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中远航运(600428)年度业绩快报 
业绩维持大幅增长 

谨慎推荐 

        维持评级 

工业/水运 发布时间：2011 年 1 月 7 日  

投资要点： 

 净利润增长 157%。1-12 月公司实现营业收入 44 亿元，同
比增长 12.95%亿元，归属母公司股东的净利润 3.48 亿元，
同比增长 157%；每股收益 0.27 元。 

 第四季度利润环比增长二成。公司 10-12 月实现营业收入
12.14 亿元，同比增长 21.76%，归属母公司股东的净利润
1.12 亿元，同比增长 229%；每股收益 0.085 元。第四季度
净利润环比第三季度增长 24%。 

 业绩增长受益杂货船市场渐次复苏。多用途船及杂货船受
益我国外贸进出口复苏获得景气回升，重吊船三季度以来
快速恢复，半潜船市场恢复则较为滞后。 

 借船价低点加大船队结构调整。2010 年，公司退役了 11 艘
老旧船舶，2011 年上半，公司在建的 2 艘 5 万吨半潜船将
陆续投入使用，多艘在建多用途及重吊船未来也将陆续交
付运营。公司正在实施配股，募集资金将用于特种船舶的
投资建设。 

 特种杂货船长期前景可看好。从中长期看，随着全球对石
油、天然气等能源的投资加大，以及对风电、核电等新能
源行业的大力开发，将导致机械设备、工程项目货、钢材
等货源需求在未来相当长时期内保持快速的增长势头，这
将给多用途船、重吊船市场带来良好的机遇。  

 2011 年基于公司重吊船效益回升及半潜船缓慢复苏预期，
公司业绩仍有可能继续增长。我们预计公司 2011 年净利润
仍可能增长三成多，达到 4.8 亿元，以配股后预计总股本计
算，每股收益 0.28 元，对应 30 倍 PE，在行业居中等水平。
基于公司特种杂货船市场前景向好的预期及其相对弱周期
特点，维持谨慎推荐的投资评级。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 
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司净利润 
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红利

收益

率(%)

2009 390,158 -43 13,550 -90 0.10 85.5
2010 440,684 12.95 34,889 157 0.27 31.7

2011E 510,000 16 48,000 38 0.28 30.5

2010E   

注：2011 年每股收益以配股后预期总股本计算 
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市场数据 2011-1-6

收盘价： 8.55 元

52 周最高价： 12.28 元

52 周最低价： 6.29 元

平均持仓成本： 8.49 元 

基本数据 2010Q4 

总股本（万股）： 131,042

流通 A股（万股）： 131,042

每股收益（元）： 0.27

每股净资产（元）： 3.46

每股经营现金流（元）：

市净率： 2.47
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净利润增长157%。1-12月公司实现营业收入44亿元，同比增长12.95%亿元，利润总额

4.17亿元，同比增长227%，归属母公司股东的净利润3.48亿元，同比增长157%；每股收益

0.27元，扣除非经常性损益每股收益0.23元。 

第四季度利润环比增长二成。公司10-12月实现营业收入12.14亿元，同比增长21.76%，

利润总额1.37亿元，同比增长1145%，归属母公司股东的净利润1.12亿元，同比增长229%；

每股收益0.085元。第四季度净利润环比第三季度增长24%。 

货运周转量增长一成。1-12月，公司累计实现货运量807万吨，同比下降4.6%，但货运

周转量515亿吨海里，同比增长13.7%。分船型看，多用途船完成货量571万吨，同比增长4.5%、

重吊船、汽车船货运量分别为55万吨、11万吨，分别增长130%、84%，，杂货船和半潜船

货运量则分别下降45%、30%。主要原因为杂货老旧船淘汰量较大，而半潜船市场比较低迷。 

业绩增长受益杂货船市场渐次复苏。杂货船市场在2010年有所复苏，其中多用途船及

杂货船随着我国外贸进出口复苏而获得明显的景气回升，重吊船因金融危机对工程项目的

滞后性影响， 2010年上半年景气水平仍下降，但三季度以来，重吊船市场在快速恢复，公

司重吊船毛利水平正在快速走高。半潜船市场恢复周期更滞后一些，三季度较二季仍有下

降，但预期随着海洋工程的大批量交付，半潜船的经营效益将会逐步复苏。 

借船价低点加大船队结构调整。截止6月底，公司共拥有各种杂货船共58艘，长租7艘，

总载重吨117万吨，公司船队中以多用途船及杂货船等普遍杂货船偏多，船龄偏老，平均船

龄达19.5年。公司一直在进行船队结构调整，加大大型杂货船及特种杂货船的建造，降低平

均船龄，提高特种船的比重。2010年，公司退役了11艘老旧、适货性不好的船舶，2011年
上半，公司在建的2艘5万吨半潜船将陆续投入使用，多艘在建重吊船未来也将陆续交付运

营。公司正在实施配股，募集资金将用于这两艘半潜船余款及18艘多用途船及重吊船的投

资建设。随着公司船舶结构调整的逐步到位，公司的船舶资产的质量将会逐步改善。 

全球的多用途船交船量仍在上升。2011年全球多用途船交船量比2010年仍将提升，但

大部分船舶是低于2万吨的，并不完全适合公司经营的远东市场，对公司的竞争压力不是很

大。而从中长期看，随着中国制造业结构升级，装备制造业将有长期增长趋势，而且随着

全球对石油、天然气等能源的投资加大，以及对风电、核电等新能源行业的大力开发，将

导致机械设备、工程项目货、钢材等货源需求在未来相当长时期内保持快速的增长势头，

这将给多用途船、重吊船市场带来良好的机遇。  

2011年基于公司重吊船效益回升及半潜船缓慢复苏预期，公司业绩仍有可能继续增长。

我们预计公司2011年净利润仍可能增长三成，达到4.8亿元，以配股后预计总股本计算，每

股收益0.28元，对应30倍PE，在行业居中等水平。基于公司特种杂货船市场前景向好的预期

及其相对弱周期特点，维持谨慎推荐的投资评级。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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