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请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

投资逻辑： 

 伴随着世界经济的持续复苏，集运行业的景气度总体向好；但今年供需趋于平衡将在一定程度上抑制行业复苏的步

伐。太平洋和欧洲/地中海航线历来是公司的生命线；2010 年上半年，上述航线的收入在公司主营收入中占比近 7
成。尽管美国经济复苏态势明确，但各大航运企业也不断加大在欧美主航线的大船投放力度，未来运力存在过剩的

隐忧，可能会影响公司在此航线上的业绩增速。 

 欧美航线在今年旺季提价的动力存在，但从供需状况判断，大幅提价的可能较小。 

 公司 2011 年集装箱和燃油成本将明显上升，成本压力将吞噬公司盈利增速。 

 由于 2009 年订单清淡，2012 年的运力缺口有望对行业景气形成明显的拉动，受益于此，公司 2012 年的盈利水平

有望大幅上升。 

 我们预计，公司 2010 到 2012 年 EPS 分别为 0.33 元、0.28 元和 0.50 元；目前股价对应动态 PE 分别为 16.1 倍、

19.3 倍和 10.6 倍。尽管我们判断公司 2011 年业绩有所下滑，且公司股价及前期涨幅反映了其 2010 年的业绩表现；

但公司目前的估值水平（16.1 倍）在可比航运公司中仍然偏低，而且明年业绩有望受益于行业供求关系影响而大幅

提升，因此给予公司“增持”的投资评级。 

 

1. 2011 年供需分析：需求增速回落，运力投放高企，供需趋于平衡 

世界银行今年 1 月 13 日发布的“2011 年全球经济展望”中预测，2011 年全球经济增速将放缓至 3.3％，低于去年的 3.9
％。由于 2009 年基数较低，因此，世界经济整体仍将维持稳健复苏的态势。集运贸易和世界经济增长息息相关，可以预

见，2011 年集运行业景气度持续向好。2010 年世界集装箱贸易量为 1.4 亿TEU，增长 12.9％；CLARKSON、Drewry和
AXS-Alphaliner分别预计，2011 年集装箱贸易量增速分别为 9.3％，7.4％和 7.7％。 

从供给来看，运力投放高企将使供需趋于平衡，从集运市场的新签订单变化来看，新订单高峰主要集中在 2007 年至 2008
年中期（参加图 1 和图 2）。按照平均 3－4 年的造船周期推算，2010 年至 2011 年中期将是新船交付的高峰期。此外，

由于行业景气度有所恢复，2010 年下半年新船订单又开始出现大规模增长。2009 年全年的订单仅为 15 艘，而去年下半

年订单就达到 102 艘/628665TEU，这将对 2013 年之后的供需状况形成新的挑战。好消息是，由于 2009 年订单清淡，

加之目前需求总体稳定，2012-2013 年的运力缺口有望对行业景气形成新的刺激。 

上上市市公公司司跟跟踪踪报报告告  
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图 1 2006 年至今集装箱船新签订单情况 
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所  

图 2  2007 年至今集装箱交付、拆解和净投放情况 
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所  

目前国际主要研究机构对于 2011 年集装箱市场的供需增速看法并不一致，但普遍认为供需失衡状况将不会像 2010 年那

样明显。 

表 1  2011 年集装箱市场运力差呈现缩小的趋势 

 2010 2011E 

  Clarkson Drewry AXS-Alphaliner 

集装箱贸易量增速 13.90% 9.50% 7.40% 7.70% 

集装箱运力增速 9.50% 6.40% 8.50% 8.80% 

运力差 4.40% 3.10% -1.10% -1.10% 

资料来源：Clarkson，Drewry，海通证券研究所 

 
分地区看，世行认为2011年欧美经济增速分别为1.4％和2.8％，美国经济复苏较为明确，而欧洲仍不明显。历年来，太

平洋和欧洲/地中海航线都是中海集运的生命线；2010年上半年，上述航线的收入在公司主营收入中占比近7成（参见图3
和图4）。 
 
美国经济的好转提振本国的进口需求，对公司在美线的货运贸易具有十分重要的意义。最新公布的我国1月份进出口数据

均超预期（出口同比增速37.7％、进口增速为51％）；按出口目的地划分，往香港、美国和日本的出口同比增速相对强劲；

按进口来源地划分，来自巴西、澳大利亚和美国的同比增速则较强；可以看出，我国同美国之间的贸易增长势头格外明

显。加之美线集运价格在今年1月份提价成功，这反映出投资者对于美国经济以及美线集运需求的乐观预期。 
 
从公司在欧美航线的货种类型来看，去程货，尤其是美线去程货的商品附加值相对较高（参见表2）。今后，去程航线或

将更直接地受益于美国经济的进一步好转，同时，在公司航线收入占比中也有望继续提升。 
 
我们对于欧洲经济的复苏仍报谨慎的态度。海通宏观小组的观点认为，欧洲部分国家高福利与产业竞争力矛盾将在相当

长的一段时间内对财政有很大压力。法国和德国较好的经济状况难以支撑整个欧元区。未来欧洲国家整顿自身资产负债

表带来的去杠杆化效应令其减少开支，收紧财政政策。因此，欧线贸易需求增速仍有很大的不确定性。 
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图 3  长期以来欧美航线是公司收入的生命线 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 4  2010 年中报披露的主要航线的收入占比（％）情况 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

 

表 2  公司欧美航线的货种分类 

航线 货种 

中国去北美 玩具、电子及服装产品等零售消费品 
美洲 

北美回中国 废纸、废金属材料、木材、化学品、家禽、蔬菜、鱼类及水果等冷藏食品

中国去欧地 家具、玩具、服装、食品、金属产品、咖啡、花生 
欧洲/地中海 

欧地出 机器、工业产品、化学品、糖和废纸 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

另一方面，随着各大航运公司纷纷升级欧美航线运力，航线存在大船运力集中投放的压力。表 3 所示，自去年 8000TEU
以上大船交付数突破 60 艘后，2011 年预计投放数仍旧接近 2010 年的水平。 

表 3  历年 8000TEU 以上的集装箱船订单交付情况统计 

 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 

船只数（艘） 62 45 45 35 60 60 

运力（万 TEU） 55.2 41.3 41.9 34.5 63 60 

资料来源：Clarkson，海通证券研究所 

AXS-Alphaliner 指出，达飞将把 12552TEU 的新船投入到亚欧航线，同时将在另一条欧亚航线中投入 6 艘 1 万 TEU 以上

的集装箱船；国内公司方面，中海集运和中远集运也都纷纷将运力投放指向欧美航线。从两个公司的目前订单来看，

10000TEU 以上适合运营欧美，尤其是欧洲航线的大船占据绝对比重（参见图 5 和图 6）。从订单占比来看（参见表 3），
两家集运公司今年运力交付处在相对高位，其中中海集运尤为明显，公司 2011 年新增运力占总运力的比重达到 16.19％。

细分来看，中海集运今年共将有 5 艘 14000TEU 的大型集装箱船投入欧洲航线；而中远集运今年的新增运力平均规模也

达到 10000TEU 以上。 
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图 5  中海集运目前订单的运力(TEU) 比重 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

10000以上

50%

6000-10000

0%

4000-6000

50%

 

资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 6 中远集运目前订单的运力(TEU) 比重 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

 

表 4 中海集运和中远集运 2010－2013 年运力投放情况对比 

 中海集运  中远集运 

 总运力 新增运力 
新增运力占总运

力比重（％）  总运力 新增运力（自有） 新增运力（租入） 
新增运力占总运力

比重（％） 

 艘数 TEU 艘数 TEU   TEU 艘数 TEU 艘数 TEU  

2010 134 514220 20 42337 8.23  614092 9 48801 7 55512 16.99 

2011 123 548463 9 88800 16.19  648855   6 69358 10.69 

2012 124 581970 7 51700 8.88  773134 13 82550 4 52368 17.45 

2013 NA NA NA NA NA  882384 15 109250 0 0 12.38 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

2. 2011 年运价分析：公司欧美航线旺季提价动力存在，但供需关系导致大幅提价的可能较小 

图 7 所示，年初航运企业的航线提价动议以美线提价成功，欧线失败而告终。1 月初美东和美西航线运价分别提升至 3200
美元/TEU 和 2000 美元/TEU；欧洲航线运价则跌回 1400 美元/TEU 以内。 

受 2009 年经济危机的影响，去年初许多航运公司封存运力，在需求回暖的情况下，运力差迅速扩大，从而导致运价水平

节节攀升；年中开始尽管正值旺季，但随着船公司运力的逐步释放，供需矛盾得以缓解，运价开始逐步下滑。因此 2010
年运价特殊的“前高后低”走势是行业供求关系反周期使然。我们认为全年的运价走势将和行业周期同步，即“前低后

高”。目前由于淡季的原因，欧美航线的运价已经开始下滑；截至 2 月 11 日，上述航线的运价比年初下降近 100 美元/TEU
左右。尽管随着之后旺季的来临，欧美航线均有提价的动力，但我们判断，供求相对平衡将抑制提价的空间。正如在行

业供求关系中所分析的，欧洲经济复苏进度的不确定性，以及欧美主干航线上的运力增速，使得诸如 2010 年那样供求失

衡的局面不复存在，运价进而大幅上调的可能性也不大。我们认为，美线合同运价超过去年的问题不大（2010 年合同运

价约为 1800 美元/TEU），但今年旺季的提价幅度预计仅为 200 美元/TEU 左右。 
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图 7 SCFI 集装箱运输价格指数变化情况 
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所 

3. 2011 年航速分析：超低航速运行仍将继续实施 

2010 年行业运力净投放约 125 万 TEU。航运公司采用超低速运行进而对冲了近 5％的运力。对于 2011 年的航速，我们

认为，中海集运同其他大型集运公司一样将不会在主航线上采取提升航速的方式进行运营。尽管公司目前没有闲置运力，

但航速提升应取决于两个方面：1）运力明显偏紧；2）运价大幅提升。目前来看，在行业供需矛盾不突出以及欧美航线

运价难以大涨的背景下，公司航速将没有提升的外部动力。 

4. 2011 年公司面临的成本压力较大 

 集装箱造价和租箱费用大幅上升。 

行业层面来看，2010 年随着新船的密集交付，集装箱需求量出现明显增加。图 8 所示，2010 年集装箱月度产量较 09 年

同期相比平均增幅超过 100％，在交船的高峰月份增速甚至突破 400％。同时，由于集装箱制造企业的产能有限，集装箱

造价和期租水平大幅上升。目前普通干货新造箱的造价接近 3000 美元/TEU，5 年期租箱价格约为 1.05 美元/TEU/天；而

去年初造价和期租价格仅为 1800 美元/TEU 和 0.6 美元/TEU/天。随着今年上半年新船密集投放趋势的延续，我们判断，

船公司对于集装箱的刚性需求将继续推高造箱和期租价格。 

图 8 2010 年以来金属集装箱月度产量大幅上升 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

从公司层面看，目前集装箱箱管费用约占公司营业成本的 8％。公司下属的 3 个集装箱生产企业产能上限理论约为 40 万

TEU，然而实际产能释放不可能一蹴而就，实际达产规模要明显偏小，公司判断今年自供的运力缺口较为明显。在不考虑

旧箱置换、租赁等因素，仅从今年新增运力来看，88800TEU 的增量将需要新增近 16.5 万个标准集装箱（按照 1：1.85
计算配置集装箱数）。我们认为，自供的缺口将使公司在公开市场上面临高昂的采购或租赁成本。 
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 油价上涨将使公司面临较大的财务负担。 

经济的逐步复苏促使通胀预期和大宗商品价格不断攀升。2010 年布伦特原油价格平均为 79.7 美元，而今年 1 月均价则达

到 90 美元，涨幅明显。BLOOMBERG 预测国际原油价格 2011 年在站稳 90 美元关口后将再上一个台阶，以往，集运公

司采取“加船减速”的节油措施来充分消化运力和降低燃油成本。但是目前，航速已经接近下限，“减速”已经无法继续

对冲油价上涨的负面影响。 

从公司层面看，燃油成本目前在公司营业成本中占比约为 25％。2010 年公司采取套期保值的方法将油价锁定在 65－70
美元一线。目前，公司并未进入新的燃油套保合约。由于燃油附加费征收以及征收比重的不确定性，仅从油价上涨来估计，

今年燃油成本压力较为明显(参见表 5)。 

表 5  油价上涨对公司成本增加的敏感性分析 

 2010 年 油价上涨比例    

  5% 10% 20% 30% 

油价（USD/Barrel） 79.7 83.685 87.67 95.64 103.61 

成本增加（%) 1.3 2.6 5.2 7.8 

资料来源：海通证券研究所 

 港口装卸费率将成普涨格局。 

2011 年，因国际金融危机而冻结的港口费率将开始全面上涨。宁波港公告称，自 2011 年 1 月 1 日零时起调整外贸集装

箱装卸费率 8％；上海港则提价 3％至 5％；而北方的天津、大连、青岛港都将在 2011 年开展提价行动，集装箱装卸包

干费率的提价幅度大致在 10％至 15％。我们认为，随着今年大船的陆续交付和港口货物吞吐量的增加，港口装卸费率仍

有进一步的上涨空间，目前公司港口费占比约为 8％，费率上调对于公司来说无疑又是一笔额外的负担。 

5. 投资建议 

我们预计，公司 2010 到 2012 年 EPS 分别为 0.33 元、0.28 元和 0.50 元。公司 2011 年 EPS 减少主要由于欧洲航线供

需较为平衡，营业成本上升较快，以及由于经营状况改善，公司所得税率不如前几年一样优惠（新税率为 22％）所致；

由于 2012 年行业运力投放稀少，运力缺口有望带动行业景气度达到高点，运价也有大幅上涨的可能，对于行业景气度和

运价弹性最大的中海集运无疑将最为受益，因为我们看好公司 2012 年的盈利水平。 

公司目前股价对应 2010－2012 的动态 PE 分别为 16.1 倍、19.3 倍和 10.6 倍；公司股价及前期涨幅基本反映了其 2010
年的业绩表现；但公司目前的估值水平在可比航运公司中仍然偏低（参见表 6），而且明年业绩有望受益于行业供求关系

影响而显著提升，因此给予公司“增持”的投资评级。 

表 6  2 月 21 日 Wind 显示的可比航运公司的估值水平 

公司 代码 PE（倍） 

中海集运 601866 16.1 

中国远洋 601919 18.2 

招商轮船 601872 19.2 

中海海盛 600896 54.2 

宁波海运 600798 57.1 

中远航运 600428 43.4 

长航油运 600087 38.5 

中海发展 600026 18.4 

海峡股份 002320 39.7 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

6. 风险提示 

集运行业需求增速低于预期，油价涨幅超过预期。 
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财务报表分析和预测 

价值评估（倍） 2009 2010E 2011E 2012E  利润表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E
P/E(动态） -10.0  16.1  19.3 10.6 营业收入 1993759  3497052  3986640 4783968 
PEG  0.69  0.83 0.45 营业成本 2541896  2946057  3390912 3848685 
    销售费用 0  0  0 0 
   管理费用 71465  55953  67773 81327 
收益率 2009 2010E 2011E 2012E 财务费用 8096  66776  80090 62326 
毛利率（%） -27.49  15.76  14.94 19.55 投资收益 5727  500  1000 2000 
销售费用率（%） 0.00  0.00  0.00 0.00 营业利润 -637882  394124  408998 745789 
管理费用率（%） 3.58  1.60  1.70 1.70 EBIT -636804  461398  474469 798404 
净利率（%） -32.35  11.34  10.33 15.67 折旧摊销 155878  121882  127461 132341 
EBIT/销售收入（%） -31.94  13.19  11.90 16.69 EBITDA -480926  583280  601929 930744 
EBITDA/销售收入（%） -24.12  16.68  15.10 19.46 利润总额 -644928  396624  411998 749789 
销售净利率（%） -32.35  11.34  10.33 15.67 所得税 2247  11899  90640 164954 
   少数股东损益 1730  0  0 0 

资产获利率 2009 2010E 2011E 2012E
归属母公司的净利

润 -648905  384726  321359 584835 
ROE（%） -24.98  12.68  9.56 14.82 每股收益（元） -0.56  0.33  0.28 0.50 
ROA（%） -14.64  7.58  5.92 10.03    
    资产负债表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E
增长率 2009 2010E 2011E 2012E  现金及现金等价物 693671  1216699  1387036 1664444 
销售收入增长率（%） -43.21  75.40  14.00 20.00  应收款项 144367  262279  298998 358798 
EBIT 增长率（%） -972.22  -172.46  2.83 68.27  存货 87440  88382  101727 115461 
EBITDA 增长率（%） -758.72  -221.28  3.20 54.63  流动资产 955569  1602169  1951047 2364158 
净利润增长率（%） -4267.07  -159.45  -16.47 81.99  固定资产 2606504  2601627  2591935 2577431 
股东权益增长率（%） -5069.39  -159.29  -16.47 81.99  总资产 4433530  5077627  5427312 5828920 
     应付帐款 411017  294606  339091 461842 
资本结构 2009 2010E 2011E 2012E  长期借款 1070539  892867  893367 893867 
资产负债率（%） 41.41  40.25  38.05 32.29  总负债 1835710  2043982  2065309 1882082 
流动比率（倍） 1.25  1.39  1.66 2.39  股东权益 2597820  3033644  3362003 3946838 
速动比率（倍） 1.12  1.31  1.46 2.08  每股净资产（元） 3.79  4.35  4.65 4.99 
        
资产管理效率 2009 2010E 2011E 2012E  现金流量表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E
总资产周转率（次） 0.42  0.74  0.76 0.85  经营性现金净流量 -350021  345521  436248 796085 
固定资产周转率（次） 0.76  1.34  1.54 1.85  投资性现金净流量 -141292  -118278  -125268 -114338 
应收账款周转率（次） 10.24  18.31  15.22 15.58  筹资性现金净流量 11888  295785  -140642 -404340 
存货周转率（次） 37.81  33.51  35.67 35.44  现金流量净额 -479425  523028  170338 277407 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 
注：每股收益按总股本 1168313 万股计算。 
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