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3 月运量增速可观；燃油附加费开征转嫁部分成本 

事件描述 

中远航运公布 2011 年 3 月生产数据： 

 2011 年 3 月，中远航运船队总计完成运量 84.7 万吨，同比上升 15.0%，环比上升 24.4%。 

 多用途船完成运量 59.7 万吨，创 2008 年 10 月以来的单月最高水平，同比上升 8.8%，环比上升 46.4%，占总运

量的 70.5%。 

 重吊船完成运量 5.9 万吨，同比上升 466.9%，环比下降 32.3%，占总运量的 6.98%。公司今年 1 季度重吊船完成

运量 16.67 万吨，同比增长 254%。1 季度末重吊船运力按照载重吨，同比增加了 22%。 

 半潜船完成运量 3.1 万吨，创历史单月新高，同比上升 326.6%，环比上升 205.6%，占总运量的 3.68%。3 月运

量创新高的原因为新交付的半潜船开始贡献运量。今年 1 季度半潜船运量 5.1 万吨，同比增长 202.9%。半潜船市

场滞后于经济复苏，2011 年，市场需求有较大改善。全球经济增长、高涨的油价以及新一轮钻井平台维修、更替

高峰的来临，将推动半潜船市场迎来下一个高峰。公司 5 万吨半潜船初期仍以打品牌为主，积累超大型平台运输

经验，为市场全面复苏打基础、做准备。 

 公司近日宣布，将于 4 月 1 日起开征燃油附加费和防海盗附加费。我们预计，公司因燃油价格上升和防海盗支出

增加分别影响业绩 0.11 元和 0.04 元，而开征附加费可以弥补 2011 年业绩 0.07 元，即附加费征收对于高油价和

防海盗费 2 项额外支出的覆盖率为 47%，综合考虑以上 3 项因素，2011 年业绩净减少 0.08 元（以上结果仅根据

假设条件计算，实际影响与此会有一定差异）。这是特种船行业中首次有公司引入了类似集运业的燃油附加费概念，

一方面可覆盖部分上涨的燃油成本，直接增厚部分业绩；而其更重要的意义在于：体现了行业周期向上时船东的

议价权增强；此外表明了公司对其行业地位的一种信心和对行业竞争格局演变的先知先觉，如果附加费的模式能

成功实施，公司的风险转嫁能力、盈利能力也将因此而得到本质上的提升，而其背后体现的则是公司管理团队的

高效性。 

 公司从事的运输业务同经济全球化以及中国未来产业发展的方向完全契合，全球基建、能源的建设和开发将随着

经济的复苏和增长持续旺盛，期待 3-5 年特种船一个大繁荣周期的出现。考虑到燃油价格上涨等因素的综合影响，

我们下调 2011-2012 年业绩预测至 0.30 元和 0.58 元，对应 PE 为 30.44 倍、26.97 倍和 13.90 倍，维持“推荐”

评级。 
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第一，3 月整体运量同比环比皆回升 

2011 年 3 月，中远航运船队总计完成运量 84.7 万吨，同比上升 15.0%，环比上升 24.4%。其中，三大主力船型多用

途船、重吊船和半潜船的运量同比皆上升。 

3 月公司完成周转量 53.5 亿吨海里，同比上升 17.1%，环比上升 38.1%。营运率为 98.7%，同比上升 1.1 个百分点；

航行率 58.1%，同比下降 2.7 个百分点；载重率 53.1%，同比下降 13.4 个百分点；燃油单耗 6.7 千克/千吨海里。 

表 1：中远航运船队整体运营情况 

指标 运量 周转量 营运率 航行率 载重率 燃油单耗 平均运距 

单位 吨 千吨海里 % % % 千克/千吨海里 海里 

Jan-10 641,301  3,946,685  97.6  61.1 65.7 6.6  6,154  

Feb-10 511,748  2,792,421  97.0  61.9 55.4 8.1  5,457  

Mar-10 736,612  4,568,544  97.6  60.8 66.5 7.2  6,202  

Apr-10 699,115  4,409,905  94.7  61.2 73.3 5.9  6,308  

May-10 613,734  3,614,982  91.8  59.7 77.7 5.8  5,890  

Jun-10 754,388  5,298,340  97.8  62.1 59.0 6.9  7,023  

Jul-10 525,052  3,120,086  95.9  54.7 71.4 6.5  5,942  

Aug-10 767,548  5,511,233  95.5  61.2 73.6 6.7  7,180  

Sep-10 712,069  4,096,080  96.0  58.9 49.1 6.8  5,752  

Oct-10 635,059  4,030,798  97.4  53.9 61.4 7.1  6,347  

Nov-10 680,782  4,980,962  96.9  62.9 72.4 6.5  7,317  

Dec-10 800,114  5,212,035  98.3  58.7 54.5 6.9  6,514  

Jan-11 499,288  3,099,511  99.0  56.8 71.3 6.8  6,208  

Feb-11 680,824  3,874,810  97.3  51.7 61.2 7.4  5,691  

Mar-11 846,749  5,349,913  98.7  58.1 53.1 6.7  6,318  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图 1：中远航运船队运量与周转量 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：中远航运船队营运率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 3：中远航运船队航行率与载重率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 4：中远航运船队燃油单耗 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第二，多用途船业务渐入正轨，半潜船运量创历史新高 

3 月，分船型运量方面： 

多用途船完成运量 59.7 万吨，创 2008 年 10 月以来的单月最高水平，同比上升 8.8%，环比上升 46.4%，占总运量的

70.5%。鉴于航次完成周期带来的滞后因素，2011 年 1 季度特殊事件带来（北非政局动荡和日本地震）的影响还有待

观察，不排除之后几个月多用途船运量出现反复的可能性，但这些都只是短期影响因素，在经济复苏和公司多用途船

队扩张的大背景下，未来多用途船业务将成为中远航运业绩的稳固基石。另外，Clarksons 最新统计的 9000 吨和 1.7

万吨多用途船运价分别为 7000 美元/天和 10000 美元/天，同比分别增长 27.27%和 17.65%，但环比有 4-5%的回落。 

杂货船完成运量 11.8 万吨，同比上升 1.6%，环比下降 10.5%，占总运量的 13.9%。散货市场需求短期受日本地震影

响，使公司杂货船运量增速下滑。未来，公司将逐步淘汰该船型。 

重吊船完成运量 5.9 万吨，同比上升 466.9%，环比下降 32.3%，占总运量的 6.98%。在上个月该船型运量创历史新

高后，3 月处于运量积累期，数据环比回落但同比受益于去年同期的低基数。公司今年 1 季度重吊船完成运量 16.67

万吨，同比增长 254%。今年 1 季度末重吊船运力同比增加了 22%。 

半潜船完成运量 3.1 万吨，创历史单月新高，同比上升 326.6%，环比上升 205.6%，占总运量的 3.68%。3 月运量创

新高的原因为新交付的半潜船开始贡献运量（2 月 25 日，公司新接的 5 万吨级半潜船祥云口轮，首航在新加坡顺利下

潜浮装了两艘大型海洋工程船前往非洲，该两艘海洋工程驳船共重 31000 多吨，是中远航运经营半潜船以来单船、单

航次装载重货量最大的航次）。今年 1 季度半潜船运量 5.1 万吨，同比增长 202.9%。半潜船市场滞后于经济复苏，2011

年，市场需求有较大改善。全球经济增长、高涨的油价以及新一轮钻井平台维修、更替高峰的来临，将推动半潜船市

场迎来下一个高峰。公司 5 万吨半潜船初期仍以打品牌为主，积累超大型平台运输经验，为市场全面复苏打基础、做

准备。 

汽车船完成运量 0.7 万吨，同比下降 21.7%，环比下降 58.4%，占总运量的 0.81%。 

滚装船完成运量 3.5 万吨，同比下降 23.4%，环比上升 27.9%，占总运量的 4.17%。 
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图 5：中远航运多用途船运量 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 6：中远航运杂货船运量 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图 7：中远航运多重吊船运量 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 8：中远航运半潜船运量 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000
Ja

n-
08

A
pr

-0
8

Ju
l-0

8

O
ct

-0
8

Ja
n-

09

A
pr

-0
9

Ju
l-0

9

O
ct

-0
9

Ja
n-

10

A
pr

-1
0

Ju
l-1

0

O
ct

-1
0

Ja
n-

11

（
吨

）

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

700%

800%

半潜船 同比增速

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图 9：中远航运多汽车船运量 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 10：中远航运滚装船运量 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 11：9000 载重吨多用途船租金水平 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 图 12：1.7 万载重吨多用途船租金水平 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 

第三，业内首次征收燃油附加费，意义重大 

公司近日宣布，将于 4 月 1 日起开征燃油附加费和防海盗附加费。 

 燃油附加费为 7 美元/计费吨，针对所有航线； 

 防海盗附加费为 3.5 美元/计费吨，针对欧洲航线，波斯湾/红海航线，非洲航线及途经印度洋的所有航线； 

我们曾在报告《燃油价格上涨侵蚀航运公司盈利，短期投资转向防御性港口、铁路和物流》中对中远航运业绩对油价

变动的敏感性进行了测算，我们测算若 2011 年 CST380 平均价格上涨至 600 美元/吨，则增加燃油成本 2.5 亿，对中

远航运 EPS 影响为 0.11 元。 

现在，我们加入对燃油附加费和防海盗附加费的假设，来观察其综合影响，假设条件如下： 

 预计公司2011年完成周转量同比增长10.5%至570亿吨海里，单箱燃料消耗6.7千克/千吨海里，则耗油量为38.19

万吨； 

 假设新加坡 CST380 油价均价为 600 美元/吨（1 季度实际均值为 585 美元/吨）； 

 预计公司 2011 年总体运量同比增长 10%至 888.5 万吨（1 季度实际已完成 202.7 万吨，同比增长 7.3%），其中

提前已经确定量价的 COA 合同占 10%-20%； 

 考虑到一般运输协议会提前 1-2 个月确定航次和运费，所以我们假设 2011 年燃油附加费和防海盗附加费实际征

收期限为 7 个月，其中燃油附加费的航线覆盖率 100%，防海盗附加费的航线覆盖率假设为 70%； 

 由于是首次推行特种船行业的附加费，预计公司在优势和非优势航线上附加费的最终成功推行比例有高有低，保

守预计整体推行比例在 60%； 

 假设 2011 年平均汇率为 6.5 人民币/美元，公司所得税率 25%； 

根据以上假设，2011 年因燃油价格上升额外增加公司燃油成本（600-500）×6.5×38.19/10000=2.5 亿，影响业绩

0.11 元；而当年与防海盗相关的设备、人工等会增加开支 1 亿元左右，影响业绩 0.04 元；而 7 个月的附加费征收可

以增加收入 888.5×（7/12）×80%×（7+3.5×70%）×6.5×60%/10000=1.5 亿，即如果附加费的征收不影响公司

运输需求的话，可以抵消业绩影响 0.07 元。 

综上，根据我们的假设，附加费征收对于高油价和防海盗费 2 项额外支出的覆盖率为 47%，综合考虑以上 3 项因素，

2011 年业绩净减少 0.08 元（以上结果仅根据假设条件计算，实际影响与此会有一定差异）。 
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这是特种船行业中首次有公司引入了类似集运业的附加费概念，直接的影响是可覆盖部分上涨的燃油成本，增厚部分

业绩。但其更重要的意义在于：在油价高企的时候，相比于复苏进程更慢竞争更激烈的油轮、干散货运输行业，只有

大周期向上的特种船行业有能力、有资本改变行业定价模式，成功转嫁成本，这是一个强势行业的重要特征；另一方

面，中远航运敢于开行业之先河率先开征附加费，也表明了公司对其行业地位的一种信心和对行业竞争格局演变的先

知先觉，如果附加费的模式能从此得以延续，公司的风险转嫁能力、盈利能力也将因此而得到本质上的提升，而其背

后体现的则是公司管理团队的高效性。 

 

第四，日本地震对公司业务影响有限 

目前，日本地区总体收入占比大约在 10%左右。此次地震发生在日本东北部，对中南部港口影响很小，目前中南部港

口运作正常，根据公司对前几年的业务统计，公司航线装港主要在日本中南部地区，包括大阪、神户、横滨、君津，

占 90%以上。 

日本地震对公司的影响主要体现在以下 2 类货种上： 

1）日本的钢材出口。短期来看，日本的钢材出口可能会受到影响，去年日本的钢材出口量为 4300 万吨左右，其中公

司承运约 15-20 万吨，主要是日本出口至西非和孟加拉。不过东北部地区钢厂占公司业务的比重极小，短期中国钢材

反而可能对日本受损产能形成替代，中国出口会增加。 

2）日本的汽车出口。如果日本公司利用中国的富余产能来满足出口需求，可能对公司的汽车运输有利。公司一共拥

有汽车船 4 艘，1 艘（常发口）作沿海运输，最近购买的 2 艘中（中远腾飞/中远盛世），第一艘交付的船舶已期租经

营，所以整体受影响很小。 

在地震灾害之后，日本制造产业产能的恢复估计需要一段时间，因为日本是一个组织高效的国家，整个物流体系非常

完善，企业基本上是零库存，整个体系的重建需要一定的时间。 

因此中期来看，中国部分产业会因为替代而受益，本土化生产更有利于中远航运的揽货。 

 

第五，行业盈利能力与周期双双向上，维持“推荐”评级 

短期的扰动（日本地震、利比亚局势）不会也不可能改变中国经济结构转型的大趋势，而在包括油价等外部环境恶化

的情况下，中远航运在行业中首先引入了类似集运行业的附加费概念，体现的是特种船行业的强势特征，同时如果附

加费征收形式能够一直维持，也将提升公司的风险转嫁能力、盈利能力，实际上是对特种船行业中公司估值的一种提

升。 

2011 年之后，多用途船行业供需形势转变，需求方面由于中国的对外工程建设加快，中国设备出口增长推动而加快，

但全球运力增速放缓。中期特种船行业是我们最为看好的子行业之一，期待 3-5 年一个大繁荣周期的出现。维持对公

司 2010 年业绩 0.27 元的预测，考虑到油价上升等多种因素影响，我们下调 2011-2012 年业绩预测至 0.30 元和 0.58

元，对应 PE 为 30.44 倍、26.97 倍和 13.90 倍，维持“推荐”评级。 
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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 3902 4589 6155 8198 货币资金 2293 2065 2585 3279 

营业成本 3515 3691 4900 6137 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 386 898 1256 2061 应收账款 110 130 175 233 

％营业收入 9.9% 19.6% 20.4% 25.1% 存货 125 129 171 214 

营业税金及附加 57 67 90 120 预付账款 125 130 173 217 

％营业收入 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 其他流动资产 17 20 25 34 

销售费用 52 60 74 98 流动资产合计 2671 2474 3129 3976 

％营业收入 1.3% 1.3% 1.2% 1.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 220 257 332 443 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.6% 5.6% 5.4% 5.4% 长期股权投资 41 41 41 41 

财务费用 -25 62 70 66 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.6% 1.3% 1.1% 0.8% 固定资产合计 4599 5866 7482 8380 

资产减值损失 6 1 2 3 无形资产 3 3 3 2 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 5 0 0 0 递延所得税资产 14 0 1 1 

营业利润 82 451 686 1331 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 2.1% 9.8% 11.1% 16.2% 资产总计 7328 8384 10656 12400 

营业外收支 46 20 0 0 短期贷款 583 1329 743 1306 

利润总额 128 471 686 1331 应付款项 524 549 729 912 

％营业收入 3.3% 10.3% 11.1% 16.2% 预收账款 73 87 117 156 

所得税费用 7 118 172 333 应付职工薪酬 217 228 303 379 

净利润 121 353 515 998 应交税费 6 16 23 39 

其他流动负债 43 47 63 79 归属于母公司所有者

的净利润 135.5 348.7 507.8 984.7 流动负债合计 1445 2256 1976 2871 

少数股东损益 -14 5 7 13 长期借款 509 729 729 729 

EPS（元/股） 0.10 0.27 0.30 0.58 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 277 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 827 827 827 827 

经营活动现金流净额 162 366 992 1526 负债合计 3058 3813 3533 4427 

取得投资收益 

收回现金 

5 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

4233 4530 7074 7911 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 37 42 49 62 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 4271 4572 7123 7973 

固定资产投资 -764 -1446 -1852 -1182 负债及股东权益 7328 8384 10656 12400 

其他 4 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -760 -1446 -1852 -1182  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.103 0.266 0.300 0.583 

股权融资 0 0 2113 0 BVPS 3.23 3.46 5.40 6.04 

银行贷款增加（减少） 511 966 -586 564 PE 78.34 30.44 26.97 13.90 

筹资成本 314 -114 -147 -213 PEG 0.84 0.32 0.29 0.15 

其他 -626 0 0 0 PB 2.51 2.34 1.50 1.34 

筹资活动现金流净额 201 852 1380 350 EV/EBITDA 46.71 15.34 9.58 5.57 

现金净流量 -398 -228 520 694 ROE 3.2% 7.7% 7.2% 12.4%
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