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3 季度转为亏损，战略重整进行中 

事件描述 

长航凤凰公布 2010 年 3 季报： 

 长航凤凰前 3 季度实现营业收入 17.53 亿，同比增长 34.53%；实现毛利率 6.90%，同比增长 7.43 个百分点。实

现净利润为-5268 万，EPS 为-0.078 元，去年同期为-0.309 元。 

 从单季度来看，公司 3 季度营业收入同比和环比分别增长 32.14%和-11.49%；实现毛利率-7.36%，环比下降 26.48

个百分点，3 季度实现 EPS 为-0.064 元。 

 公司 3 季度业绩环比下滑，主要由于运输主业量价下跌。内河业务：运量下降比较明显，公司 3 季度内河煤炭和

矿石运量（主要客户）环比分别下滑了 7.14%和 17.31%，运价基本维持。远洋业务；：3 季度国际干散货市场持

续低迷，灵便型 BSI 指数在 3 季度环比下滑 28.46%。 

 考虑到四季度是沿海运输旺季，预计运价上涨将带动公司业绩环比回升。10 月 20 日公布的沿海散货综合运价指

数为 1563.18，比 3 季度末上升 14.98%，其中煤炭和金属矿石指数分别上升 20.85%和 1.95%。我们目前维持对

公司 2010-2012 年的业绩预测，预计 EPS 分别为 0.05 元、0.30 元和 0.40 元，对应 PE 分别为 107.53 倍、17.67

倍和 13.28 倍。而未来中外运长航集团下属散货业务的整合只是时间表的问题；从半年来一系列的公告，可见公

司正在进行经营战略，发展方向的重新规划；维持“谨慎推荐”评级。 

 关于公司的其它分析参见我们 7 月 27 日报告《内外环境齐改善，业绩拐点已现》。 

事件评论 
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第一，3 季度转为亏损 

长航凤凰前 3 季度实现营业收入 17.53 亿，同比增长 34.53%，营业成本 16.32 亿，同比增长 24.59%，实现毛利率

6.90%，同比增长 7.43 个百分点。实现净利润为-5268 万，EPS 为-0.078 元，去年同期为-0.309 元。 

从单季度来看，公司 3 季度营业收入同比和环比分别增长 32.14%和-11.49%，营业成本同比和环比分别增长 31.55%

和 17.47%，实现毛利率为-7.36%，与去年同期基本持平，但环比 2 季度下降了 26.48 个百分点。3 季度实现 EPS 为

-0.064 元，去年同期为-0.164 元，今年 2 季度为 0.057 元。 

公司 3 季度业绩环比下滑，主要是受主业量价下跌的影响：1）内河业务货量不足，长江受高洪水位影响，沿海有效

货源受到抑制，2）远洋业务主要是价格下降明显，影响收益。主业毛利由 2 季度的 1.23 亿下降为 3 季度的亏损 4180

万。 

另外，公司 3 季度出售 133 艘运输船舶实现利润 9552 万，贡献税后 EPS 约 0.11 元。 

表 1：长航凤凰前 3 季度财务数据（单位：百万） 

 2010Q1-Q3 2009Q1-Q3 同比 

营业收入 1753.0  1303.0  34.53% 

营业成本 1632.0  1309.9  24.59% 

毛利率（%） 6.90% -0.53% 7.43% 

销售费用 30.6  29.6  3.64% 

管理费用 44.5  42.8  4.01% 

财务费用 144.9  118.2  22.58% 

投资净收益 -1.8  -16.7  89.07% 

营业利润 -149.0  -209.9  29.00% 

归属于母公司所有者的净利润 -52.7  -208.7  74.76% 

EPS -0.078  -0.309  74.78% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

表 2：长航凤凰单季度财务数据（单位：百万） 

 2010Q3 同比 环比 2010Q2 2010Q1 2009Q4 2009Q3 2009Q2 2009Q1 

营业收入 567.6  32.14% -11.49% 641.4 544.0 417.2  429.6 425.2  448.3  

营业成本 609.4  31.55% 17.47% 518.8 503.7 532.0  463.3 422.0  424.6  

毛利率（%） -7.36% 0.48% -26.48% 19.11% 7.39% -27.51% -7.85% 0.75% 5.28% 

销售费用 10.4  -6.17% 1.72% 10.2  10.0  14.6  11.1  9.9  8.6  

管理费用 15.0  -12.05% -6.48% 16.1  13.4  19.3  17.1  11.8  13.9  

财务费用 46.2  15.32% -11.04% 51.9  46.8  43.4  40.1  38.6  39.6  

投资净收益 -0.6  170.04% -22.20% -0.5  -0.8  1.2  0.8  -17.8  0.3  

营业利润 -129.4  -12.59% -574.69% 27.3  -46.9  -201.2 -114.9 -63.3  -31.7  

归属于母公司所有者的净利润 -43.3  60.76% -212.36% 38.6  -47.9  -201.1 -110.5 -65.7  -32.5  

EPS -0.064  60.78% -212.24% 0.057 -0.071 -0.298 -0.164 -0.097  -0.048  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第二，内河业务量跌，远洋业务价落 

内河业务方面，运量下降比较明显，运价基本维持： 

 从运量来看，受长江高洪水位影响，公司3季度内河煤炭和矿石运量（主要客户）环比分别下滑了7.14%和17.31%； 
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 从运价来看，沿海煤炭运价指数和沿海金属矿石运价指数 3 季度环比分别上升 2.19%和下降 8.47%，而长江干散

货运价指数的煤炭和金属矿石指数 3 季度环比分别上升 2.42%和下降 0.86%； 

 

远洋业务方面，尽管运量也有所下降，但国际干散货市场异常低迷，运价下跌近 3 成： 

 从运量来看，公司 3 季度海运煤炭和矿石运量（主要客户）环比分别下降了 12.28%和 10.14%； 

 从运价来看，3 季度 BDI 指数环比下降 28.91%，因为公司的远洋散货船以 4-6 万载重吨的 Handymax 为主，我

们参考的 BSI 指数在 3 季度也环比下降了 28.46%； 

 

表 3：长航凤凰 3 季度内河煤炭（主要客户）运量情况 

 内河煤炭运量（万吨） 

 武钢 宝钢 海螺物流 华润电力 上海电力燃料 华新水泥 扬子石化 合计 

2009Q3 163.72 25.8 85 52.17 14.15 3.41 8.8 353.05 

2009Q4 234.26 6.8 73 32.83 3.6 5.69 0.6 356.78 

2010Q1 258 19.8 73 40.3 4.4 7.1 1.2 403.8 

2010Q2 225 18.2 109 33.1 1 2.86 2 391.16 

2010Q3 230 18 73 32.6 3.9 3.04 2.7 363.24 

同比 40.48% -30.23% -14.12% -37.51% -72.44% -10.85% -69.32% 2.89% 

环比 2.22% -1.10% -33.03% -1.51% 290.00% 6.29% 35.00% -7.14% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

表 4：长航凤凰 3 季度内河矿石（主要客户）运量情况 

 内河矿石运量（万吨） 

 马钢 沙钢 重钢 合计 

2009Q3 101.64 190.91 40.8 333.35 

2009Q4 55.36 398.52 45.67 499.55 

2010Q1 83.4 283 40.5 406.9 

2010Q2 80.6 302 45.5 428.1 

2010Q3 76 228 50 354 

同比 -25.23% 19.43% 22.55% 6.19% 

环比 -5.71% -24.50% 9.89% -17.31% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

表 5：长航凤凰 3 季度海运运量（主要客户）情况 

 海运煤炭（万吨） 海运矿石运量（万吨） 

 武钢 宝钢 马钢 重钢 合计 

2009Q3 88.42 140.98 68.5 19.93 229.41

2009Q4 137.97 115.78 37.51 43.98 197.27

2010Q1 163 126 80 50 256 

2010Q2 171 119 78 20 217 

2010Q3 150 101 60 34 195 



 

4 请阅读最后一页评级说明和重要声明

同比 69.64% -28.36% -12.41% 70.60% -15.00%

环比 -12.28% -15.13% -23.08% 70.00% -10.14%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图 1：中国沿海（散货）运价指数 
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资料来源：中华航运网，长江证券研究部 

 图 2：长江干散货运价指数（综合） 
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资料来源：长江航务管理局，长江证券研究部 

 

图 3：长江干散货运价指数（煤炭） 
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资料来源：长江航务管理局，长江证券研究部 

 图 4：长江干散货运价指数（金属矿石） 
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资料来源：长江航务管理局，长江证券研究部 
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图 5：波罗的海干散货运价指数（BDI）走势 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 图 6：波罗的海大灵便型散货船运价指数（BSI）走势
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 

 

第三，未来 2 年远洋运力投放集中 

根据公司目前的在建运力来看，公司未来远洋和沿海运力逐步扩张，在 119 万载重吨的在建工程中，长江、沿海和远

洋运力的比例分别占到了 2%、37%和 61%。目前订单将在 2012 年前交付完毕，届时沿海和远洋运力将分别达到 119

和 103 万吨，运力结构变化为：长江运力 42%、沿海运力 29%和远洋运力 25%。 

不过，以上测算还未考虑长江老旧船舶运力的逐渐淘汰，目前公司已经在加快老旧船淘汰进程： 

1）今年 3 季度公司已挂牌出售了 133 艘运输船舶（其中沿海散货船 1 艘，长江 22013 等拖轮 9 艘，2000 吨级中分

节 106 艘，12 艘运河驳船和 5 艘岸基辅助船），获得资产出售收入 11,028 万元，实现利润 9,552 万元。 

2）同时，公司今天还公告将在近日择机挂牌出售 35 艘运输船舶（总载重吨 2.7 万吨，平均船龄 29.09 年，账面净值

750 万）。 

图 7：长航凤凰运力扩张 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 
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第四，公告频发，战略重整进行中 

公司近期公告的投资及合作项目频繁，6 月起已经对外签订了 4 份《战略合作协议》，仔细研读这些文件可以发现，其

共同点就是都有一个类似的条款：合作方同意在市场同等条件下，优先选择长航凤凰作为承运人。表明公司正在不断

取长补短——不仅在扩张远洋运力，提升整理盈利能力，也在努力增强内河航运业务的竞争力。 

表 6：长航凤凰近期投资及合作项目 

时间 合作方 合作内容 对公司影响 

2010/6/23 重庆市长寿区人民政府 

签订了《战略合作协议》：1.加强航运领域合

作，2.推进航运产业升级，3.推进临水产业发

展，4.协助长寿区政府建设规范高效的水上

锚泊基地和调度指挥中心，5.、协助长寿区

政府建设规范高效的水上锚泊基地和调度指

挥中心，6.加强船员培训和吸纳城乡劳动力

就业方面的合作，7.加强燃油贸易和供应方

面的合作 

长寿区政府对长航凤凰在长寿的运力更新升

级补贴、港域卸泊、航道整治、大宗货源引

荐等方面争取相关的政策支持并做好协调工

作；长寿区政府给予适宜的岸线、水域、陆

域和优惠地价支持；区政府将根据企业发展

需要，以优惠地价规划和提供长航凤凰西南

总部公司搬迁至长寿等所需用地。 

2010/6/24 安徽电力燃料有限责任公司 
合资设立芜湖长电物流有限公司，公司持股

49% 

有利于提升与皖能集团的合作层次，扩大市

场份额，培育新的利润增长点。 

2010/7/5 湖北宜化集团有限公司 

签署《战略合作框架协议》：宜化集团同意对

所有需经长江水运的原材料进口、产品出口

等优先选择公司承运，公司同意将宜化集团

作为水路运输的长期战略客户，加大运力投

入，全力、优先满足宜化集团在物资水路运

输方面的需要。 

对公司的长江中游地区货源市场份额及收入

的增长将产生积极影响，有利于公司逐步发

展、扩大外贸进出口货物运输。 

2010/8/30 上海焦化有限公司 

签署《战略合作框架协议》，上海焦化同意在

市场同等条件下，自行采购的煤炭并由国内

沿海及长江进行运输中转，原则上优先交长

航凤凰承运。长航凤凰同意将上海焦化作为

水路运输的长期稳定客户，对上海焦化安徽

无为项目，将加大运力投资和投入。 

巩固了公司与重大客户的合作关系，对公司

拓展市场将产生积极影响。 

2010/10/19 安徽省能源集团有限公司 

签署《深化战略合作框架协议》:皖能集团在

组织国内煤炭运输业务和海外煤炭物流业务

过程中，在条件相当情况下，给予公司优先

承运权。公司利用规模和运价多样化优势，

在运行组织和运力投放过程中，给予皖能集

团优先使用权，满足其生产需要。 

巩固了公司与重大客户的合作关系，对公司

拓展市场将产生积极影响。 

2010/10/21 重钢集团公司等 

公司参股子公司重庆新港长龙物流有限责任

公司拟启动二期工程，公司拟以自有资金以

现金方式增资 840 万元，持股比例维持 28%

不变。 

有利于提升与重钢集团公司的战略合作关

系，巩固公司在重钢的市场份额 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第五，短期盈利波动不改长期变化趋势，维持“谨慎推荐” 

考虑到四季度是沿海运输旺季，预计运价上涨将带动公司业绩环比回升，10 月 20 日公布的沿海散货综合运价指数为

1563.18，比 3 季度末上升 14.98%，其中煤炭和金属矿石指数分别上升 20.85%和 1.95%。 
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公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

我们目前维持对公司 2010-2012 年的业绩预测，预计 EPS 分别为 0.05 元、0.30 元和 0.40 元，对应 PE 分别为 107.53

倍、17.67 倍和 13.28 倍。而未来中外运长航集团下属散货业务的整合只是时间表的问题；从半年来一系列的公告，

可见公司正在进行经营战略，发展方向的重新规划；维持“谨慎推荐”评级。 

关于公司的其它分析见我们 7 月 27 日报告《内外环境齐改善，业绩拐点已现》。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1720 2422 3219 3426 货币资金 604 606 805 857 

营业成本 1842 2060 2513 2606 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 -122 363 706 820 应收账款 320 454 604 643 

％营业收入 -7.1% 15.0% 21.9% 23.9% 存货 81 92 112 116 

营业税金及附加 59 83 110 117 预付账款 427 474 577 597 

％营业收入 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 其他流动资产 1 1 2 2 

销售费用 44 48 64 69 流动资产合计 1703 2005 2601 2749 

％营业收入 2.6% 2.0% 2.0% 2.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 62 78 103 110 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.6% 3.2% 3.2% 3.2% 长期股权投资 66 66 66 66 

财务费用 162 214 228 229 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 9.4% 8.8% 7.1% 6.7% 固定资产合计 4546 4679 4768 4712 

资产减值损失 -6 4 4 1 无形资产 1 1 1 0 

公允价值变动收益 46 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 -15 0 0 0 递延所得税资产 0 1 1 0 

营业利润 -411 -65 196 294 其他非流动资产 17 17 17 17 

％营业收入 -23.9% -2.7% 6.1% 8.6% 资产总计 6332 6769 7454 7545 

营业外收支 20 110 100 100 短期贷款 1712 2025 2363 2141 

利润总额 -391 45 296 394 应付款项 324 360 437 453 

％营业收入 -22.7% 1.9% 9.2% 11.5% 预收账款 37 53 71 75 

所得税费用 16 9 74 98 应付职工薪酬 66 73 89 92 

净利润 -407 36 222 295 应交税费 -11 14 28 32 

其他流动负债 44 48 59 61 归属于母公司所有者

的净利润 -409.8 33.1 201.3 267.7 流动负债合计 2171 2573 3046 2855 

少数股东损益 3 3 21 28 长期借款 2272 2272 2272 2272 

EPS（元/股） -0.61 0.05 0.30 0.40 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 757 757 757 757 

经营活动现金流净额 -139 327 532 850 负债合计 5201 5603 6076 5885 

取得投资收益 

收回现金 

4 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1032 1063 1254 1509 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 100 103 124 151 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1132 1166 1378 1660 

固定资产投资 -693 -422 -432 -334 负债及股东权益 6332 6769 7454 7545 

其他 65 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -627 -422 -432 -334  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS -0.607 0.049 0.298 0.397 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 1.53 1.58 1.86 2.24 

银行贷款增加（减少） 267 313 338 -221 PE -8.68 107.53 17.67 13.28 

筹资成本 246 -216 -238 -243 PEG 0.05 -0.58 -0.09 -0.07 

其他 218 0 0 0 PB 3.45 3.34 2.83 2.36 

筹资活动现金流净额 730 97 99 -464 EV/EBITDA -442.33 16.52 9.62 7.79 

现金净流量 -36 2 199 52 ROE -39.7% 3.1% 16.0% 17.7%
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