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[table_main] 公司点评 
航运Ⅱ 

中远航运(600428.SH)/8.55 元 

2010 年业绩符合预期 
 

 

事    项 

中远航运 1 月 6 日公布 2010 年业绩快报，2010 年归属于母公司净利润 3.48

亿元，EPS0.27 元，同比增长 157.5%。 

主要观点 

1、2010 年业绩符合预期。公司 2010 年 EPS0.27 元，剔除非经常性损益后

EPS0.23 元，我们之前预计 2010 年 EPS0.24 元，基本符合预期。 

2、多用途船（含重吊船）是公司的主力船型。2010 年多用途船运力占公司运

力的 89%，2010 年公司新订造 18 艘 2.7-2.8 万吨多用途船将于 2011-2013 年

交付，2013 年多用途船比例上升至 92%。 

3、多用途船（含重吊船）需求看好。2001-2010 年中国机械设备出口年均增

速为 27.6%，高于同期出口平均增速 7.5 个百分点，未来中国设备货出口仍然

可以看好。2010 年前 11 个月，公司机械设备货出口占收入比重约 33%，有较

大的上升空间。 

4、2011-2012 年全球多用途船（含重吊船）运力增速较高。根据我们的测算

11-12 年多用途船运力增速为 8.1%和 7.6%，远高于历史平均 3.3%的增速。 

5、投资建议及评级。我们对 2011 年多用途船子行业谨慎看好，2011-2012

年 EPS0.37 元、0.53 元（配股后），按配股后的股价计算，动态 PE17.8、12.4，

给予“推荐”评级。 

风险提示 

2011 年公司设备货运价回升低于预期会直接导致业绩低于预期是 2011 年股价

的主要风险。 
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公司基本数据 

总股本(万股) 131042 

流通 A 股/B 股(万股) 131042/0 

资产负债率(%) 41.73 

每股净资产(元) 3.23 

市盈率(倍) 82.69 

市净率(倍) 2.65 

12 个月内最高/最低价 12.28/6.29 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《船队发展思路清晰，业绩稳定增长预期
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 2671 3123 3916 5230 营业收入 3902 4406 5235 6273 

现金 2293 2693 3472 4741 营业成本 3515 3677 4145 4624 

应收账款 78 100 105 134 营业税金及附加 57 15 16 16 

其它应收款 32 35 36 34 营业费用 52 38 42 44 

预付账款 125 151 156 176 管理费用 220 232 242 231 

存货 125 134 134 131 财务费用 -25 -33 -38 -45 

其他 17 9 13 13 资产减值损失 6 3 2 3 

非流动资产 4657 5897 6385 6145 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 41 41 41 41 投资净收益 5 13 14 11 

固定资产 2654 4178 5153 5501 营业利润 82 340 776 1178 

无形资产 3 3 3 3 营业外收入 58 57 38 51 

其他 1959 1675 1188 600 营业外支出 12 6 8 9 

资产总计 7328 9020 10301 11375 利润总额 128 417 806 1220 

流动负债 1445 1154 1160 1104 所得税 7 70 174 320 

短期借款 498 212 282 331 净利润 121 321 632 900 

应付账款 524 556 544 541 少数股东损益 -14 6 2 -2 

其他 423 386 333 232 归属母公司净利润 136 348 630 902 

非流动负债 1613 3275 3854 3850 EBITDA 202 453 1006 1607 

长期借款 509 1624 2177 2177 EPS（元） 0.10 0.27 0.37 0.53 

  其他 1104 1651 1677 1673      

负债合计 3058 4428 5014 4954 主要财务比率     

少数股东权益 37 43 45 42  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 1310 1310 1310 1310 成长能力     

资本公积金 833 833 833 833 营业收入 -43.5% 9.2% 22.9% 19.8% 

留存收益 2187 2502 3196 4332 营业利润 -95.3% 314.3% 146.7% 68.1% 

归属母公司股东权益 4233 4549 5243 6378 归属母公司净利润 -90.6% 132.7% 120.2% 63.7% 

负债和股东权益 7328 9020 10301 11375 获利能力     

     毛利率 9.9% 13.7% 20.8% 26.3% 

现金流量表     净利率 3.5% 7.4% 13.3% 18.1% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 3.2% 6.9% 13.2% 17.8% 

经营活动现金流 162 334 799 1161 ROIC 1.3% 4.7% 10.7% 18.1% 

净利润 121 321 696 1134 偿债能力     

折旧摊销 144 145 205 242 资产负债率 41.7% 49.1% 48.7% 43.6% 

财务费用 -25 -33 -38 -45 净负债比率 35.72% 43.16% 50.52% 52.19% 

投资损失 -5 -13 -14 -11 流动比率 1.85 2.71 3.38 4.74 

营运资金变动 -70 -59 -74 -151 速动比率 1.76 2.59 3.26 4.62 

其它 -3 -27 23 -6 营运能力     

投资活动现金流 -760 -1372 -680 10 总资产周转率 0.54 0.52 0.54 0.58 

资本支出 911 1393 691 0 应收帐款周转率 39 46 49 51 

长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转率 6.53 6.81 7.53 8.52 

其他 150 21 11 10 每股指标(元)     

筹资活动现金流 201 1438 660 98 每股收益 0.10 0.24 0.53 0.87 

短期借款 362 -287 71 49 每股经营现金 0.12 0.25 0.61 0.89 

长期借款 126 1114 553 0 每股净资产 3.23 3.47 4.00 4.87 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 -5 0 0 0 P/E 104.83 45.06 20.47 12.51 

其他 -282 611 37 49 P/B 3.36 3.12 2.71 2.23 

现金净增加额 -403 400 779 1269 EV/EBITDA 69 31 14 9 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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