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中海集运(601866)跟踪研究 
行业供求有望继续改善 

谨慎推荐 

        维持评级 

工业/交通运输服务 发布时间：2011 年 1 月 19 日  

投资要点： 

 2010 年集装箱航运市场复苏，酝酿了 2011 年初集运运价上

涨的动力。 

 因淡季影响，提价后货运量增长乏力，年初运价上涨计划受

挫，船公司只是部分兑现了年初的涨价计划。 

 二季度开始，集运传统旺季将起步。尽管 2011 年旺季涨价

已在预期之中，但能否实现预期的幅度亦取决于 2011 年全

球贸易的需求及运力供应的格局变化及船东一致性行动的

博弈。 

 基于行业供求关系中长期渐趋改善的趋势，我们认为中海集

运作为专营集装箱航运的公司，将能持续受益行业景气改

善。 

 由于 2010 年相对较高的业绩基数，及 2011 年公司交船量加

大及成本预期上升的状况，预计 2011 年公司业绩增长的空

间亦可能较有限。 

 我们预计公司 2010-2011 年每股收益分别为 0.31 元、0.35
元，对应 PE 分别为 14 倍、13 倍，给予谨慎推荐投资评级。

但因目前的淡季特征及运价上涨的不确定性，不建议追高，

逢低介入为宜。 

 

业绩预测： 
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2009 1,993,758 -648,904 -- -0.55 --
2010E 3,840,000 92.60 373,800 -- 0.32 14.9

2011E 4,530,000 17.97 408,800 9.36 0.35 13.7

2012E    
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市场数据 2011-1-19

收盘价： 4.78 元

52 周最高价： 5.44 元

52 周最低价： 3.14 元

平均持仓成本： 4.38 元 

基本数据 2010Q3 

总股本（万股）： 1,168,313

流通 A股（万股）： 793,213

每股收益（元）： 0.28

每股净资产（元）： 2.43

每股经营现金流（元）： 0.36

市净率： 1.98

 
分析师: 许祥 
执业证书编号：S0550200010020 

TEL: (8621)6336 7000 - 260 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: xux@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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2010 年集装箱航运市场复苏，酝酿了 2011 年初集运运价上涨动力 

2010 年集装箱航运市场的复苏是航运业难得的亮点，在全球贸易恢复及船东控股运

力的双向推动下，第三季度集运业出现繁荣景象，但第四季度淡季运价回落亦十分明显。 

基本于 2010 年行业复苏带来的信心，船东们在 2011 年初即开始推出了涨价的动作，

在亚欧航线和泛太平洋航线提高运费。亦有船公司在年初即公布全年的涨价安排。根据

船东的涨价预期，未来的集运运价会趋于上行。 

 

 
资料来源：锦程物流网 

 

 
资料来源：锦程物流网 

 

淡季因素，货量增长乏力，年初运价上涨计划受挫 

在欧美航线上，船公司上调运价后，货量有所回落，使得一些船公司不得不再下调

运价来增加揽货能力，目前欧洲航线货量回落明显，涨价计划失败，美洲航线货量相对

平稳，但航线运力未见紧张，一些付货人只愿支付一半的加价幅度。因此短期看，船公

司只是部分兑现了年初的涨价计划。目前仍处于淡季，如果货量继续萎缩，运价仍可能

有下调的压力。 

二季度开始，集运传统旺季起步，尽管 2011 年旺季涨价已在预期之中，能否实现预

期的幅度亦取决于 2011 年全球贸易的需求及运力供应的格局变化及船东一致性行动的博
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弈。 

2011 年大型集装箱船交投量亦较大 

至 2010 年 12 月，全球集装箱船订单规模为 388 万 TEU，占现有运力的 28％。其中

8000 箱以上的大型集装箱船的订单有 235 艘，运力达到 258 万 TEU，占同类型现有运力

的比重达到 94%。大型集装箱船的交投量较大，将对主力航线如欧洲航线上的运力投放

构成较大的压力。 

尽管克拉克森公司预计 2011 年全球集运新投放运力可能仅增长 6%，但目前集运市

场上仍存在一定量的闲置运力没有投入运营，这部分运力约占现有运营运力的 3-5%。 

中海集运受益 2010 年集运业复苏，业绩快速恢复 

中海集运最主要的航线是太平洋航线及欧洲/地中海航线，两者合计营收占比达 65%，

其次为亚太航线及中国内贸航线，合计营收占比为 30%。2010 年公司内贸航线、太平洋

航线的货量增长比较明显，欧洲航线亦有一定增长。运价方面，欧地线运价涨幅最大，

其次为太平洋航线及亚太航线。跟随着行业复苏的脚步，2010 年公司业绩逐季上升，前

三季公司公司营收 273 亿元，大幅增长 93%，归属公司净利润 33 亿，每股收益 0.28 元。

虽然第四季度因淡季运价回落，业绩环比可能下滑，但总体上，相较于 09 年大幅亏损的

情形，2010 年公司基本面可谓大大好于预期。 

2011 年公司运力投放加快 

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

订单 16 艘，共计 14.68 万 TEU，包括 8 艘 4250TEU 的巴拿马型船和 8 艘 1.41 万 TEU 的

超大型集装箱船，均将在 2012 年底前交付。其中 2011 年将交付 8 艘，8.5 万 TEU，2012
年交付 7 艘，约 5.17 万 TEU。不考虑淘汰及退租运力，公司 2011 年新增运力约占总运力

的 16%左右，尽管公司的大型船舶将增加公司在欧美航线上的竞争力，但短期内如果相

关航线的竞争加剧，亦可能累及盈利能力的增长。 

2011 年经营成本将上升 

公司经营成本的主要构成包括燃油支出、重空箱装卸费、箱管费、港口使费、支线

运输成本等。 

2010 年以来，油价不断上行，公司燃油开支将有一定程度的上升，虽然公司可征收

燃油附加费，但一般旺季货量充量时，可以成功征收燃油附加费转嫁此项成本上升，但

淡季却不一定能够成功实施。 

此外，预计 2011 年箱管费、港口使费等均将有一定程度上涨，总体上，2011 年公司

经营成本将有一定幅度上升，如果行业景气旺盛，将可大部分转嫁或消化这部分成本，

否则会对业绩构成明显负面影响。 

行业总体供求形势渐趋改善 

克拉克森公司预计 2011 年全球集运贸易量约增长 10%，全球集运运力增长约 6%，

需求可能超越运力的增长。尽管由于闲置运力的存在，市场运力可能仍供过于求，但如

果船东一致性的裁撤运力，减慢航速等行为持续有效，行业内公司竞争格局也更为有序，

市场景气有望保持 2010 年的水平甚至略有超越。 
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从中长期行业供求看，集运市场订单压力较小，随着集运运力的逐渐消化，行业供

求关系将渐趋改善。 

集装箱船运力与需求增长对比
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资料来源：WIND，东北证券 

 

 投资评价： 

基于行业供求关系中长期渐趋改善的趋势，我们认为中海集运作为专营集装箱航运

的公司，将能持续受益行业景气改善。 

由于2010年相对较高的业绩基数，及2011年公司交船量加大及成本预期上升的状况，

预计 2011 年公司业绩增长的空间亦可能较有限。 

我们预计公司 2010-2011 年每股收益分别为 0.31 元、0.35 元，对应 PE 分别为 14 倍、

13 倍，给予谨慎推荐投资评级。但因目前的淡季特征及运价上涨的不确定性，不建议追

高，逢低介入为宜。 
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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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