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基本资料 
上证综合指数 2808.08 

总股本(百万) 11683 

流通股本(百万) 11449 

流通市值(亿) 513 

EPS（TTM） 0.19 

每股净资产（元） 2.22 
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中海集运 601866 强烈推荐

全产业链、成本控制与运力决策提升价值 

2010 年 12 月 20 日，我们拜访了中海集装箱运输股份有限公司，董事
会秘书办公室工作人员谢佳女士负责接待。我们就市场关心的一些问题和
公司进行交流。 

 公司正在积极构建集运业全产业链综合物流服务。公司认同集运业的
价值在于能够提供优质高效的综合物流价值链，公司目前也在致力于
构建海铁联运精品物流链，主要负责部门是多式联运部，通过与铁路、
公路等相关陆上运营部门签订合作框架协议，实现对客户提供完善的
综合物流服务。同时公司通过一系列收购活动延伸集运业产业链，预
计未来集团会将物流资产逐步注入上市公司，届时，专业的综合物流
服务提供商将成为公司最大的看点。 

 公司倾向于采取合作和控制成本的方式来对抗危机。首先，相较于参
加班轮公会，中海集运更倾向于采取合作方式来对抗危机，这样可以
确保船舶运营的高效率，及时根据航线运营情况进行运力配置。目前
公司与中远、达飞轮船等世界集运船东通过共同投船、互换舱位等合
作方式对抗危机，取得了一定效果。第二，公司成本控制措施得当，
通过超低航速、锁定油价等方式有效控制了燃油成本，同时优化航线
配置、与港口加大谈判力度有效降低了航程成本和港口费用等。 

 目前港口费率上调对公司盈利影响较小。公司可以获得港口方面较高
的费率折扣，费率调整对公司装卸成本影响较小。 

 低点造船，规模进一步扩大，资本支出压力减轻。公司船队规模总计
约 50 万 TEU，在手订单 16 艘，14.68 万 TEU，其中于低迷时期 2009
年 3 月 26 日签订了 8 艘 4250TEU 的巴拿马型船，这一低点造船决策
不仅扩大了船队规模，而且可以有效降低利息支出和折旧成本，增大
未来盈利空间。 

 对新兴市场加大运力投放。目前新兴市场成为集运需求的最新增长极，
公司目前也正在加大对南美、非洲、东欧、中东等地区的运力投放，
预计未来这些市场的运力和航线密度都会增厚，成为增长主要源泉。

 维持“强烈推荐”评级。预计 2010-2011 年营业利润分别为 38.44、48.30、
60.53 亿元，年均增速约 28%，上调 EPS 至 0.33、0.41、0.51 元。 

 风险提示：需求增速低于预期；运力增长超预期。 

主要财务指标 

[Table_Profit]
主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 19938 38630 48892 60602
  收入同比(%) -43% 94% 27% 24%
归属母公司净利润 -6489 3819  4798 6013 
  净利润同比(%) -4918% 100% 26% 25%
毛利率(%) -27.5% 14.8% 14.9% 15.0%
ROE(%) -25.7% 13.1% 14.1% 15.0%
每股收益(元) -0.56 0.33  0.41 0.51 
P/E -8.34 14.17  11.27 9.00 
P/B 2.14 1.85  1.59 1.35 
EV/EBITDA -13 10  8 6 

资料来源：中投证券研究所 
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2010 年 12 月 20 日，我们拜访了中海集运，董事会秘书办公室投资关系科

工作人员谢女士负责接待，我们就投资者关心的问题与谢女士进行了交流，主

要内容如下。 

1．公司正在积极构建海铁联运精品物流链 

公司认同集运业的价值在于能够提供优质高效的综合物流价值链，公司目

前也在致力于构建海铁联运精品物流链，主要负责部门是多式联运部。在“门”

到“门”（D TO D）的综合物流服务中，公司可以提供完善的国内综合物流服

务，通过与铁路、公路等相关陆上运营部门签订合作框架协议，实现对国内客

户提供完善的综合物流服务。但在国外，由于国别限制，这一目的还没有完全

实现，因此，目前主要运营方式是国内的“门”到国外的“港”。 

公司目前完成的措施主要包括：积极延伸和发展集装箱产业链，收购了中

海码头发展有限公司（「中海码头」）、上海中海洋山国际集装箱储运有限公司

（「中海洋山」）及中海（洋浦）冷藏储运有限公司（「中海洋浦」），并积极着

手上海仁川国际渡轮有限公司（「上海仁川」）等资产的收购工作，已签订收购

上海仁川的股权转让协议。 

这一系列收购使精品多式联运物流链不断完善，我们预计，未来集团资产

中的物流资产会逐步注入上市公司，届时公司将成为全产业链的综合物流服务

提供商。 

图 1  集装箱运输业综合价值链条 

 

资料来源：中投证券研究所 

2．公司倾向于采取合作方式对抗危机 

集运业属于自律性很强的航运子行业，主要表现在：一是参加班轮公会，

二是船东之间加强合作。 

相较于参加班轮公会，中海集运更倾向于采取合作方式来对抗危机，比如

共同开辟运营航线或互换舱位等。这样公司可以更加灵活地进行运力调控，而

不是必须经过班轮公会成员同意之后才能调控运力。公司这一经营策略可以确

保船舶运营的高效率，及时根据航线运营情况进行运力配置。 
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目前公司的合作方包括世界上各大船东，包括中远集运、韩进海运、长荣

海运、赫伯罗德、东方海外、法国达飞轮船等等。其中主要的方式见表 。 

表 1  航线合作 

合作方 合作航线 合作方式 

台湾长荣海运 太平洋航线、欧洲航线 共同投船、互换舱位 

法国达飞（CMA CGM） 欧洲航线 共同投船 

赫伯罗德（Hapag-Lloyd） 澳洲航线 互换舱位 

远东/地中海航线 共同投船 
阿拉伯联合国家轮船（USAC）

中东航线 互换舱位 
 

资料来源：公司资料，中投证券研究所。 

3．成本控制得当 

在行业低点时期，能否进行有效的成本控制是行业盈利的关键。公司目前

进行的控制措施和效果主要包括： 

表 2  航线合作 

成本项目 措施 效果 

燃油成本 超低航速、锁定油价 72 万吨 每 TEU 燃油成本升 34%，低于 68%的油价涨幅

箱管成本 低点购箱 每 TEU 箱管成本上涨 1.9%，低于价格涨幅 

中转成本 优化中转航线  

港口成本 争取最低港口费率 每 TEU 港口费下降 2.5% 
 

资料来源：公司资料，中投证券研究所。 

图 2  成本构成比例的变化 
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资料来源：公司资料，中投证券研究所。 

4．国内港口费率上调对装卸成本影响较小 

国内港口施行阶梯式收费，目前港口费率上调主要是针对最低梯队，而公

司货物吞吐量占各内贸港口的比例位居前列，可获取较大幅度的折扣，因此，
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公司认为费率调整对公司装卸成本的影响并不大。 

5．低点造船，规模扩大 

公司船队规模总计约 50 万 TEU，其中 56%是自有运力，44%租入运力，

租入运力大多在 2002-2003 年集运业比较低迷的时期以较低的租金租入的，租

期条款是“10+2”，即租期为 10 年，同时有 2 年的缓冲器，可以说，公司的租

入运力成本具有一定的优势。 

这部分租入运力将于 2012-2013 年相继到期，为了应对租入运力到期对公

司船队的冲击，公司于 2009 年 3 月 26 日签订了 8 艘 4250TEU 的巴拿马型船，

合同金额是 5.6 亿美元，每艘造价 6998 万美元。公司造船时点是航运业最为低

迷的时期，这一船舶投资决策可以有效降低利息支出和折旧成本，增大未来盈

利空间。 

图 3  集运业新船造价情况 
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资料来源：公司资料，中投证券研究所。 

另外，公司还有 8 艘超巴拿马型船在建，每艘规模为 1.41 万 TEU，这 8
艘超大型集装箱船是 2007 年 8 月 8 日签订合同的，每艘金额是 1.7 亿美元，总

金额 13.6 亿美元，预计交付时间在 2012 年 5 月前，其船价是相对高点，但由

于该时期同属于整个行业的缔约高峰，我们认为，这并不会对公司业绩有交大

影响。 

随着船舶的陆续交付，公司船舶运力将由目前的约 50 万 TEU 增加到 2012
年的 64.38 万 TEU，船队规模进一步扩大。 
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图 4  公司船队规模变化情况 
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资料来源：公司资料，中投证券研究所。 

6．对行业未来的展望 

公司预计世界集装箱海运贸易量增长 7-8%，低于我们的预期，而投放运力

增长约 8%，供需基本均衡。目前全球集运闲置运力 2.5%，3 季度的旺季过后，

近期闲置运力略有上升。但考虑到船舶交付在三季度较多，同时超低航速的运

用可以有效消化 2-3%的运力，预计明年市场下行的压力较小，维持平稳的可能

性较大。 

公司的闲置率低于全球水平，约为 2%，由于有内贸市场作为公司运力调控

的蓄水池，同时超低航速的施行，我们预计这 2%的闲置运力对公司不会构成压

力。 

7．公司正加强对新兴市场的运力投放 

公司目前正在逐步加强对新兴市场的运力投放。目前世界经济出口增长极

的转移情况是：欧美日韩等发达国家和地区已经步入稳定增长期，而新兴国家

则呈现迅猛的增长势头（见图 5）。为了更好把握市场，公司已经逐步加强对南

美、非洲、中东和东欧等地区的运力投放。预计未来两到三年，这些市场的航

线密度将逐步增厚，成为利润新的增长源泉。 
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图 5  2000-2009 年世界主要国家与地区出口增长率 
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资料来源：中投证券研究所。 

8.投资评级及风险提示 

我们维持公司“强烈推荐”评级。预计 2010-2011 年营业利润分别为 38.44、
48.30、60.53 亿元，年均增速约 28%，上调 EPS 预测至 0.33、0.41、0.51 元/
股。 

风险提示： 

1. 需求增速低于预期； 

2. 船舶交付超预期； 

3. 经济复苏进程出现反复。 
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附：财务预测表 

资产负债表     单位:百万元 利润表    单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 9556 18879  22966 29619 营业收入 19938  38630  48892 60602 
  现金 6937 13437  15083 19870 营业成本 25419  32903  41590 51485 
  应收账款 1372 3863  5867 7272 营业税金及附加 197  116  147 182 
  其他应收款 72 116  177 209 营业费用 0  0  0 0 
  预付账款 90 148  181 220 管理费用 715  1159  1467 1818 
  存货 874 987  1248 1545 财务费用 81  518  522 591 
  其他流动资产 211 328  410 504 资产减值损失 -38  0  0 0 
非流动资产 34780 33643  35965 37973 公允价值变动收 0  0  0 0 
  长期投资 1399 1650  1600 1600 投资净收益 57  200  200 200 
  固定资产 26065 28270  32428 35329 营业利润 -6379  4134  5367 6726 
  无形资产 126 126  126 126 营业外收入 48  50  0 0 
  其他非流动资 7189 3597  1811 918 营业外支出 118  6  0 0 
资产总计 44335 52522  58932 67592 利润总额 -6449  4178  5367 6726 
流动负债 7620 9841  8882 8868 所得税 22  334  537 673 
  短期借款 137 0  0 0 净利润 -6472  3844  4830 6053 
  应付账款 4110 7239  6238 6178 少数股东损益 17  25  32 40 
  其他流动负债 3373 2602  2643 2690 归属母公司净利润 -6489  3819  4798 6013 
非流动负债 10737 12729  15267 17888 EBITDA -4739  6046  7517 9209 
  长期借款 8352 10348  12886 15507 EPS（元） -0.56  0.33  0.41 0.51 
  其他非流动负 2385 2381  2381 2381    
负债合计 18357 22569  24148 26756 主要财务比率      

 少数股东权益 752 777  809 849 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 11683 11683  11683 11683 成长能力   

  资本公积 17178 17178  17178 17178 营业收入 -43.4% 93.8% 26.6% 23.9%
  留存收益 -3003 816  5614 11627 营业利润 -5750.6% 100.0% 29.8% 25.3%
归属母公司股东权益 25227 29176  33974 39987 归属于母公司净利 -4917.7% 100.0% 25.7% 25.3%
负债和股东权益 44335 52522  58932 67592 获利能力   

       毛利率(%) -27.5% 14.8% 14.9% 15.0%
现金流量表     单位:百万元 净利率(%) -32.5% 9.9% 9.8% 9.9%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) -25.7% 13.1% 14.1% 15.0%
经营活动现金流 -3460 6029  3380 6457 ROIC(%) -20.7% 14.8% 15.3% 17.1%
  净利润 -6472 3844  4830 6053 偿债能力   

  折旧摊销 1559 1394  1628 1892 资产负债率(%) 41.4% 43.0% 41.0% 39.6%
  财务费用 81 518  522 591 净负债比率(%) 60.34% 53.82% 60.82% 64.68%
  投资损失 -57 -200  -200 -200 流动比率 1.25  1.92  2.59 3.34 
营运资金变动 1265 396  -3401 -1880 速动比率 1.14  1.82  2.45 3.17 
  其他经营现金 164 77  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -1413 -59  -3750 -3700 总资产周转率 0.42  0.80  0.88 0.96 
  资本支出 1316 0  4000 3900 应收账款周转率 10  15  10 9 
  长期投资 -92 251  -50 0 应付账款周转率 6.40  5.80  6.17 8.29 
  其他投资现金 -189 192  200 200 每股指标（元）   

筹资活动现金流 119 530  2016 2030 每股收益(最新摊薄) -0.56  0.33  0.41 0.51 
  短期借款 -1417 -137  0 0 每股经营现金流(最新 -0.30  0.52  0.29 0.55 
  长期借款 4120 1996  2538 2621 每股净资产(最新摊薄) 2.16  2.50  2.91 3.42 
  普通股增加 0 0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -3 0  0 0 P/E -8.34  14.17  11.27 9.00 
  其他筹资现金 -2581 -1330  -522 -591 P/B 2.14  1.85  1.59 1.35 
现金净增加额 -4750 6500  1646 4787 EV/EBITDA -13  10  8 6 

资料来源：中投证券研究所。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来6～12个月内股价升幅30%以上 

推 荐：   预期未来6～12个月内股价升幅10%～30％ 

中 性：   预期未来6～12个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来6～12个月内股价跌幅10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来6～12个月内行业指数表现优于市场指数5%以上 

中 性：   预期未来6～12个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来6～12个月内行业指数表现弱于市场指数5%以上 

 

研究团队简介 

    李凡，中投证券研究所建材行业首席分析师，管理学硕士，4年行业从业经验，6年证券行业从业经验。 

    孙敏，中投证券研究所航运港口行业分析师，国际航运管理学学士，经济学博士，2010年 7月加入中投证券。 

 

 

免责条款 

本报告由中国建银投资证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。中投证券是具

备证券投资咨询业务资格的证券公司。未经事先书面同意，本报告不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得

本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随

时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判

断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何

直接或间接损失负任何责任。 

中国建银投资证券有限责任公司研究所                              公司网站：

http://www.cjis.cn 

深圳 北京 上海 

深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务中

心A座19楼 

邮编：518000 

传真：（0755）82026711 

北京市西城区太平桥大街 18 号丰融国际

大厦15层 

邮编：100032 

传真：（010）63222939 

上海市静安区南京西路 580 号南证大厦

16楼 

邮编：200041  

传真：（021）62171434 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9/9
 

 


