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大连国际： 
航运和房地产业务将推动公司业绩高增长 

 调研深度           评级：买入（首次）               2010.11.4 

投资要点 

未来两年，预期大连国际业绩保持高速增长。主要推动因素来自：1）

远洋运输业务运力高增长及高毛利的维持；2）房地产收入进入上升周

期。2011 年 1.11 元的 EPS 预测使我们给以其“买入”评级。 

 公司业务发展从均衡走向主业清晰 

大连国际业务包含远洋运输、房地产、工程承包、对外贸易及劳务派遣和生物医

药等，且主次并不清晰。随着控股股东的改制完成及战略投资者的引入，公司业

务逐渐向远洋运输业务和房地产业务方向发展，业务脉络趋于清晰。 

 低位大规模运力扩张，未来两年远洋运输业务进入收获期 

公司近两年对远洋运输业务进行了大规模投资，在建的 12 艘 5.7 万载重吨散货船

中有 10 艘将在 2011 年底前交付。我们关注的是公司陆续投入的运力均为船价低

谷时建造，成本优势领先，且随着规模的扩大，规模优势也将体现。而采取的股

权结构和长期期租模式共同对公司保持高毛利率起到了较好的保障作用。我们预

计 2011 年和 2012 年远洋运输毛利将实现爆发式增长，成为公司盈利提升的主要

推动因素。 

 房地产业务利润贡献进入上升期 

北京东一项目遗留问题的解决以及高回报的汇邦国际项目进入结转期，公司房地

产业务进入上升期，盈利贡献也将显著增加。公司目前后续的项目储备充足，并

正跟踪新的项目，业务长期发展可期。 

 盈利高速增长，首次“买入 ”评级 

我们预计 2010-2012 年净利润增速分别为 56%、99%和 32%，EPS 可达 0.56 元/1.11

元/1.46 元。如果参考到同等规模公司的估值水平，我们认为给予公司 2011 年 16X

的预期市盈率并不高。目前公司股票价格在 11 元内交易，距离合理估值尚有明显

空间，我们首次给予公司“买入”评级，6个月目标价 17.76 元。 

 风险提示：远洋运输业务毛利低于预期及房地产调控风险。 

主要财务指标和估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 2,501 1,701 1,650 2,575 3,189

YOY% 17.36% -31.98% -3.00% 56.06% 23.83%

净利润（百万元） 161 110 173 343 452

YOY% 26.83% -31.50% 56.84% 98.77% 31.90%

EPS（元） 0.52 0.36 0.56 1.11 1.46

P/E（X） 20 30 19 10 7

P/B（X） 3.05 2.74 2.51 2.07 1.73  
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公司数据

当前价格 10.57

目标价格 17.76

52周波动区间 12.05

7.00

流通A股（亿股） 3.05

总市值（亿元） 32.65

日均成交量（百万股） 3.18  
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1、主业逐渐清晰，航运和地产发展前景佳 

1.1股权分散，业务较为多元 

大连国际成立于1993年，于1998年登陆深圳证券交易所。公司当前控股股东为大

连国际经济技术合作集团有限公司（以下简称“国合集团”），名义实际控制人为

大连市国资委。 

值得注意的是，国合集团2009年底进行改制，，吸收亿达集团有限公司、大连一方

集团有限公司和大连翰博投资有限公司以货币出资作为增量入股，形成投资多元

化的股权结构。 

图 1 大连国际股权结构 

 
数据来源：公司资料，湘财证券研究所 

而亿达集团和一方集团是大连市国有企业改制的重点战略伙伴。其中，亿达集团

是大连市第二大房地产企业，一方集团亦是大连市大型的股权和房地产投资公司。

此外，翰博投资由44名国合集团经营管理团队人员组成。 

我们认为，尽管公司名义上实际控制人为大连市国资委，但公司控股股东分散的

股权结构已经表明，国合集团管理层，以及亿达集团和一方集团在对大连国际战

略方向和业务发展方面起到至关重要的作用。 

1.2业务发展方向渐清晰 

大连国际业务较为多元化，包括远洋运输、房地产、工程承包、国际劳务合作、

进出口贸易、远洋渔业和生物制药等。 

但目前看，公司新增资本主要投向毛利率较高的业务，如远洋运输和房地产等业

务板块。 

我们认为远洋运输和房地产业务将成为公司未来利润增长的主要动力和主要来

源。2010年上半年，公司远洋运输业务营收和毛利公司比重分别升至32%和45%，
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而随着房地产收入进入结转期，未来房地产收入和毛利贡献也将提高。 

图 2 大连国际收入结构（2010 年上半年）               图 3 大连国际毛利结构（2010 年上半年） 
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数据来源：公司数据，湘财证券研究所                        数据来源：公司数据，湘财证券研究所 
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2、远洋运输：低位大扩张、维持高毛利  

2.1合理设计股权结构，促进航运业务长期良性发展 

公司航运业务的运营主体为注册在新加波的新加坡大新控股有限公司（以下简称

“大新控股”。公司原先持有大新控股97%的股权，大新控股管理层持有3%。 

2007年11月，考虑到大新控股管理层的历史贡献并对其继续实施激励，公司以大

新控股净资产的93.8%转让了大新控股17%的股权给大新控股的管理层。转让完成

后，大连国际持有大新控股80%股权，管理层持有20%的股权。 

大新控股股权结构设计形成的对管理层的激励，对其长期发展形成了良性循环，

为公司航运业务人才稳定及航运业务长期快速发展奠定了坚实基础。 

2.2低位造船，奠定航运业务未来长期盈利之基石 

公司远洋运输业务经过滚动发展，已经初具规模，预计2011年底自有船队规模将

达14艘合计约80万载重吨。 

公司在2006年底和2007年5月所造4艘散货船已经于2008年投入使用，目前看取得

了较高的毛利率水平（2006年上半年超过45%），尽管大部分船舶建造成本略超4300

万美元。 

值得关注的是，在造船市场最低谷时期，公司果断在低位扩张，分别于2009年底

新造3艘和2010年3月新造5艘5.7万吨散货船，建造价格只有2800万美元，远低于

此前建造的成本4300万美元。 

公司所有自有船舶平均建造价格平均约3300万美元，最新建造的8艘平均只有2812

万美元。公司较低的船舶建造成本将为公司保持较高的毛利率及未来长期盈利奠

定坚实基础。 
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图 4 公司在新造船价格低估适时大幅度扩张 
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数据来源：克拉克森，湘财证券研究所 

大新控股下设单船公司，目前看，大新控股在新造散货船中的6艘持有股权比例为

51-75%。此种股权安排显示公司通过合理安排股权实现规模的快速扩张，从而达

到规模经济。 

此外，公司在单船公司中还设定回购条款，即当船舶市场价格高于造船成本10%时，

持有股权一方可购买对方股权或出售自身持有的股权。我们预计此条款将有利于

公司在合适时机购入单船公司剩余股权。 

2009 年底造 3 艘 2010 年 3 月造 5条 
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表 1 大连国际未来两年运力发展概况 

订单时间 数量 大新控股所持权益 建造价格 交船时间 单船公司

2006年12月 1 100% 3350 2008 华海船务

2007年5月 1 75% 3380 2008 华云船务

1 75% 3380 2008 华鹰船务

1 75% 3380 2008 华昌船务

2008年3月 1 100% 3788 2010.9

2008年7月30日 1 100% 4320 2011.4

1 100% 4320 2011.6

1 100% 4320 2011.7

2010年3月 1 75% 2800 2012 华冠船务

1 75% 2800 2011 华海船务

1 100% 2800 2011 华睿船务

2009年12月 1 55% 2820 2011.6 华新船务

1 55% 2820 2010.12 华通船务

1 51% 2820 2011.9 华商船务

1 51% 2820 2011.3 华君船务

1 100% 2820 2011.3 华夏船务

平均船价 3300  
数据来源：公司数据，湘财证券研究所 

2.3远洋运输业务将成为公司最核心业务之一 

未来两年公司有效运力将实现高增长。公司当前自有运力为4艘大灵便型合计22万

载重吨。预计2010-2012年将分别有3艘、7艘和2艘运力投入运营，合计新增68.4

万载重吨。预计2011年和2012年自有有效运力增长速度分别高达200%和33%。 
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图 5 公司有效运力增长预测 
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数据来源：公司数据，湘财证券研究所 

公司运营模式得当，毛利一路走高。公司采取长期期租的方式运营，租期一般在

一年以上，租期满将重新议定租金价格。而公司此前4艘船舶运营成本大约为

1.2-1.4万美元/天，在期租价格高于2万/天的情况下，公司远洋运输业务毛利率

将维持在40%以上的水平。根据公司上半年远洋运输业务推算，公司9艘船舶(含租

入的散货船5艘)平均期租收益约2.5万美元/天。 

图 6 公司航运业务毛利贡献比例一路走高 
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数据来源：公司数据，湘财证券研究所 

目前Handmax运费指数在低位回升后又回落至相对低位。但随着全球实体经济的逐

渐上升以及美元指数持续下降背景下，我们对干散货航运市场的回暖抱有信心。 
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图 7BSI 指数                                      图 8Handmax 的 TCE 
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数据来源：彭博，湘财证券研究所                        数据来源：克拉克森，湘财证券研究所 

假定公司能够保持当前约2.5万美元/天的期租水平，我们初步预计2010年和2011

年远洋运输业务营收将分别增长90%和30%左右，至2012年远洋运输业务营业收入

料超过13亿元。 

随着低成本新船的交付，以及未来航运市场的回暖，预计远洋运输业务毛利率水

平存在进一步提高的可能。我们假设2011年毛利率48%，公司远洋运输业务毛利可

达5亿元。 

图 9 公司航运收入将继续快速增长                      图 10 毛利率有望维持在高位或进一步提升 
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数据来源：公司数据，湘财证券研究所                    数据来源：公司数据，湘财证券研究所 
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3、房地产业务：具有可持续发展动力 

3.1房地产业务发展可持续  

公司房地产业务2010年前由旗下3家房地产公司运营，2010年公司对房地产业务板

块进行整合，未来将由大连国合汇邦房地产开发有限公司（以下简称“国合汇邦”）

运营。公司持有国合汇邦80%股权，剩余20%股权由管理团队持有。 

公司房地产业务定位于开发高档住宅，业务立足东北地区，并延伸至北京。历史

上公司合计完成开发房地产项目11个、建筑面积合计超过94万平方米，2006-2009

年房地产业务年均销售收入达到5.7亿元。 

图 11 公司近几年房地产收入状况 
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数据来源：公司数据，湘财证券研究所 

尽管近两年房地产业务收入有所下降，但我们认为公司房地产业务在未来的发展

仍具有持续性。因为1）公司已经积累有多年的房地产开发经验；2）控股股东国

合集团引入了大连市颇具实力的房地产开发企业，将为公司的房地产业务发展提

供支持；3）公司拥有未来3年可进行房地产开发的项目储备，可开发面积超过40

万平方米；4）公司正在跟进新的项目地块，北京遗留问题的解决和汇邦国际项目

资金回笼将为公司带来项目储备资金支持。 

3.2销售结转将进入上升周期  

公司目前主要的房地产在建项目和项目储备主要包括大连渤海大酒店地块项目

（汇邦国际中心）、营口天力电机地块项目（营口枫合万嘉）和沈阳“省体校射击

场”地块项目。上述项目地理位置佳（汇邦国际中心为中山广场附近，是大连地

标建筑，周边房价2万元起售；营口枫合万嘉项目地处营口核心区域，周边房价
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3000-4000元；而沈阳省体校射击场项目周边房价亦超过5000元），预计未来房地

产收益状况良好。 

表 2 大连国际房地产项目概况 

项目性质 预计竣工时间
预计总投资

（百万元）

期末数

（百万元）

建筑面积

(万平方米）

汇邦国际中心 住宅和公建 2011.12 500 322 6

营口枫合万嘉 住宅和公建 2012.12 191 141 15

沈阳省体校射击场

地块开发项目
住宅和公建 2013.7 400 297 19

合计 760 40
 

数据来源：公司数据，湘财证券研究所  

北京“东一时区”项目的遗留问题已经得到解决，预计下半年公司在此项目上将

回笼3亿元以上的资金并实现2000万元左右的收益。此举将为公司后续项目的开发

提供资金支持。 

公司开发的汇邦国际中心将于2011年底竣工。我们预计2011年公司将结转该项目

的销售收入。 

以可售面积6万平方米销售保守均价1.8万元/米计，项目全部销售收入可达10.8亿

元。如果2011年结转50%的销售收入，则该房地产项目2011年贡献销售收入5.4亿

元，毛利率超过50%。 

图 12 大连国际房地产业务毛利率 
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数据来源：公司数据，湘财证券研究所 

而 2012 年起营口和沈阳项目也将陆续进入结转期，我们初步预测两个项目能够实

现 35-40%的毛利率，届时将推动公司房地产业务收入增长，使房地产业务重新进
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入上升周期。 

表 3 大连国际房地产项目毛利初步测算 

项目名称
建筑面积

(万平方米）

可售面积

(万平方米）

预期平均售价

（元/米）

项目成本

（百万元）

项目收入

(百万元）
毛利率

汇邦国际中心 6.26 6 18,000 500 1,080 53.70%

营口枫合万嘉 14.80 14 2,500 190 350 45.71%

沈阳省体校射击场

地块开发项目
19.20 18 5,000 450 900 50.00%

合计 40 38 1,140 2,330 51.07%
 

数据来源：公司数据，湘财证券研究所 
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4、其他业务保持稳健，凯因科技上市可期 

4.1工程承包等业务预期保持稳定 

工程承包业务是公司的传统业务。过去公司已经完成国外30多个工程项目，目前

主要在建项目为苏里南道路建设项目和旅顺口区政府基础设施BT项目。预期未来

公司将在南美、前独联体地区开拓新项目。但鉴于该业务领域来自中国工程公司

竞争的压力，毛利率水平将趋于下滑。 

图 13 大连国际工程承包业务毛利率预测 
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数据来源：公司数据，湘财证券研究所 

公司劳务合作业务主要从事海上劳务、陆地劳务以及出国劳务培训的业务。我们

预期该项业务将继续保持稳定。而远洋渔业占公司业务比重也较小，毛利率水平

呈上升趋势，2011年底将有两艘新渔船投入运营，届时公司渔业收入将有所增长。 

4.2凯因科技存在上市可能  

大连国际通过持股75.30%的凯因生物参股凯因科技（34%的股权）。资料显示凯因

科技主要从事生物技术研发、脑神经和肝炎治疗药品的生产销售工作，其主要生

产产品为重组人干扰素α2b预充式注射液、注射用更昔洛韦、注射用奥扎格雷纳

等。 

目前凯因科技销售收入增长快速，在同类业务中居领先地位。随着公司收入和利

润的增长，不排除未来上市的可能，公司有望实现凯因科技股权的增值。 
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5、盈利预测及估值和风险提示 

5.1盈利预计保持高速增长 

如前文分析，远洋运输业务盈利能力随着运力的快速增长及期租收益水平预期增

长的推动下将快速提升，预计2011年和2012年该业务板块毛利增长分别达到102%

和35%。同时，汇邦国际项目将进入销售结转阶段，良好的地理位置及较低的成本

使得公司2011年和2012年房地产业务能够实现较高的毛利率水平。 

我们预计其他业务板块基本稳定的情况下，公司毛利未来两年可实现102%和23%的

增速。此外，公司近期已成功发行3亿元的短期融资券，在利率调升背景下有利于

公司控制财务费用。 

我们预计2010-2012年净利润增速分别为56%、99%和32%，保持快速增长态势，EPS

可达0.56元/1.11元/1.46元。 
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表 4 大连国际盈利预测关键假设 
2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

收入（百万元）

远洋运输 93 48 113 313 550 1,045 1,359

yoy% -8.74% -48.24% 135.10% 177.32% 75.60% 90.00% 30.00%

进出口贸易 234 202 685 319 400 400 400

工程承包 570 848 804 480 300 300 300

国际劳务合作 96 93 100 101 90 90 90

房地产 645 749 595 291 180 540 840

远洋渔业 114 116 132 98 80 100 100

其他 50 100 100

营业收入 1,751 2,131 2,501 1,701 1,650 2,575 3,189

yoy% 21.69% 17.36% -31.99% -3.00% 56.06% 23.83%

毛利率（%）

远洋运输 32 49 37 51 45 48 50

进出口贸易 18 11 -8 8 10 10 10

工程承包 4 8 6 10 13 10 6

国际劳务合作 66 57 36 69 70 55 50

房地产 23 22 11 29 22 50 40

远洋渔业 18 19 21 34 35 35 35

其他 65 65 65

毛利（百万元）

远洋运输 30 24 84 158 248 502 679

进出口贸易 43 21 22 24 40 40 40

工程承包 22 70 88 50 39 30 18

国际劳务合作 63 53 60 70 63 50 45

房地产 149 164 155 84 40 270 336

远洋渔业 21 23 47 33 28 35 35

其他 0 0 0 0 33 65 65

毛利合计 304 382 502 483 490 991 1,218

yoy% 25.57% 31.41% -3.78% 1.37% 102.43% 22.92%  
数据来源：公司数据，湘财证券研究所 

5.2估值低，建议“买入” 

尽管公司业务增长主要来自远洋运输及房地产业务，在市场中享受的估值较低，

但考虑到公司业绩的高速增长及相对确定性，并且公司市值仅为30多亿元，如果

参考到同等规模公司的估值水平，我们认为给予公司2011年16X的预期市盈率并不

高，即17.76元。 

目前公司股票价格在11元内交易，距离公司合理估值尚有明显空间，我们首次给
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予公司“买入”评级，6个月目标价17.76元。 

5.3风险提示 

1）远洋运输业务风险：我们的估值核心假设为公司远洋运输业务运力如期下水运

营，且国际干散货运输市场逐渐回暖。如果实际情况低于预期，如运力增速低于

预期及航运市场极端低迷等，将对公司业绩造成显著影响。 

2）房地产调控风险：过去几个月中央和地方密集出台了针对房地产市场调控的政

策，不排除未来将对房价造成不利影响。如果汇邦国际甚至后续项目销售状况低

于预期，也将影响公司的业绩。 
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表 5 大连国际财务报表 
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 2554 1796 2359 2753 营业收入 1701 1650 2575 3189
  现金 965 401 500 1040 营业成本 1218 1160 1584 1970
  应收账款 252 172 519 325 营业税金及附加 29 13 26 32
  其他应收款 75 70 115 140 营业费用 36 20 25 25
  预付账款 113 102 142 175 管理费用 193 165 180 190
  存货 1149 1051 1083 1072 财务费用 3 19 34 51
  其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 14 0 0 0
非流动资产 1486 1787 2108 2379 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 -15 12 15 20
  固定资产 1014 1600 1999 2309 营业利润 192 285 741 940
  无形资产 7 11 11 11 营业外收入 9 0 0 0
  其他非流动资产 465 177 99 60 营业外支出 10 0 0 0
资产总计 4039 3583 4468 5132 利润总额 191 285 741 940
流动负债 2114 1164 1423 1573 所得税 22 24 148 188
  短期借款 663 0 0 0 净利润 170 261 593 752
  应付账款 221 189 268 329 少数股东损益 59 88 250 300
  其他流动负债 1229 975 1155 1243 归属母公司净利润 110 173 343 452
非流动负债 482 776 878 777 EBITDA 260 428 955 1220
  长期借款 452 752 852 752 EPS（元） 0.36 0.56 1.11 1.46
  其他非流动负债 29 24 26 25
负债合计 2595 1940 2301 2350 主要财务比率

 少数股东权益 254 342 592 892 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 309 309 309 309 成长能力

  资本公积 323 323 323 323 营业收入 -32.0% -3.0% 56.1% 23.8%
  留存收益 558 669 943 1258 营业利润 108.2% 48.3% 160.3% 26.9%
归属母公司股东权益 1190 1300 1574 1889 归属于母公司净利润 -31.5% 56.3% 98.8% 31.9%
负债和股东权益 4039 3583 4468 5132 获利能力

毛利率(%) 28.4% 29.7% 38.5% 38.2%
现金流量表 净利率(%) 6.5% 10.5% 13.3% 14.2%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 9.3% 13.3% 21.8% 23.9%
经营活动现金流 141 355 588 1308 ROIC(%) 10.6% 13.2% 23.6% 30.5%
  净利润 170 261 593 752 偿债能力

  折旧摊销 64 124 179 229 资产负债率(%) 64.2% 54.2% 51.5% 45.8%
  财务费用 3 19 34 51 净负债比率(%) 52.83% 43.92% 41.37% 36.26%
  投资损失 15 -12 -15 -20 流动比率 1.21 1.54 1.66 1.75
营运资金变动 -163 72 -216 303 速动比率 0.66 0.64 0.90 1.07
  其他经营现金流 51 -109 13 -7 营运能力

投资活动现金流 -135 -321 -485 -480 总资产周转率 0.46 0.43 0.64 0.66
  资本支出 174 500 500 500 应收账款周转率 7 8 7 7
  长期投资 25 -167 0 0 应付账款周转率 5.16 5.65 6.93 6.60
  其他投资现金流 64 12 15 20 每股指标（元）

筹资活动现金流 272 -598 -4 -288 每股收益(最新摊薄) 0.36 0.56 1.11 1.46
  短期借款 407 -663 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.46 1.15 1.90 4.24
  长期借款 -237 300 100 -100 每股净资产(最新摊薄) 3.85 4.21 5.10 6.12
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 69 0 0 0 P/E 29.58 18.93 9.52 7.22
  其他筹资现金流 33 -235 -104 -188 P/B 2.74 2.51 2.07 1.73
现金净增加额 275 -565 99 540 EV/EBITDA 15 9 4 3

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
资料来源：公司数据，湘财证券研究所 
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