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评级调整： 维持 
 

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） 0.28 

每股净资产（元） 1.83 

资产负债率 41.4% 
 

股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中海集运 13.42 21.74 32.94 

上证综合指数 -0.43 5.74 17.08 
 

-36%
-27%
-18%
-9%
0%
9%

18%
27%

2010/1 2010/4 2010/7 2010/10
中海集运 上证综合指数

 

相关报告 

《集运业深度报告：供给周期高点已过，产

能过剩风险已充分消化》2010-1-6 

《中海集运-全产业链、成本控制与运力决

策提升价值》2010-12-20 

《中海集运-受益行业好转，集运行业寡头

步入上行通道》2010-11-5 

 

中海集运 601866 强烈推荐

2010 年业绩预计大幅超市场预期 

2011 年 1 月 19 日，中海集运公布业绩预盈公告：预计公司 2010 年度
经营业绩实现大幅度增长，盈利超预期。 

公司认为：2010 年全球经济逐步向好，航运市场走出经济危机的阴影，
出现恢复性增长。公司管理层带领全体员工，抓住行业转暖良机，紧扣市
场脉动，灵活调配资产，优化航线布局及运力的分布，深化精细管理，严
控经营成本，收益大幅提升。 

我们认同公司在运力调控、航线布局和成本控制等方面的投资价值。

 公司正在积极构建集运业全产业链综合物流服务。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。 

 采取合作方式可以灵活地对抗危机。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。 

 和控制成本的方式来对抗危机。第一，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。第二，低点
造船，规模进一步扩大，资本支出压力减轻。这一造船决策不仅扩大
了船队规模，而且可有效降低利息和折旧成本，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，EPS 预计分别为至 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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图 1  货运量及增长率 
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资料来源：公司资料，中投证券研究所。 

图 2  分航线货运量 
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资料来源：公司资料，中投证券研究所。 
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图 3  分航线平均运价：元/TEU 
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资料来源：公司资料，中投证券研究所。 

图 4  分航线平均运价增长率 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

20
07
H1

20
07
H2

20
08
H

20
08
H2

20
09
H1

20
09
H2

20
10
H1

20
10
E

20
11
E

20
12
E

平均 太平洋航线
欧地航线 亚太航线

中国国内航线 其他

 

资料来源：公司资料，中投证券研究所。 
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图 5  分航线收入情况（百万元） 
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资料来源：公司资料，中投证券研究所。 

图 6  各航线收入占比情况 
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资料来源：公司资料，中投证券研究所。 
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图 7  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。 

表 1  码头服务收入与成本预测 

码头服务：百万元 2009 2010H1 2010E 2011E 
营业收入 251.42 147.71 347.67 440.03 

占总收入的比重 1.26% 0.92% 0.90% 0.90% 
营业成本 151.67 84.06 230.32 291.13 

占总成本的比重 0.60% 0.59% 0.70% 0.70% 
毛利率 39.67% 43.09% 33.75% 33.84% 

 资料来源：公司资料，中投证券研究所。 

图 8  综合毛利率变动情况 
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资料来源：公司资料，中投证券研究所。 
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图 9  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。 

图 10  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。 
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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。 
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