11艘杂货船、5艘重吊船、2艘半潜船、3艘汽车船以及3

艘滚装船构成的特种运输船队，属于综合性特种杂货远洋运输服务商。 

公司率属于中远集团，2002年四月在中国A股上市，控股股东为广州

远洋运输公司。2010年6月，广州远洋运输公司将其所处有中远航运

50.13%的股权无偿划转给中国远洋运输（集团）总公司，公司的控股股东

由广州远洋运输公司变更为中国远洋运输（集团）总公司，中远集团对公

司从间接控股转变为直接控股，对中远航运业务与战略规划的发展能够提

供更直接的支持。 

表 1：中远航运改由中远集团直接控股 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司资料，广发证券发展研究中心  

 

图 1：中远航运专营细分市场——特种杂货运输 
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干货运输 湿货运输

油轮 

沥青船、化学品

液化气船 
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国务院国有资产监督委员会 

中国远洋运输（集团）总公司 

中远航运股份有限公司 
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数据来源：广发证券发展研究中心  

 
表 2：中远航运具有完备的特种杂货运输船队（船队数据截止 2010 年 6 月底） 

分类 主要船型 艘数 
载重吨

（万吨） 
平均船龄 主要承运货种 运营方式 

杂货船 7 8.56 27.7 机械设备、一般件杂货、集装箱、散货 班轮 普通

杂货

船 
多用途船 45 86.06 19.13 装运件杂货，包括桶装、木箱装、捆装货物 班轮 

重吊船 6 12.38 8.17 大型机械设备、大型项目货载 班轮 

半潜船 2 4.12 7.5 游艇、钻井平台、集装箱桥吊 不定期 

汽车船 2 2.10 27 汽车整车、卡车、货车 不定期 

特种

杂货

船 
滚装船 3 4.14 29 专门承运汽车或与汽车相关的货物 班轮 

合计 65 117.35 19.46   

数据来源：公司资料，广发证券发展研究中心  

 

班轮运输服务——远东出市场份额第一 

 
公司的杂货船、多用途船、重吊船以及滚装船均已班轮运输的形式提

供服务。固定班轮运输方式给公司带来两方面有利：（1）给客户提供稳

定、及时的运输服务，获得稳定的市场份额。（2）班轮航线运营需要相

匹配的物流网络以及足够多的船舶，构成较高的进入壁垒。 

表 3：中远航运班轮运输市场份额第一 
航线  市场        市场份额 2005 2006 2007 2008 2009 主要承运货物 

日本 50% 50% 50% 50% 50% 

韩国 60% 60% 60% 60% 60% 

远
东
至
孟
加
拉  

(

主
航
线) 

中国 90% 90% 100% 100% 95% 

去程：化工产品 

回程：金属矿石 

（每月四班） 

日本 80% 80% 85% 90% 90% 

韩国 70% 50% 50% 70% 70% 

中国 40% 30% 30% 60% 60% 

远
东
至
非
洲    

（
主
航
线
） 

回程 40% 40% 40% 40% 40% 

去程：机械设备（工程

机械等）、工业成品 

回程：金属矿石、木材

（每月四班） 

南美西岸 
化工品运输

市场 60% 
化工品运输

市场 50%
35% 30% 30% 

加勒比海 50% 50% 45% 40% 40% 

南美鱼粉回程 64% 70% 90% 90% 80% 

中
国
至
南
美 

巴西石材回程 40% 40% 50% 50% 60% 

去程：机械设备、钢材、

化工品 

回程：鱼粉、石材 

每月三班（南美东、西

岸和加勒比各一班）

去程 80% 70% 70% 70% 80% 中
国
至

波
斯
湾 回程 40% 40% 40% 40% 40% 

去程：机械设备、钢材

回程：金属矿石 

去程 20% 20% 30% 
设备 70%、钢

材 35% 
设备 65%、钢材

25% 
中
国
至
欧
洲 回程 20% 20% 20% 20% 20% 

去程：机械设备、钢材

回程：设备 

（每月 2-3 班） 

资料来源：公司资料，广发证券发展研究中心 
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（二）多用途船运力最多，“半潜重吊”盈利能力最强 

（1）多用途船构成收入的主要来源，对业绩的弹性最大，主要用于

承运机械设备、钢材等件杂货，主要需求来源于不发达地区的基建建设。

从最近5年的历史数据来看，多用途船实现收入占主营业务收入的60%，

实现营业利润占公司营业利润的56%。 
（2）半潜船与重吊船拥有较高的毛利率，行业周期略滞后于经济周

期。这两类船型主要承运海上石油钻井平台、大型电机、超重超长设备，

主要需求来源于能源投资建设。由于资本支出带来的实际货运需求量很

大，且运距较远（通常是从远东至中东、西北欧和美洲地区），因此实际

的需求通常滞后于资本支出。 
2009年，干散货行业、油轮、集装箱等需求大幅减少，运价下跌，

而半潜船的等价期租水平却同比上涨26.75%，并且贡献了船队81%的毛

利。 
由于滞后性作用，经济衰退对半潜船和重吊船市场的影响在2010年

上半年得到体现，据Barclay’s E$P Spending Survey统计，2009年全球

资本开支下降同比15%。资本支出下降导致2010年半潜船和重吊船市场

需求减弱，2010年上半年这两种船型合计贡献毛利21.97%，较去年同期

大幅减少。 
 

图 2：多用途船对业绩的弹性最大（以 2009 年业绩为基准） 
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数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 
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图 3：特种船毛利率较高，但滞后于其他船型 
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图 4：各船型收入占比 图 5：各船型毛利占比 
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资料来源：公司资料，广发证券发展研究中心 
 

（三）主要利润来源于远东出口市场，回程货盈利仍不佳 

 
中远航运主要利润来源于中国杂货出口市场、回程货的进口市场、以

及由日韩出口和特种船（半潜船）的部分航线构成的第三国运输。 
（1）远东出口市场承运的主要货种是机械设备（约占40%）、钢材

（约占30%）和化工品（约占20%）；其中机械设备的装载体积较大，重

量较小，价值较高，运价较高。 
（2）进口市场主要运输干散货，包括铁矿石、金属矿石、石材、鱼

粉等。由于中远航运的船型载重吨较小，不适于装运大宗干散货（与大型

干散货船相比，竞争力较弱），因此公司进口运输市场对业绩贡献较不突

滞后 

滞后 
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出。 
 
图 6：去程与回程货运量分布较为均匀 图 7：船队进口运输业务贡献主要利润来源 

2005 2006 2007 2008 2009 2010H

第三国运输 265.58 219.44 229.59 230.89 190.91 83.15 

沿海运输 50.45 46.76 20.28 48.35 24.51 7.08 

出口运输 355.82 314.34 308.28 372.16 242.54 137.13 

进口运输 300.46 320.34 272.02 346.85 387.31 168.32 

30.9% 35.56% 32.77% 34.75%
45.82% 42.54%

36.6% 34.89% 37.13% 37.28%
28.69% 34.66%

27.31% 24.36% 27.66% 23.13% 22.59% 21.02%
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中远航运分地区货运量占比

单位：万吨 2005 2006 2007 2008 2009 2010H

第三国运输 392.39 414.60 572.92 526.40 217.57 47.10 

沿海运输 7.12 5.55 35.38 -1.94 -18.64 -12.01 

出口运输 472.14 504.13 874.49 1,008.52 163.99 155.83 

进口运输 316.29 77.44 121.84 146.45 -239.77 -19.82 

26.63%
7.73% 7.59% 8.72%

--194.7%
-11.58%

39.74%
50.33% 54.5% 60.05%

133.16%

91.07%

33.03% 41.39% 35.7% 31.34%

176.67%

27.53%
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中远航运分地区营业利润占比情况

资料来源：公司资料，广发证券发展研究中心 
 

二、寒冬已过，公司迎来黄金发展期 

在第一章我们提到，中远航运的核心盈利能力由两类船型决定：（1）
运力较多，弹性较大、顺应航运周期的多用途船；（2）盈利较强、滞后

航运周期的特种杂货船，例如半潜船、重吊船；此类船型是中远航运未来

发展的主体。 
本章，我们从公司内部和外部市场两个角度来分析中远航运的成长

性：（1）从公司内部环境分析：公司反周期造船，通过改变船队结构，

提升盈利能力；扩大物流覆盖面，提升回程货盈利状况。（2）外部市场

环境：需求逐渐好转，供给压力平稳。 
 

（一）反周期造船，改变船队结构，提升综合竞争力 

 
从船龄来看，多用途船队平均船龄为19年，超过19年船龄的船舶运

力占多用途船运力的50%以上；同样从事件杂货运输的老旧杂货船船龄全

部在25年以上。老旧多用途船和杂货船面临着更新换代的需求。 
 

表 4：中远航运船龄分析表（截止 2010 年 6 月 30 日） 
 多用途船 杂货船 滚装船 重吊船 汽车船 半潜船 总计 

船龄 艘 载重吨 艘 载重吨 艘 载重吨 艘 载重吨 艘 载重吨 艘 载重吨 艘 载重吨 占比 

30 年以上 5 7.04 1 1.63         6 8.67 7.39% 

25-30 11 19.1 6 6.93 3 4.14       20 30.17 25.71%

19-25 12 19.49       2 2.1   14 21.59 18.40%

0-11 17 40.42     6 12.38   2 4.12 25 56.92 48.50%
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合计 45 86.05 7 8.56 3 4.14 6 12.38 2 2.1 2 4.12 65 117.35 100.00%

资料来源：公司资料，广发证券发展研究中心 
 

（1）在手订单——未来重吊船和新型多用途船运力大幅增加 

表 5：中远航运在手订单 
船名 麒麟松（已交） 卧龙松     

2.7 万吨级多用途船 
交付时期 Aug-10 Nov-10     

船名 大玉霞 大翠云 大青霞 大彤云 大虹霞 大彩云
2.8 万吨级重吊船 

交付日期 Nov-10 Jan-11 Apr-11 Jul-11 Nov-11 Jan-12
船名 祥云口 祥安口     

5 万吨级半潜船 
交付时期 Dec-10 Mar-11     
交付年份 2012 2013 2014 2015   

2.7 万吨多用途船 3 3 3 1   2010 年新订造 
2.8 万吨重吊船 3 3 2    

 

 

图 8：中远航运造船时点均选在周期低点 

 
数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

 

至 2012 年，多用途船有效运力将增加 11.4%，半潜船和重吊船的有

效运力分别增加 2.42 倍和 3.57 倍。  
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图 9：多用途船、重吊船和半潜船运力大幅增加 
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数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 
 

（2）新式多用途船盈利能力较强，将提高公司整体期租水平  

根据“凤凰松”轮的数据，我们可以看到新式多用途船的期租水平大

约是多用途船平均期租水平的两倍，主要原因是新船的船况较好，新船与

老船同货不同价。 

目前新船订单约 30 万吨，而 20 年船龄以上多用途船运力约为 45 万

吨，我们预计随着多用途船新旧运力的更换，不考虑行业景气度的复苏，

多用途船整体期租水平存在 50%以上的上涨空间。 

 

表 6：多用途新船盈利能力大幅增强 
船型 报告期 期租水平 
多用途船 2010H1 10718.94 
其中：凤凰松（2009.4 交付） 2010Q1 16467.67 
 2010Q2 24878.24 
 2010H1 21037.26 
数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 
 

（3）加强物流网络建设，改善回程货  

货量不均衡一直是远洋运输业的一个常态，中远航运同样面临着此类

问题：回程货竞争力不足，难以做到盈利。 

公司由中远集团直接控股后，将全面利用中远集团的物流网络，补充

回程货源，争取做到回程货实现盈亏平衡，并实现盈利。 

从船型上解决。重吊船也是多用途船，也可以装集装箱，也可以装散

货。多造多用途船，从船型上解决货量不平衡。回程货装运金属矿石、设

备、集装箱、粮食。 

加大网络建设、加大揽货力度。 

过去是加大船舶周转从欧洲直接回远东，现在改变策略从欧洲——印

度/波斯湾——远东；通过多次利用增加船舶的周转率 
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调整货源结构。增大高价值的金属矿揽货力度，与大宗干散货船构成

一定的差异化。 

  

（二）外因：需求逐步改善，供给压力不大 

 

需求——逐步回暖，迈入上升周期 

中远航运的特种杂货船运输需求主要来源于两个方面：（1）相对不

发达国家由于经济建设而产生的基建材料运输需求，包括设备、钢材、化

工品等；（2）全球能源投资所带来的大型能源设备运输需求，包括原油

开采相关的浮动式储油平台（FPSO）、钻井平台（张力式、半潜式等）、

采油辅助船舶；与海洋风力发电相关的大型电机；与核电建设相关的重大

设备。 

（1）建设需求——驱动因素：相对不发达经济体的经济建设 

2010年上半年随着各国经济逐渐复苏中国化工产品、钢材以及工程机

械设备出口量分别同比增长36%、152.34%和26.44%。 
 

图 10：中国化工产品出口额大幅反弹 图 11：中国机械设备出口额大幅反弹 

-60 
-40 
-20 
0 
20 
40 
60 
80 
100 

-

2,000 

4,000 

6,000 

8,000 

10,000 

12,000 

Jan
-03

Jun
-03

N
o

v-03
A

p
r-04

S
e p

-04
F

eb-05
Jul-05
D

ec-05
M

a y-06
O

ct-06
M

ar-07
A

u g
-07

Jan
-08

Jun
-08

N
o

v-08
A

p
r-09

S
ep

-09
F

eb-10
Jul-10

化工产品出口量

当月 当月同比（％）

百万美元

-40 

-20 

0 

20 

40 

60 

80 

-

5,000 

10,000 

15,000 

20,000 

25,000 

Jan
-07

A
p

r-07

Jul-07

O
ct-07

Jan
-08

A
p

r-08

Jul-08

O
ct-08

Jan
-09

A
p

r-09

Jul-09

O
ct-09

Jan
-10

A
p

r-10

Jul-10

机械设备出口量

当月 当月同比（％）

百万美元

资料来源：CEIC，广发证券发展研究中心 
 

图 12：相对不发达国家的经济恢复速度加快 
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数据来源：IMF、广发证券发展研究中心 
 

我国对外承包工程——制造业走出去带来建设设备出口需求 

 
中国对外承包工程完成营业额从2003-2009年6年间复合增长率为

28.24%，对外工程承包带动的中国机械设备出口复合增长率达65.96%。 
 

图 13：中国对外承包工程完成额 图 14：中国对外承包工程带动货物出口额 
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需求回暖带动行业期租水平大幅回升 

 
图 15：多用途船期租水平同比上涨 22.53%  
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数据来源：IMF、广发证券发展研究中心 
 

（2）能源投资需求——驱动因素：油价上涨，能源需求紧张 

 
 原油相关需求——半潜船 
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（1）对于原油消费的理解。世界原油消费随着经济的提升，总体趋

势是不断上升的。随着陆地原油储量的逐渐减少，深海开采原油是一个必

然的选择，所需要考虑的只是成本问题（根据Douglas-Westwood’s的研

究，当油价平均超过70美元时，深海开采原油是有利的）。 
 

图 16：世界原油需求稳步回升 

82

83

84

85

86

87

88

89

Jan-06
Apr-06
Jul-06
O

ct-06
Jan-07
Apr-07
Jul-07
O

ct-07
Jan-08
Apr-08
Jul-08
O

ct-08
Jan-09
Apr-09
Jul-09
O

ct-09
Jan-10
Apr-10
Jul-10
O

ct-10
Jan-11
Apr-11
Jul-11
O

ct-11

百万桶/天
世界原油需求

数据来源：IEA、广发证券发展研究中心 
 

图 17：2010 年油价正常在 80 美元/桶 图 18：深海原油开采资本支出逐渐回升 

资料来源：EIA，Douglas-Westwood’s，广发证券发展研究中心 
 
（2）对于墨西哥湾漏油事件的考虑。我们认为短期内可能会对需求

造成不利影响，但从长期来看是一个利好。理由是：短期，该事件可能会

导致近海原油开采工程的停工；长期，该事件会推动人们向深海开采原油

（毕竟陆地原油是不够的），并且会对钻井平台的安装技术有更高的要求。 
 
海上石油开采带来的需求主要有三个：（1）新建成钻井平台的移动；

（2）油田之间的移动；（3）油田内的移动。 
主要的钻井平台有两种：自升式和半潜式。 
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由于经济危机，石油开采投资额减少，导致平台在油田间的移动距离

减少导致船舶运距减少，从而导致运力过剩。在2009，包括新交付在内，

有11%的钻井平台发生了移动，其中有24艘新交付。 
 
半潜式钻井平台，大多在东南亚生产，运往巴西附近的深水海域。半

潜式钻井平台式按日付租金的，因此工程完成后需要进口移至另一个油

田。每年移动率约25%-30%，2010和2011年会稍有减少。截止2009年底

有180个半潜式平台（其中有15个新的平台），预计2010年有20个新造的

半潜式钻井平台进入市场。 
自升式钻井平台，主要运输需求为新建成平台的移动，油田之间移动

需求较少。根据ODS预计，2010-2012年间新交付自升式钻井平台约60
台，现存的平台在油田之间移动比例大约为7%-7.5%，2010年略有减少

约在6%左右，现存的平台有450台 
 

表 7：半潜船运营商 
船公司 船舶艘数 载重吨 运力占比 船龄 

Dockwise 16 69.94 69.95% 21.6 
OHT 4 17.16 17.16% 25.5 

中远航运 2 4.12 4.12% 7.5 
Fairstar 2 4.38 4.38% 9 
Megaline 1 4.38 4.38% 2 

资料来源：Dockwise年报，公司资料，广发证券发展研究中心 
 

表 8：半潜船海上钻进平台运输需求测算 
 2009 2010E 2011E 2012E 备注 

自升式钻井平台的位移需求 7% 5.50% 6% 7% 
半潜式钻井平台的位移需求 25% 22.50% 23% 23% 

主要从一个油田移

到另一个油田 

      

自升式钻井平台数量 568 589 606 616  

半潜式钻井平台数量 180 212 244 262  

新交付自升式平台数量 24 21 17 10 

新交付半潜式平台数量 15 32 32 18 

从船厂移送到开采

地（通常是从亚洲-

北欧、中东、北美等

地） 

      
总移动需求（E） 124 133 141 131   
半潜船艘数（E） 24 42 47 52  
资料来源：ODS-Petro，广发证券发展研究中心 
 

我们研究了中远航运利润额以及股价与油价之间的相关关系，发现他

们之间相关性系数分别达 0.73 和 0.77 的高值，这说明中远航运的行业属

性与能源需求是密切相关的。我们认为如果看好未来全球的能源需求，那

么中远航运的需求是广阔的。 
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图 19：中远航运营业利润与油价走势图 图 20：中远航运股价与油价走势图 
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 水电、核电等能源需求——重吊船、半潜船 
 

在全球关注气候、节能环保的大背景下，未来核电设备、风电设备建

设保持比较高的速度。 

全球正在运行的核反应堆 439 座、建造中的核反应堆 57 座、已计划

尚未开始建造 151 座。 项目货市场庞大。据 IEA 预测，未来中国和印度

的核电发电能力将大幅提高，核电设备需求量将会大增，重吊船的需求务

须担心；亚洲目前仅川崎汽船有一艘重吊船，短期内供给不会膨胀。 

 

图 21：中日韩核电发电量均存在巨大增长的空间 图 22：世界水力发电量未来增速 
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多用途船（包括重吊船）供给压力不大 

 

全球多用途船订单只占现有运力的 27%，但船龄偏老，未来运力供给

压力远远小于其它船型；甚至运力负增长。一旦需求起来，这个市场运价
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水平会比其它市场稳定得多。 

 

图 23：多用途船运力增速放缓 图 24：多用途船订单/运力持续下降 
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资料来源：EIA，广发证券发展研究中心 
 

图 25：多用途船运力船龄偏老（订单量截止 2010 年 9 月初） 
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数据来源：Clarkson、广发证券发展研究中心 
 

特种船供给逐渐增多，行业主要动力仍在于需求 

由于特种船（如重吊船、半潜船）在海运行业低谷中所获得的较高盈

利水平，吸引了很多企业进入这个市场，截止 2010 年 6 月，我们统计到

的重吊船（21 艘订单，164 万载重吨）和半潜船（韩国 Megline 拥有 4条

订单），预计在未来 2-3 年内这批新的运力将相继投入市场。 

我们认为由于竞争者的加入，半潜船与重吊船的高毛利时代可能结

束。同时，我们考虑到特种船所承运的货物均是高附加值的货物，货主会

选择更具有品牌影响力的公司承运。 

中远航运经营半潜船从未出过事故，而且屡次刷新半潜安装钻井平台

的时间记录；而 Dockwise、OHL 均发生过事故； 

虽然行业毛利率下降，但我们认为中远航运的市场份额不但不会下

降，反而会增加。 
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（三）股价的催化因素 

 

（1）行业因素——行业景气度回升，带动公司股价上涨 

 

表 9：中远航运调整后股价与 BDI 相关系数表 

股价领先时间 0 天 5 天 10 天 15 天 20 天 25 天 30 天 

相关系数 0.719 0.715 0.709 0.702 0.695 0.691 0.686 

    -5 天 -10 天 -15 天 -20 天 -25 天 -1 个月 

    0.721 0.722 0.720 0.717 0.714 0.711 

资料来源：WIND，长江证券研究部, 

我们用剔除掉大盘因素的中远航运收盘价与 BDI 进行了相关性分析，

意图寻找行业因素对股价的影响是提前还是滞后；从历史数据（中远航运

上市之日起至报告日）的检验结果来看，股价滞后于 BDI 约 5-10 天。这

说明行业的景气度对公司的股价构成了一定的影响。 

四季度是行业的一个传统旺季，今年冬季寒冷的因素可能会加大北半

球对煤炭运输的需求，传统旺季可能会更旺，BDI 的上涨也许会给公司的

股价带来一定的催化剂。 

但随着公司运力结构的转变，公司将逐渐脱离行业因素的影响，业绩

受波动影响的程度也会越来越小。 

 

图 26：BDI 在 10 月份反弹幅度最大 
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数据来源：Clarkson、广发证券发展研究中心 
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（2）特种船市场出现趋势性好转——正当时 

前文我们已经分析到，中远航运的需求主要取决于基建和能源开采资

本支出，从 IMF 以及 EIA 的预测可以看出，世界 GDP 以及能源需求均恢

复增长，我们认为在经济复苏的过程中，基建投资需求以及能源投资需求

是一个趋势性上涨过程。 

图 27：世界 GDP 增长率恢复危机前水平 图 28：世界原油需求稳步上升 
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（3）广元公司部分特种船资产注入上市公司 

 

广远集团木材、沥青船盈利还可，比如沥青船一年有几千万利润，是亚

洲最大、全球第二的沥青船队。而且进入之后跟公司业务有协同和互补效应：

公司出口盈利，但进口不盈利，而广远集团进口盈利，出口不盈利。 

三、盈利预测及估值 

表 10：中远航运收入预测 
  2009A 2010E 增长率 2011E 2012E 

多用途船 83.86 87.24  4.0% 84.44  88.49  

杂货船 19.35 13.95  -27.9% 13.95  11.60  

重吊船 7.25 9.82  35.4% 15.65  21.95  

半潜船 4.12 4.54  10.2% 8.29  8.29  

汽车船 2.66 2.31  -13.2% 2.31  2.31  

滚装船 4.14 2.76  -33.3% 1.38  1.38  

有效运力  
（万吨） 

合计 121.38 120.61 -0.6% 126.01  134.01  

货运量   多用途船 547.14 597.61 9.2% 607.35 668.31 
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杂货船 222.51 96.25 -56.7% 101.06 88.24 
重吊船 24.17 49.10 103.1% 93.93 151.50 
半潜船 8.79 5.81 -33.9% 15.91 17.50 
汽车船 6.12 6.37 4.2% 6.69 7.03 
滚装船 38.34 28.11 -26.7% 14.76 15.50 

（万吨） 

合计 847.06 783.26 -7.5% 839.71 948.08 
多用途船 386.96 445.01 15.0% 511.76 537.34 
杂货船 180.24 207.28 15.0% 217.64 228.52 
重吊船 1,267.49 823.87 -35.0% 906.25 951.57 
半潜船 4,305.53 4520.80 5.0% 4972.88 5221.53 
汽车船 1,461.37 1534.44 5.0% 1611.16 1691.72 
滚装船 1,037.33 622.40 -40.0% 622.40 622.40 

运价    
（元/吨） 

合计 435.64 435.64 0.0% 435.64 435.64 
多用途船 2,117.21 2,659.41 25.6% 3,108.17 3,591.13 
杂货船 401.05 199.50 -50.3% 219.95 201.64 
重吊船 306.40 404.50 32.0% 851.23 1,441.62 
半潜船 378.46 262.54 -30.6% 791.27 913.91 
汽车船 89.40 97.82 9.4% 107.85 118.90 
滚装船 397.67 174.98 -56.0% 91.86 96.46 

主营业务

收入    
（百万元） 

合计 3,690.18 3,798.75 2.9% 5,170.32 6,363.66 
资料来源：公司资料，广发证券发展研究中心 
 

我们认为不管是与经济周期同步的多用途船还是滞后于周期的半潜

船、重吊船都已经度过寒冬，未来公司将步入稳定的成长阶段。考虑到 
（1）特种杂货船租金水平逐步回升，比如半潜船和重吊船，将给公

司盈利水平提供稳定器； 
（2）多用途船运价不断回升，给公司业绩贡献更多的弹性； 
（3）公司新船逐步交付，盈利能力不断加强； 
（4）公司可能会收购广州远洋公司的部分特种船； 
我们给予公司“推荐”，预计2010-2012年EPS分别为0.26、0.56、

1.02元。 
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资产负债简表                           单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

货币资金 2293.27 2335.16  2128.38 3183.29 

应收账款  78.39 94.72  118.75 151.16 

预付款项  125.41 135.74  154.19 170.40 

应收利息  16.95 16.95  16.95 16.95 

应收股利  0.00 0.00  0.00 0.00 

其他应收款  31.66 37.51  47.11 58.61 

存货  125.48 148.64  153.92 179.70 

流动资产合计 2671.16 2768.72  2619.31 3760.10 

长期股权投资 41.20 41.20  41.20 41.20 

固定资产  2654.35 5034.71  7135.40 7499.21 

在建工程  1944.25 1417.66  400.58 428.17 

无形资产  2.90 3.25  3.65 3.71 

长期待摊费用 0.00 0.00  0.00 0.00 

递延所得税资产 14.36 14.36  14.36 14.36 

非流动资产合计 4657.07 6511.18  7595.19 7986.65 

资产总计  7328.23 9279.90  10214.49 11746.75 

短期借款  498.46 548.30  603.13 663.45 

应付票据  0.00 0.00  0.00 0.00 

应付账款  523.70 575.52  657.61 724.58 

预收款项  72.56 81.78  105.89 125.94 

应付职工薪酬 216.79 231.90  264.98 291.97 

应交税费  5.52 5.76  7.23 8.99 

应付利息  8.31 8.31  8.31 8.31 

应付股利  0.00 0.00  0.00 0.00 

其他应付款  24.48 38.67  33.93 34.97 

流动负债合计 1444.71 1572.28  1773.30 1953.89 

长期借款  509.31 1259.31  1259.31 1259.31 

应付债券  827.17 1577.17  1577.17 1577.17 

长期应付款  0.00 0.00  0.00 0.00 

预计负债  0.00 0.00  0.00 0.00 

递延所得税负债 276.52 276.52  276.52 276.52 

非流动负债合计 1613.01 3113.01  3113.01 3113.01 

负债合计  3057.71 4685.29  4886.31 5066.90 

股本  1310.42 1310.42  1310.42 1310.42 

资本公积  832.60 832.60  832.60 832.60 

盈余公积  743.09 794.14  903.62 1104.34 

未分配利润  1443.94 1733.20  2353.62 3491.05 

少数股东权益 37.14 20.93  24.60 38.12 

负债股东权益总计 7328.23 9279.90  10214.49 11746.75 

每股净资产(元) 3.23 3.49  4.05 5.07 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

利润简表                               单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入  3901.59  4070.71  5112.72 6360.62 

营业成本  3515.20  3760.24  4296.58 4734.12 

营业税金及附加 57.27  59.75  75.04 93.36 

销售费用  52.13  22.03  27.67 34.42 

管理费用  219.58  162.19  203.70 253.42 

财务费用  -24.86  8.98  15.40 16.00 

资产减值损失  5.66  5.66  5.66 5.66 

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00 0.00 

投资收益  5.49  63.65  69.37 75.62 

营业利润  82.11  115.50  558.03 1299.25 

营业外收入  53.08  226.18  215.33 125.73 

营业外支出  7.38  7.38  7.38 7.38 

利润总额  127.73  341.68  773.36 1424.98 

所得税费用  6.57  17.58  39.79 73.31 

净利润  121.16  324.10  733.57 1351.66 

归属于母公司净利润  135.50  340.31  729.91 1338.15 

少数股东损益  -14.34  -16.21  3.67 13.52 

EPS(元) 0.10  0.26  0.56 1.02 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

现金流量简表                           单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

经营活动现金流量 161.65  293.59  921.54 1662.58 

投资活动现金流量 -760.26  -1788.43  -1163.55 -648.15 

筹资活动现金流量 195.82  1536.73  35.23 40.48 

现金及现金等价物净增加额 -402.79  41.89  -206.78 1054.91 

期末现金余额 2301.67  2335.16  2128.38 3183.29 

每股经营活动现金流(元) 0.12  0.22  0.70 1.27 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

主要财务指标 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入增长率 -43.46% 4.33% 25.60% 24.41%

营业利润增长率 -95.27% 40.67% 383.16% 132.83%

毛利率 9.90% 7.63% 15.96% 25.57%

营业利润率 2.10% 2.84% 10.91% 20.43%

净利润率 3.47% 8.36% 14.28% 21.04%

净资产收益率 3.20% 7.44% 13.76% 20.15%

总资产收益率 1.85% 3.67% 7.15% 11.39%

流动比率 184.89% 176.10% 147.71% 192.44%

资产负债率 41.73% 50.49% 47.84% 43.13%

所得税税率 5.14% 5.14% 5.14% 5.14%

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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