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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部

公司近况： 
干散货运价（BDI）受澳洲洪水等因素影响目前为 1450 点，已经
接近底部，春节前后有望逐步反弹。集运未来几年将周期向上。
另外，我们认为央企整体上市的大背景下，中国远洋既定的整体
上市计划有望加速推进。 

评论： 
BDI 有望反弹：虽然由于运力过剩我们不看好其长期走势，但是
近期 BDI 有超跌迹象，主要是由于澳洲洪水造成的煤炭海运量下
降。我们认为这一影响将很快结束，而历史上来看春节前后随着
钢厂补库存前的订租活动增多，BDI 则通常可以走出反弹趋势。

整体上市进程有望加快：国资委新任主任王勇在 12 月 23 日召开
的央企负责人会议上，鼓励央企进行不留存续资产的整体上市。
远洋集团将中国远洋定位为“资本中远”的唯一平台，我们认为未
来有望积极推进整体上市。 

可能注入资产规模庞大：可能注入资产包括油轮船队、三家上市
公司股权、造船业务和燃料供应业务。我们初步测算 2011 年盈
利可能达到 40 亿，资产规模约为 400 亿，分别相当于上市公司
2011 年预测净利润和净资产的 70％和 73％。 

每股盈利增厚幅度可以达到 20-45％：由于可注入资产盈利和收
购结构不确定，而中国远洋目前账上有 470 亿现金，我们按照全
部增发和 40％通过增发来收购，测算 2011 年每股盈利将达到
0.69-0.84 元。 

收购在周期低点，将平滑周期，且未来上升空间巨大：2011 年
油轮和干散货业务都处于周期低点，而集运、造船、船舶服务等
业务未来两年盈利确定性强，且特种船队也在扩张初期。向后看，
待干散货和油轮步入上升周期，而特种船扩张完成的话，整合后
的中国远洋市值将得到大幅提升。 

估值与建议： 
目前中国远洋 A 股 2011 年市盈率和市净率分别为 17x 和 1.9x，
H 股市盈率和市净率分别为 13x 和 1.4x，由于 2011 年是周期相
对底部估值，考虑可能的资本运作，建议投资者可介入，评级上
调至“审慎推荐”。风险：资产注入方案低于预期。 

Last week 1m 3m 2010 YTD
[601919.CH] +2.87 -0.82 -0.41 -30.43
[上证指数] +1.09 -0.36 +6.84 -13.53
[中金A股航运指数] +4.91 +1.07 +0.11 +16.91

(人民币百万元) 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 55,735        75,933        78,783       85,190         
(+/-%) -51.9 36.2 3.8 8.1
营业成本 57,760        60,977        64,769       69,559         
(+/-%) -33.8 5.6 6.2 7.4
营业利润 (5,663) 8,479 7,565 9,005
(+/-%) -129.0 -249.7 -10.8 19.0
净利润 (7,541) 6,137 5,936 6,929
(+/-%) -169.9 -181.4 -3.3 16.7
每股盈利(元) (0.74) 0.60 0.58 0.68
(+/-%) -169.9 -181.4 -3.3 16.7
A股市盈率 -13.4 16.4 17.0 14.6
H股市盈率 -11.1 13.2 13.0 11.1
A股市净率 2.4 2.1 1.9 1.7
H股市净率 2.0 1.7 1.4 1.3
净资产收益率(%) -17.6 12.5 10.9 11.5
股息收益率(%) 0.0 0.0 0.0 10.1

H股 A股
1919.HK 股票代码 601919.CH
HK$9.19 当前股价 CNY 9.88
12.00 目标价 n.a
43 日成交量 (百万股) 69
HK$11.08/7.39 52周最高/最低 Rmb15.22/8.19

23,719 总市值（百万港币/人民币） 75,436         

总股本 (百万股) 10,216         

2,581 流通股本 (百万股) 2,163           

主要股东 (%) 中远集团 (52.01%)
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百万元（2009年） 归属母公司净利润
中国远洋 -3,921                   

远洋地产 434                       

可供注入的资产 4,599                    

远洋集团 1,111                    

BDI 接近阶段底部，近期将现反弹，集运周期将向

上 
从 BDI 走势来看，虽然由于运力过剩我们不看好其未来
两年走势，但是近期 BDI 有超跌迹象，主要是由于澳洲
洪水造成的煤炭海运量下降。我们认为这一影响只是短
期现象。 

而历史上来看春节前后随着钢厂补库存前的订租活动增
多，BDI 则通常可以走出反弹趋势。而近期的中国钢材
价格上调，也有助于 BDI 的反弹。 

我们看好集装箱运输行业的长期走势，而 2011 年集运业
务将贡献中国远洋一半以上的每股收益，对其影响也将
大于干散货。 

图表 1: BDI 历史上的季节性 
 

 

 

 

 

 

资料来源：Clarkson、中金公司研究部 

图表 2: BDI 近期走势 
 

 

 

 

 

 

资料来源：Clarkson、中金公司研究部 

中国远洋是集团认定的唯一资本平台，可能作为集

团整体上市的平台 
从央企整体上市来看，国资委新任主任王勇在 12 月 23
日召开的央企负责人会议上，鼓励央企进行不留存续资
产的整体上市，主业资产已经整体上市的，通过多种途
径实施集团层面整体上市。 

董事长魏家福在 09 年的年报中已经提出：远洋集团将中
国远洋作为打造资本中远的唯一平台，中国远洋将继续
按照“整体规划，分步实施”的原则，积极推进整体战略
的实施。 

目前尚未进入中国远洋（601919.CH/1919.HK）的资产包
括：中远航运（600428.CH）、中远国际控股（COS.SI）、
中远投资新加坡（517.HK）三家上市公司的控股权，以
及未上市的大连远洋、厦门远洋、燃料供应业务、造船
业务等。 

我们认为最近以来远洋集团的一系列动作已经在为整合
旗下业务做期初铺垫：1）2010 年 12 月底中远国际
（517.HK）出售完毕远洋地产 9.5 亿股，完全退出地产
业务。2）2010 年 5 月中远航运的大股东从广州远洋变
更为远洋集团。 

 
 
 
图表 3: 未注入中国远洋的集团资产的利润规模 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司信息、中国远洋中期票据发行募集书、中金公司研究部 

图表 4: 目前远洋集团的业务架构 
 

 

 

 

 

 

资料来源:公司信息、中金公司研究部 

图表 5:整体上市后远洋集团可能的业务架构 
 

 

 

 

资料来源:公司信息、中金公司研究部 
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待注入资产的2011年预测净利润大约40亿

63%16%

10%
5% 6% 0% 造船业务

新加坡中远投资

燃料供应业务

中远国际（剔除地产）

中远航运

油轮

待注入资产的2011年预测净资产大约400亿

28%

12%
5%13%

17%

25%
造船业务

新加坡中远投资

燃料供应业务

中远国际（剔除地产）

中远航运

油轮

潜在注入资产规模庞大 
目前可能注入的资产包括以下几个部分： 

首先，2009 年远洋集团净利润为 11.1 亿元（根据 2010
年中国远洋中期票据发行募集说明书），而中国远洋 2009
年的亏损是 39 亿元。因此我们剔除掉地产业务，可以测
算出远洋集团内部未进入中国远洋的资产 2009 年的净
利润为 46 亿。 

由于集团 2009 年净利润里面没有细分，我们将可注入资
产进行细分测算，认为 2011 年可注入资产（包括油轮、
造船、燃油供应和三家上市公司股权）盈利预计可以达
到 40 亿，净资产为 400 亿左右，相当于我们目前预测中
国远洋 2011 年净利润 59 亿和净资产 545 亿的 70％和 73
％。 

待注入资产的净利润总额我们预测 2011 年大约为 40 亿
元，其中造船、新加坡中远投资、燃料供应、中远国际、
中远航运、油轮的净利润贡献约分别为 25、6、4、2、3
和 0 亿人民币。 

待注入资产的净资产总额我们预测 2011年大约为 400亿
元，其中造船、新加坡中远投资、燃料供应、中远国际、
中远航运、油轮的净资产贡献约分别为 115、50、18、
50、67 和 120 亿人民币。 

图表 6: 可能注入资产的净利闰和净资产分布估计 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司信息、Clarkson、中国远洋中期票据发行募集书、中金公司
研究部 

 

 

图表 7: 可能注入资产规模约相当于中国远洋目前资产
的七成 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源:公司信息、Clarkson、中国远洋中期票据发行募集书、中金公司
研究部 

► 未上市的造船业务：远洋集团全资子公司中远造船
工业公司，其参股 50%的南通中远川崎船舶工程
有限公司，100％控股大连中远造船工业有限公
司，09-2010 年的权益造船完工量大约是 136 万载
重吨和 295 万载重吨。按照订单预测，中远造船
2011-2012年的造船完工量可以达到250和210万载
重吨。我们参考可比公司的利润和净资产收益率估
计，2011 年中远造船的净利润和净资产大约是 25
亿和 115 亿元。 

► 新加坡中远投资（COS.SI）股权：该公司主营散杂
货航运、修船、造船、海洋工程业务。按照 Bloomberg
的市场一致预期，公司 2011 年的净利润为 12 亿人
民币，净资产约 72 亿人民币，大股东是远洋集团
（53%）。若中国远洋按 1.5 倍市净率收购远洋集团
股权，其应占新加坡中远投资的净利润和净资产分
别约 6 亿和 50 亿。 

► 燃料供应业务：远洋集团拥有中国船舶燃料公司
50%的股权，中石油则控股另外 50%。根据中石油
年报披露，09 年中燃公司净利润大约 3.6 亿元，净
资产 30 亿。由于油价比 09 年有明显提高，目前我
们预计 2011 年其利润可以达到 8-9 亿。若中国远洋
收购远洋集团股权，其应占燃料公司的利润和净资
产分别约 4 亿和 18 亿。 

► 中远国际（517.HK）股权：该公司主营船舶贸易代
理、船舶保险顾问、船舶备件配套、一般贸易、涂
料生产等业务。公司已经处置完毕之前拥有的远洋
地产 16.85%的股权。按照 Bloomberg 的市场一致预
期，公司 2011 年的净利润为 3.6 亿人民币。目前公
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2009 2010 2011E 2012E
权益造船完工量（千载重吨）

中远造船工业公司 837        1,952     2,527       2,140     
大连 201        949        1,316       1,309     
南通（50%） 1,271     2,007     2,422       1,662     

百万元 整合前 可注入资产 整合后 提升幅度
净利润 5,936           4,000             9,936         67%
净资产 54,500         40,000           94,500       73%
股份数 10,216         4,211             14,427       41%
每股收益（元） 0.58             0.69          19%

增发对价 40,000         
增发价格 9.5

百万元 整合前 可注入资产 整合后 提升幅度
净利润 5,936           4,000             9,936         67%
净资产 54,500         40,000           94,500       73%
股份数 10,216         1,579             11,795       15%
每股收益（元） 0.58             0.84          45%

增发对价 15,000         
增发价格 9.5

150亿依靠增发，250亿通过现金

全部增发收购

船型 艘
总载重吨
（千）

单船载重吨
平均船龄
(年）

可比船价
(百万美元）

船舶价值
（百万美元）

负债比率
重置价值
（百万元）

LPG 6 19         3,171        23.0      3 18                 0% 119            
成品油轮 3 131       43,700      16.0      12 33                 0% 218            
巴拿马 12 835       69,607      9.5        23 276               0% 1,824         
阿夫拉 3 329       109,830    0.5        56 168               50% 555            
苏伊士 3 478       159,280    7.0        50 150               30% 694            
VLCC 18 5,378     298,756    5.0        85 1,530            30% 7,078         
合计 45 7,170     159,341    14.5      2,175            10,488      

司市值 86 亿人民币，但在处置地产业务后的净现金
将超过 80 亿元，其大股东是远洋集团（60%）。若
中国远洋按市值收购远洋集团股权，其应占 517.HK
的利润和净资产分别约 2 亿和 50 亿。 

► 中远航运（600428.CH）股权：该公司目前主要经
营多用途船、重吊船、半潜船等特种船队，目前公
司已经订购多艘重吊能力更强的特种船，主要承运
大件设备货和钻井平台，具有较强的成长性。公司
09-2010 年的净利润为 1.4 和 3.5 亿元，我们预计其
2011-2012 年净利润可以达到 4.9 和 8.3 亿元。待船
队规模稳定和周期高点到来时，公司的盈利将超过
20 亿元。目前公司大股东是远洋集团（50%），目
前市值 134 亿。若中国远洋按市值收购远洋集团股
权，其应占中远航运的利润和净资产分别约 2.5 亿
和 67 亿。 

► 大连远洋油轮业务：集团的油轮业务主要通过大连
远洋来经营，目前大连远洋控制有 717 万载重吨的
油轮船队，包括 18 艘 VLCC。按照目前的运价，我
们判断公司 09-2010 年应该处于小幅亏损状态，可
能亏损 3-5 亿元。不过由于目前油轮处于周期底部，
目前收购对价处于低位，一旦 2013 年周期上行，船
队的盈利和重置价值都将得到提升。若按照船舶价
值收购，我们预计 2011 年油轮业务的利润为 0，重
置价值为 100 亿。 

图表 8: 大连远洋油轮船队重置价值估算 
 

 

 

 

资料来源:公司信息、Clarkson、中金公司研究部 

图表 9: VLCC 中东到远东的租金水平 
 

 

 

 

 

 

资料来源:Clarkson、中金公司研究部 

 
 

图表 10: 中远造船工业公司的情况摘要 
 

 

 

资料来源:Bloomberg、Clarkson、中金公司研究部 

中国远洋账上有 470 亿现金可用，预计整体上市将

大幅增厚每股盈利 
目前可注入资产的财务状况和收购结构尚不确定，但截
至 2010 年三季度中国远洋账上尚有 470 亿现金，而未来
资本开支为 200 亿左右，我们进行情景分析如下： 

► 若上述资产全部通过增发来收购（包括向大股东增
发和二级市场融资）：假设增发价格为 9.5 元，则中
国远洋的盈利将从 59 亿提升到 99 亿，但是需要增
发 42 亿股，每股收益将从原来预测的 0.58 提升为
0.69 元，提升 19％。 

► 通过“现金+增发”方式收购：（图表 11）截至 2010
年三季度末，中国远洋持有 470 亿元的现金，扣除
短期借款还剩余 450 亿元。考虑到未来资本开支我
们假设公司用 250 亿来现金收购，150 亿靠定向增
发，则每股盈利将从之前预测的 0.58 提升为 0.84
元，提升幅度为 45％。  

图表 11: 业务整合前后的每股收益分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源:公司信息，中金公司研究部 

资产收购在周期底点，未来盈利上升空间巨大 
2011 年油轮和干散货业务都处于周期低点，而集运、造
船、船舶服务等业务未来两年盈利确定性强，且特种船
队也在扩张初期。向后看，待干散货和油轮步入上升周
期，而特种船扩张完成的话，整合后的中国远洋市值将
得到大幅提升。 
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目前中国远洋 A 股 2011 年市盈率和市净率分别为 17x
和 1.9x，H 股市盈率和市净率分别为 13x 和 1.4x，由于
2011 年是周期相对底部估值，考虑可能的资本运作，建
议投资者可介入，评级上调至“审慎推荐”。 

 

图表 12: A 股 PE/PB Band 
                     PE                                                     PB 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

图表 13: H 股 PE/PB Band 
                    PE                                                     PB 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

图表 14: A 股航运公司估值表 
 

 

 

 

资料来源:彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

图表 15: H 股航运公司估值表 
 

 

 

资料来源:资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 
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公司股票代码 评级 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E
港股航运公司

中海发展 1138 HK Equity Buy 10.46 Rmb 0.31 0.57 0.69 1.03 29.4     15.7     12.3     8.4       1.5       1.3       1.2       1.1       5.0        8.5       9.6       12.9     
中国远洋 1919 HK Equity Hold 9.19 Rmb (0.73)    0.60     0.58     0.68     (11.1)    13.2     13.0     11.1     2.0       1.7       1.4       1.3       (17.8)     12.8     11.0     11.4     
中海集运 2866 HK Equity Buy 3.84 Rmb (0.56)    0.33 0.38 0.40 (6.1)      10.1     8.3       7.9       1.6       1.4       1.1       1.0       (25.7)     13.2     13.2     12.3     
海丰国际 1308 HK Equity Buy 5.25 USD 0.01     0.04 0.06 0.07 54.7     15.3     11.5     9.1       17.9     3.0       2.5       2.1       32.8      19.7     21.9     22.9     
平均值 (0.2)    0.4     0.4     0.5     16.8   13.6   11.3   9.1     5.7     1.8     1.6     1.4     (1.4)     13.5   13.9   14.9   
中值 (0.3)    0.4     0.5     0.5     11.7   14.2   11.9   8.7     1.8     1.5     1.3     1.2     (6.4)     13.0   12.1   12.6   

净资产收益率股价

（港币）

每股收益 市盈率 市净率

报表货币

公司股票代码 评级 股价 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E
国内A股公司

中海集运* 601866 CH Equity 推荐 4.74 0.01     (0.56)       0.33      0.38     0.40     (8.5)         14.5        12.5      11.8      2.2         1.9      1.7      1.5      (25.7)   13.2   13.2   12.3   
招商轮船* 601872 CH Equity 中性 4.28 0.36     0.10        0.20      0.17     0.17     42.8        21.0        25.7      25.7      1.6         1.5      1.4      1.4      3.6      6.9     5.4     5.4     
中海发展* 600026 CH Equity 推荐 9.80 1.58     0.31        0.57      0.70     1.03     31.3        17.1        14.1      9.5       1.6         1.5      1.3      1.2      5.0      8.5     9.5     12.6   
长航油运* 600087 CH Equity 中性 5.36 0.37     0.00        0.08      0.09     0.20     2,037.5    67.2        62.3      26.6      2.0         1.9      1.9      1.7      0.1      2.9     3.0     6.5     
中国远洋* 601919 CH Equity 审慎推荐 9.88 1.06     (0.74)       0.60      0.58     0.68     (13.4)       16.4        17.0      14.6      2.4         2.1      1.9      1.7      (17.6)   12.5   10.9   11.5   
宁波海运 600798 CH Equity n.a 4.47 0.03     0.03        n.a n.a n.a 131.1      n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
中海海盛 600896 CH Equity n.a 6.56 0.03     0.03        n.a n.a n.a 218.7      n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
长航凤凰 000520 CH Equity n.a 5.09 (0.6)      (0.6)         0.05      n.a n.a (8.4)         101.8      n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
平均值 278.6     38.6      25.4    16.8    2.0        1.9     1.7     1.6     (5.2)   8.5    8.7    10.5  
中值 42.8       21.0      19.0    13.5    2.1        1.9     1.8     1.6     1.6     7.9    9.8    11.9  

每股收益 市盈率 市净率 净资产收益率（%）



中金公司研究部：2011 年 1 月 14 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
6 

图表 16: 可比干散货公司估值表 
 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

图表 17: 可比集运公司估值表 
 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

公司股票代码 评级 股价 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E
国际可比干散货公司

DIANA SHIPPING DSX US Equity n.a 12.39 2.97     1.55        1.59      1.51     1.23     8.0          7.8         8.2       2.4       0.9         0.9      0.8      0.2      13.7    11.8   10.0   7.1     
EAGLE BULK SHIPP EGLE US Equity n.a 5.03 1.32     0.60        0.46      0.34     0.29     8.4          10.9        15.0      4.6       0.5         0.5      0.5      0.1      6.1      4.6     2.8     5.0     
GENCO SHIPPING GNK US Equity n.a 14.34 2.86     4.75        4.23      2.65     1.53     3.0          3.4         5.4       1.9       0.5         0.4      0.4      0.1      18.3    13.4   7.7     3.2     
DRYSHIPS INC DRYS US Equity n.a 5.50 (8.11)    (0.19)       0.94      1.12     1.21     (28.9)       5.9         4.9       (7)         0.5         0.5      0.6      (0.8)     (1.6)    5.7     10.0   11.1   
EXCEL MARITIME EXM US Equity n.a 5.63 (1.23)    5.03        0.46      0.45     0.16     1.1          n.a 12.6      (8)         0.3         0.3      0.3      (0.1)     27.0    9.3     3.0     (0.0)    
KAWASAKI KISEN 9107 JP Equity n.a 377.00 50.89   (106.24)    45.27     43.47   54.17   (3.5)         n.a 8.7       0.9       n.a 0.9      0.8      0.1      (21.4)   11.0   10.1   11.2   
PRECIOUS SHIPPIN PSL TB Equity n.a 18.30 2.93     2.93        1.07      1.75     2.56     6.2          17.2        10.5      1.1       1.1         1.1      1.1      0.2      18.3    6.8     10.4   12.9   
PACIFIC BASIN 2343 HK Equity n.a 0.68 0.24     0.06        0.06      0.06     0.08     11.4        11.5        10.8      3.0       0.9         0.8      0.8      0.3      8.2      7.7     7.9     10.0   
SINOTRANS SHIPPI 368 HK equity n.a 0.39 0.09     0.03        0.03      0.03     0.04     14.5        12.6        11.5      2.1       0.8         0.7      0.7      0.1      5.3      6.1     6.5     7.0     
平均值 2.2         9.9         9.7      0.2      0.7        0.7     0.7     0.0     8.2     8.5    7.6    7.5    
中值 6.2         10.9      10.5    1.9      0.6        0.7     0.7     0.1     8.2     7.7    7.9    7.1    

每股收益 市盈率 市净率 净资产收益率（%）

货币 股票代码 股价 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E
集运公司

CSCL* CNY 2866 HK equity 3.84        (0.56)       0.33       0.38     0.40     (6.1)      10.1       8.3       7.9       1.6      1.4     1.1       1.0       (25.7)   13.2     13.2     12.3     
OOCL USD 316 HK equity 10.96       (0.64)       1.84       0.90     1.07     (17.1)    5.9        12.2      10.3      1.3      1.3     1.2       1.1       (9.7)     25.6     10.1     10.6     
Yang Ming TWD 2609 TT equity 30.60       (6.18)       4.45       3.20     3.37     (5.0)      6.9        9.6       9.1       2.5      1.8     1.6       1.5       (40.2)   30.3     14.9     12.9     
Evergreen TWD 2603 TT equity 31.20       (3.22)       3.98       3.20     3.63     (9.7)      7.8        9.8       8.6       1.8      1.4     1.3       1.2       (16.7)   19.0     12.1     10.6     
Wan Hai TWD 2615 TT equity 24.90       (0.77)       2.65       2.52     3.13     (32.3)    9.4        9.9       8.0       2.0      1.8     1.6       1.5       (6.1)     19.2     15.2     14.2     
MISC Berhad MYR MISC MK Equity 8.42        0.18        0.39       0.47     0.51     47.6      21.4       18.0      16.5      1.7      1.5     1.5       1.5       3.1      7.3       8.7       9.3       
RCL THB RCL TB Equity 15.10       (5.71)       0.20       1.11     2.39     (2.6)      76.3       13.6      6.3       1.0      0.8     0.8       0.8       (27.8)   2.3       7.7       11.4     
NOL USD NOL SP Equity 1.53        (0.36)       0.14       0.15     0.19     (4.2)      10.6       10.3      7.9       1.3      1.3     1.1       1.0       (28.2)   11.6     10.9     12.7     
SITC USD 1308 HK equity 5.25        0.01        0.04       0.06     0.07     54.7      15.3       11.5      9.1       17.9    3.0     2.5       2.1       32.8    19.7     21.9     22.9     
平均值 (3.7)     18.6     11.5    9.3      1.6     1.4    1.3      1.2      (18.9) 16.1    11.6    11.8    
中值 (5.5)     9.7        10.1 8.3 1.6 1.4 1.3 1.2 (21.2) 16.1    11.5    11.9    

市盈率 净资产收益率每股收益 市净率
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图表 18: 财务简表 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司信息，中金公司研究部 

 

2009 2010E 2011E 2012E
损益表 (百万元)

营业收入 55,735                                        75,933                                        78,783                                        85,190                                        
(+/-） -52% 36% 4% 8%
干散货运输 27,379                                        29,215                                        28,539                                        32,866                                        

　 (+/-） -62% 7% -2% 15%
集装箱航运及相关业务 23,839                                        41,833                                        44,957                                        46,806                                        

　 (+/-） -40% 75% 7% 4%
集装箱码头及相关业务 868                                             955                                             1,050                                          1,103                                          

　 (+/-） 34% 10% 10% 5%
集装箱租赁 1,589                                          1,636                                          1,685                                          1,736                                          

　 (+/-） -14% 3% 3% 3%
物流业务 3,418                                          3,760                                          4,136                                          4,343                                          

　 (+/-） 18% 10% 10% 5%
营业毛利 -2,548                                         14,243                                        13,275                                        14,833                                        

(+/-） -109% -659% -7% 12%
毛利率 -5% 19% 17% 17%
干散货运输 1,287                                          5,894                                          5,306                                          7,941                                          

　 (+/-） -94% 358% -10% 50%
集装箱航运及相关业务 -5,750                                         6,111                                          5,520                                          4,360                                          

　 (+/-） -297% -206% -10% -21%
集装箱码头及相关业务 274                                             515                                             567                                             595                                             

　 (+/-） -14% 88% 10% 5%
集装箱租赁 796                                             820                                             844                                             870                                             

　 (+/-） -20% 3% 3% 3%
物流业务 1,698                                          1,615                                          1,777                                          1,866                                          

　 (+/-） 31% -5% 10% 5%
减：管理费用 4,577                                          5,004                                          5,404                                          5,836                                          
    财务费用 664                                             1,814                                          1,745                                          1,614                                          
加：投资收益 -1,251                                         1,200                                          1,600                                          1,800                                          
营业利润 -5,663                                         8,479                                          7,565                                          9,005                                          

(+/-） -129% -250% -11% 19%
加：营业外收支 -650                                           -236                                           925                                             764                                             
利润总额 -6,313                                         8,242                                          8,490                                          9,768                                          

(+/-） -143% -231% 3% 15%
减：所得税 424                                             1,236                                          1,613                                          1,856                                          
净利润 -7,541                                         6,137                                          5,936                                          6,929                                          

(+/-） -170% -181% -3% 17%
净利润率 -14% 8% 8% 8%

扣除非经常性损益后的净利润 -11,785                                       5,523                                          5,161                                          6,316                                          
(+/-） -175% -147% -7% 22%

少数股东权益 804                                             869                                             941                                             983                                             
摊薄每股盈利 -0.74 0.60 0.58 0.68

(+/-） -170% -181% -3% 17%
摊薄每股净资产 4.19                                             4.79                                             5.34                                             5.89                                             

(+/-） -18% 14% 11% 10%
现金流量表 (百万元)

经营活动现金流量净额 -5,879                                         4,295                                          8,359                                          8,930                                          
投资活动现金流量净额 -11,094                                       -8,876                                         -4,077                                         -3,876                                         
筹资活动现金流量净额 29,185                                        -5,359                                         -7,018                                         -7,188                                         

净现金流入(出) 12,271                                        -9,940                                         -2,736                                         -2,134                                         
财务比率

增长

收入 -52% 36% 4% 8%
营业利润 -129% -306% -10% 14%
税前利润 -143% -231% 3% 15%
净利润 -170% -181% -3% 17%
摊薄每股盈利 -170% -181% -3% 17%
利润率

毛利率 -5% 19% 17% 17%
营业利润率 -10% 14% 12% 12%
税前利润率 -11% 11% 11% 11%
净利润率 -14% 8% 8% 8%
杠杆比率

净债务权益比率 37% 46% 37% 30%
资产负债率 61% 56% 52% 49%
息税前利润/净财务费用 9.5X -3.7X -3.3X -4.6X
杜邦分析

净利润率 -14% 8% 8% 8%
资产周转率 40% 55% 56% 60%
资产/股东权益 3.2 2.8 2.6 2.4
净资产回报率 -18% 13% 11% 12%
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本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及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业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 

截至本报告发布日前十二个月内，中金公司为中国远洋提供过投资银行服务。 
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