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收到搬迁补偿与财政返还，2010 年度扭亏为盈 

事件描述 

长航凤凰发布《2010 年度业绩预告》和《收到搬迁补偿款等事宜的公告》： 

 公司 2010 年度预盈 2000-2500 万，折合 EPS 为 0.03 元-0.037 元。公司 2010 年度收到搬迁赔偿款 4000 万元，

财政返还款 1190.87 万元，扣除相关费用和损失后，合计增加 2010 年度营业外收入 3628 万，增加资本公积 128

万。 

 扣除此次公告增加的 3628 万营业外收入，公司 2010 年度主营业绩为亏损 1000 多万，我们判断主要由于长江运

输业务以及下半年远洋运输业务亏损所致。2010 年度业绩扭亏为盈主要依靠非经常性收益。公司 1-3 季度单季度

EPS 分别为-0.07 元、0.06 元和-0.07 元。 

 公司在 2010 年 4 季度还曾 2 次公告处置老旧船舶，这也可能带来部分非经常性收益。 

 公司在近年来实施向沿海、远洋业务扩张的战略。2010 年 4 季度国际散货运价大幅度下跌，未来 2-3 年国际干散

货市场庞大的运力投放压力使得远洋运输业务实际盈利可能会低于我们之前预期。长江运输业务由于内外部环境

的改善，将逐步减亏直至实现盈亏平衡。做为新中外运长航集团下一家小市值公司，国资委下属公司整合的预期

可能带来公司未来经营业务的一些变化；我们维持“谨慎推荐”评级。 
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长航凤凰今日发布《2010 年度业绩预告》：公司 2010 年度预盈 2000-2500 万，折合 EPS 为 0.03 元-0.037 元，略低

于我们之前预测的 0.05 元（主要由于下半年远洋运输运价大幅度下跌）；2009 年度 EPS 为-0.61 元，2010 年前 3 季

度 EPS 为-0.078 元。 

长航凤凰今日发布《收到搬迁补偿款等事宜的公告》：公司 2010 年度收到搬迁赔偿款 4000 万元，财政返还款 1190.87

万元，扣除相关费用和损失后，合计增加 2010 年度营业外收入 3628 万，增加资本公积 128 万。 

  

对此，我们有以下点评： 

第一，此次公告的营业外收入助公司扭亏 

长航凤凰 2010 年度扭亏为盈主要依靠非经常性损益贡献盈利。扣除此次公告增加的 3628 万营业外收入，公司 2010

年度业绩为亏损 1000 多万，因此，2010 年度业绩扭亏为盈主要是依靠此次公告的非经常性收益，由于 2009 年度公

司的 EPS 为-0.61 元，避免了连续 2 年亏损股票被 ST 处理的风险。 

  

第二，4 季度处置老旧船舶，或带来部分营业外收入 

公司在 2010 年 4 季度还曾 2 次公告处置老旧船舶，我们认为这也可能为公司带来一部分的非经常性收益。 

10 月 21 日，公司董事会审议通过了《关于拟处置长江 2802 等 35 艘船舶的议案》，出售的 35 艘运输船舶总载重吨为

2.7 万吨，账面净值 750 万元，处置方式为择机在产权交易所挂牌方式对外出售；12 月 28 日，公司董事会审议通过

了《关于处置长江 82007 等 36 艘船舶的议案》，处置的 36 艘船舶总载重吨为 4.35 万吨，账面净值 1233.70 万元，

处置方式为择机对外处置。 

假设这 2 批 71 艘船在 4 季度处置完毕，即使都以账面净值出售，不带来当期收益，按照《长江干线船型标准化补贴

资金管理办法》的公式计算，补贴金额也在 1500-2500 万左右。如果出售价格高于账面净值，处置船舶的损益还将进

一步增加。 

  

第三，未来 2年远洋运力投放大，但盈利贡献可能低于之前预期 

从上半年主营构成看，长江和沿海依旧是收入的主要贡献者，收入占比达到 90%。但公司在近年来实施向沿海、远洋

业务扩张的战略。随着远洋运力的投放，远洋成为收入增量的主要贡献者。但 2010 年下半年以来远洋运输运价大幅

度下跌，而未来 2-3 年国际干散货运输市场面临运力投放的庞大压力，判断未来远洋贡献盈利可能低于我们之前预期。 

 

表 1：长航凤凰 2010 年上半年营业收入结构（单位：万） 

项目 2010 年 1-6 月 占比 2009 年 1-6 月 占比 增减额 增减率（%） 

长江 48,230.74 40.69% 39,282.93 44.98% 8,947.81 22.78% 

运河 1,728.19 1.46% 1,444.70 1.65% 283.49 19.62% 

沿海 57,068.59 48.15% 46,135.05 52.82% 10,933.54 23.70% 

远洋 9,811.49 8.28% - 0.00% 9,811.49 - 

船舶光租 1,692.00 1.43% 480 0.55% 1,212.00 252.50% 

总计 118,531.01 100.00% 87,342.68 100.00% 31,188.33 35.71% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

根据公司目前的在建运力来看，公司未来远洋和沿海运力逐步扩张，在 119 万载重吨的在建工程中，长江、沿海和远
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洋运力的比例分别占到了 2%、37%和 61%。目前订单将在 2012 年前交付完毕，届时沿海和远洋运力将分别达到 119

和 103 万吨，再考虑长江老旧船舶运力的逐渐淘汰，届时远洋和沿海运力比重将达到 60%以上；而远洋运力可能达到

30%。 

 

图 1：长航凤凰运力扩张 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

 

表 2：长航凤凰在建船队情况 

项目名称  载重吨  项目金额 （万元）  项目收益情况 

 在建 8 艘川江及三峡库区 4000 吨级散货船  32,000 10,864   增加公司长江运力

 在建 19 艘长江 5000 吨级散货船  95,000 29,530   增加公司长江运力

 购买涪港 895 散货船（荣江 14029）   4,200 727   增加公司长江运力

 在建 6 艘 45000 载重吨级散货船  270,000 169,200   增加公司沿海运力

在建 1 艘 23000 吨级沿海散货船（船名：长进海）  23,000 10,119   增加公司沿海运力

 在建 1 艘 23000 吨级沿海散货船（船名：长恒海）  23,000 10,180   增加公司沿海运力

 在建 2 艘 23000 吨级沿海散货船（船名：长领海、长先海）  46,000 23,760   增加公司沿海运力

 在建 1 艘 32000 吨级沿海散货船（船名：长天海）  32,000 21,580   增加公司沿海运力

 在建 1 艘 32000 吨级沿海散货船（船名：长骄海、为融资租赁项目） 32,000 22,580   增加公司沿海运力

 在建 3 艘 57300 载重吨级散货船  171,900 81,237   增加公司远洋运力

 在建 9 艘 58000 载重吨级散货船  522,000 244,608   增加公司远洋运力

合计 1,251,100 624,385   

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第四，业务整合预期，维持“谨慎推荐”评级 

虽未来 2-3 年国际干散货市场庞大的运力投放压力使得远洋运输业务实际盈利可能会低于我们之前预期；但长江运输

业务由于内外部环境的改善，将逐步减亏直至实现盈亏平衡。做为新中外运长航集团下一家小市值公司，国资委下属

公司整合的预期可能带来公司未来经营业务的一些变化；我们维持“谨慎推荐”评级。 
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表 3：中外运长航集团下上市公司资源 

公司名称 股票代码 主营业务 总资产（亿） 

中国外运 0598.HK 货运代理 212.01  

中外运航运 0368.HK 干散货船期租 140.48  

外运发展 600270.SH 航空货运 59.33  

长航油运 600087.SH 油轮船期租 152.06  

长航凤凰 000520.SZ 干散货船期租 70.81  

资料来源:Wind，长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1720 2422 3219 3426 货币资金 604 606 805 857 

营业成本 1842 2060 2513 2606 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 -122 363 706 820 应收账款 320 454 604 643 

％营业收入 -7.1% 15.0% 21.9% 23.9% 存货 81 92 112 116 

营业税金及附加 59 83 110 117 预付账款 427 474 577 597 

％营业收入 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 其他流动资产 1 1 2 2 

销售费用 44 48 64 69 流动资产合计 1703 2005 2601 2749 

％营业收入 2.6% 2.0% 2.0% 2.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 62 78 103 110 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.6% 3.2% 3.2% 3.2% 长期股权投资 66 66 66 66 

财务费用 162 215 229 230 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 9.4% 8.9% 7.1% 6.7% 固定资产合计 4546 4679 4768 4712 

资产减值损失 -6 4 4 1 无形资产 1 1 1 0 

公允价值变动收益 46 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 -15 0 0 0 递延所得税资产 0 1 1 0 

营业利润 -411 -65 195 293 其他非流动资产 17 17 17 17 

％营业收入 -23.9% -2.7% 6.1% 8.6% 资产总计 6332 6769 7454 7545 

营业外收支 20 95 100 100 短期贷款 1712 2037 2375 2154 

利润总额 -391 30 295 393 应付款项 324 360 437 453 

％营业收入 -22.7% 1.2% 9.2% 11.5% 预收账款 37 53 71 75 

所得税费用 16 6 74 98 应付职工薪酬 66 73 89 92 

净利润 -407 24 222 295 应交税费 -11 13 28 32 

其他流动负债 44 48 59 61 归属于母公司所有者

的净利润 -409.8 21.9 200.9 267.3 流动负债合计 2171 2585 3058 2868 

少数股东损益 3 2 21 28 长期借款 2272 2272 2272 2272 

EPS（元/股） -0.61 0.03 0.30 0.40 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 757 757 757 757 

经营活动现金流净额 -139 314 533 850 负债合计 5201 5614 6088 5897 

取得投资收益 

收回现金 

4 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1032 1053 1243 1497 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 100 102 123 150 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1132 1154 1366 1647 

固定资产投资 -693 -422 -432 -334 负债及股东权益 6332 6769 7454 7545 

其他 65 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -627 -422 -432 -334  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS -0.607 0.032 0.298 0.396 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 1.53 1.56 1.84 2.22 

银行贷款增加（减少） 267 325 338 -221 PE -9.22 172.39 18.81 14.13 

筹资成本 246 -216 -239 -243 PEG 0.05 -0.92 -0.10 -0.08 

其他 218 0 0 0 PB 3.66 3.59 3.04 2.52 

筹资活动现金流净额 730 110 99 -464 EV/EBITDA -456.53 17.05 9.93 8.05 

现金净流量 -36 2 199 52 ROE -39.7% 2.1% 16.2% 17.9%
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