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[table_main] 调研快报 
航运Ⅱ 

宁波海运(600798.SH)/5.31 元 

未来受益于《浙江海洋经济发展示范区规划》 

 

 

事    项 

我们近期对宁波海运进行了调研，与管理层沟通公司生产经营和战略。 

主要观点 

1、 公司的基本情况：主营业务是电煤运输和宁波绕城高速公路的经营。电煤

运输主要是北方港口至浙江及以南的航线，还有部分国际航线。电煤运输

约占收入的 80%，高速公路 20%。 

2、 运力分布情况：总运力 82 万载重吨，5 万吨级以上的散货船 10 艘。公司

在建船舶 4 艘，20 万载重吨，15.25 万载重吨运力在 11 年交付，4.75 万

载重吨在 12 年交付。12 万载重吨运力投放远洋航线，经营煤炭进口，其

余 70 万载重吨运力在沿海航线，主要是电煤运输。 

3、 COA 合同：按照惯例，公司每年与货主签订 COA 运输合同，COA 合同量

占比在 80%左右，10 年 COA 合同价涨 9%，11 年合同正在谈判中。 

4、 宁波绕城高速：公司持有宁波绕城高速公路西段 51%股权，2007 年底建

成通车，收费经营权 25 年。根据我们的测算，高速公路 10 年亏损 3000

多万元（09 年亏损 1.2 亿元），且已经亏损 3 年。根据公司的说法，高速

公路一般需要 3-5 年培育期，目前车流量明显增加，绕城高速东段也将于

11 年底贯通，我们分析 11 年高速公路很可能会扭亏。 

5、 《浙江省海洋经济发展示范区规划》：目前未出台更详细的政策，我们分析

《规划》中的大宗商品交易中心的建设将明显有利于公司的电煤运输和高

速公路的经营。 

投资建议：公司 10-12 年 EPS 0.07 元、0.09 元和 0.12 元，11 年动态 PE 59.2

倍，远高于航运股平均 17.4 倍的平均估值。公司未来会有一些交易性机会，

来自两个方面：《浙江海洋经济发展示范区》配套政策的出台和 4 季度沿海电

煤运输旺季。 

风险提示 

国内电煤需求明显下降。 
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公司基本数据 

总股本(万股) 87115 

流通 A 股/B 股(万股) 56402/0 

资产负债率(%) 64.40 

每股净资产(元) 2.19 

市盈率(倍) 103.90 

市净率(倍) 2.42 

12 个月内最高/最低价 6.24/3.82 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 648 960 818 809 营业收入 896 1164 1397 1816 

现金 573 820 713 702 营业成本 629 827 933 1235 

应收账款 29 49 41 40 营业税金及附加 27 33 34 31 

其它应收款 5 17 15 12 营业费用 0 2 1 1 

预付账款 1 27 10 13 管理费用 33 32 33 33 

存货 40 41 38 40 财务费用 214 223 323 409 

其他 0 6 2 3 资产减值损失 -0 1 1 0 

非流动资产 6172 7503 9333 10356 公允价值变动收益 0 10 20 30 

长期投资 61 52 59 57 投资净收益 -1 -14 -5 -7 

固定资产 1746 1659 1572 1484 营业利润 -8 44 87 130 

无形资产 4261 5679 7568 8651 营业外收入 12 6 8 9 

其他 103 113 134 164 营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 6820 8463 10150 11165 利润总额 3 49 94 138 

流动负债 1276 2736 4000 4668 所得税 33 12 23 34 

短期借款 0 1255 2663 3380 净利润 -30 37 70 103 

应付账款 380 320 370 356 少数股东损益 -59 -22 -10 0 

其他 896 1161 967 932 归属母公司净利润 30 59 80 103 

非流动负债 3076 3241 3622 3904 EBITDA 206 355 498 627 

长期借款 2910 3186 3548 3806 EPS（元） 0.03 0.07 0.09 0.12 

  其他 166 55 74 98      

负债合计 4352 5977 7622 8572 主要财务比率     

少数股东权益 583 561 551 551  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 871 871 871 871 成长能力     

资本公积金 490 490 490 490 营业收入 -39.0% 30.0% 20.0% 30.0% 

留存收益 523 564 616 680 营业利润 -102.2% 447.9% 99.2% 49.3% 

归属母公司股东权益 1884 1925 1977 2042 归属母公司净利润 -90.2% 97.5% 37.1% 28.2% 

负债和股东权益 6820 8463 10150 11165 获利能力     

     毛利率 29.8% 29.0% 33.2% 32.0% 

现金流量表     净利率 3.3% 5.0% 5.8% 5.7% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 1.6% 3.0% 4.1% 5.1% 

经营活动现金流 197 218 497 524 ROIC -40.7% 3.2% 3.8% 4.4% 

净利润 -30 37 70 103 偿债能力     

折旧摊销 0 88 88 88 资产负债率 63.8% 70.6% 75.1% 76.8% 

财务费用 214 223 323 409 净负债比率 68.55% 78.16% 82.93% 85.43% 

投资损失 1 14 5 7 流动比率 0.51 0.35 0.20 0.17 

营运资金变动 0 -133 30 -53 速动比率 0.48 0.34 0.20 0.16 

其它 12 -10 -20 -30 营运能力     

投资活动现金流 -328 -1422 -1902 -1088 总资产周转率 0.13 0.15 0.15 0.17 

资本支出 329 0 0 0 应收帐款周转率 24 30 31 45 

长期投资 0 -9 7 -2 应付帐款周转率 1.59 2.36 2.71 3.40 

其他 2 -1431 -1895 -1089 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -41 1451 1298 553 每股收益 0.03 0.07 0.09 0.12 

短期借款 -50 1255 1408 717 每股经营现金 0.23 0.25 0.57 0.60 

长期借款 135 276 362 258 每股净资产 2.16 2.21 2.27 2.34 

普通股增加 290 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 -290 0 0 0 P/E 350.17 177.28 129.29 100.84 

其他 -126 -80 -472 -421 P/B 5.52 5.40 5.26 5.09 

现金净增加额 0 247 -107 -11 EV/EBITDA 65 38 27 21 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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