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 淡季过去，提价在即
主要财务信息 

（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 19,938    34,835    38,166    42,821    

（+/-%） (43.4) 74.7 9.6 12.2

毛利 (5679) 5014 3,700      4,910      

（+/-%） (580.1) 188.3 (26.2) 32.7

净利润 (6489) 4203 2463 3469

（+/-%） (4917.7) 164.8 (41.4) 40.8

每股收益 (元) (0.56) 0.36 0.21 0.30

（+/-%） (4917.7) 164.8 (41.4) 40.8

市盈率-A -8.1          12.6          21.4          15.2          

市净率-A 2.1 1.8 1.7 1.5

市盈率-H -5.1 7.6 12.4 8.8

市净率-H 1.3 1.1 1.0 1.0

净负债权益比 (%) 23.5 9.8 9.3 6.4

净资产收益率 (%) (25.7) 14.4 7.8 10.0  
股票信息 

H股 A股

2866.HK 股票代码 601866.CH

HK$3.15 当前股价 Rmb4.52

HK$4.50 目标价 n.a

38.2 日成交量（百万股） 31.4

HK$4.11/2.30 52周最高价/最低价 Rmb5.45/3.14

3,751 其中：流通股（百万股） 2,337

总股数 （百万股） 11,683

11,966 总市值（百万港币/人民币） 35,853               

主要股东 (持股比例） 中国海运（集团）公司 (47.89%)  

最近估值走势 
Last week 1m 3m YTD

[601866.CH] +0.00 -8.50 -4.24 +0.89
[上证指数] +1.87 +3.04 +6.48 +7.65
[中金A股航运指数] +2.13 -5.46 +6.19 +6.49  
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

*报告贡献人：夏雨 (xiayu@cicc.com.cn) 

投资提示： 
随着集运旺季的到来，欧美航线货量逐渐恢复，舱位利用率将出
现提升。由于一季报业绩风险基本释放，因此尽管今年业绩难超
过去年水平，但在旺季运价反弹的带动下中海集运有望迎来机
会，重申“推荐”评级。 

理由： 
一季度盈利下滑已被市场充分反映：我们仍预计公司一季度盈亏
平衡，对应每股收益约-0.01~+0.03 元。二级市场股价已回调 14%，
较为充分的反映了盈利下滑这一因素。 

二季度货量情况良好，舱位利用提升：以上海港为例，3 月日均
箱量从 2 月的 6.9 万 TEU 提升到 8.5 万 TEU，4 月初则继续回升
至 9 万 TEU。进入 4 月份以来，公司的欧美航线也已连续 10 天
满仓，充足的货量预示了强烈的涨价信号。我们判断二季度运力
环比增长 2%-3%，但是按照通常的季节性货量可能环比增长 10%
左右，因此二季度舱位利用率提升是大概率事件。根据 Drewry
预测，二季度舱位利用率从一季度的 75%升至 89%。 

油价上涨既是成本压力，也是涨价动力：在利润率偏低的阶段，
船公司通过提价来传导成本压力的意愿更加强烈。根据历史经
验，油价上涨后将在 1-2 月左右传导至运价提升。 

美线运价全年均值将与去年持平：4 月 1 日已成功提价$200/FEU，
船公司根据部分已结束的美线大客户谈判推断，今年合同运价维
持在$1800-$1900/FEU 的水平，同比去年持平，若外部经济向好
带动需求超预期，实现运价则可能高于去年。 

欧线运价尽管年度均值难超去年，但旺季会有较大升幅：目前运
价约$1000/TEU，根据主要船东提价计划，如果计划全部实现，
旺季运价最高可达$1950/TEU，略超去年水平。在此情况下，欧
线运价全年均值 1500 美元，比去年 1800 美元的均值低 17%。

供求均衡背景下，将呈现正常的淡旺季特征：我们认为 2011-2012
年集运行业供求增速都维持在 8%-10%之间，整体供求均衡。二
三季度运价出现正常的旺季反弹是可能性较大的。 

估值： 
目前 A 股和 H 股的市净率分别为 1.7x 和 1.0x，较其他航运公司
相比具有一定安全边际。 

风险： 
一季度业绩风险已基本释放，但燃油成本压力下二三季度盈利难
以达到去年同期水平。 
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图表 1：新版上海出口集装箱运价指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Wind、中金公司研究部  

图表 2：CCFI 季节性、CCFI 与 WTI 相关性 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Wind、中金公司研究部  
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公司股票代码 股价 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E
国内A股公司

中远航运* 600428 CH Equity 7.93 1.11     0.08        0.21      0.29     0.49     98.9        38.4        27.5      16.2      3.2         3.0      2.5      2.3      3.2      7.7      9.2     13.9   
中海集运* 601866 CH Equity 4.52 0.01     (0.56)       0.36      0.21     0.30     (8.1)         12.6        21.4      15.2      2.1         1.8      1.7      1.5      (25.7)   14.4     7.8     10.0   
招商轮船* 601872 CH Equity 4.38 0.36     0.10        0.18      0.17     0.24     43.8        24.4        26.3      18.1      1.6         1.5      1.4      1.3      3.6      6.2      5.4     7.3     
长航油运* 600087 CH Equity 5.87 0.37     0.00        0.01      0.04     0.11     2,231.3    1,070.2   152.0    53.7      2.2         2.2      2.2      2.1      0.1      0.2      1.4     3.8     
中国远洋* 601919 CH Equity 10.23 1.06     (0.74)       0.66      0.30     0.35     (13.9)       15.5        34.1      29.3      2.4         2.2      2.1      2.0      (17.6)   14.2     6.1     6.7     
宁波海运 600798 CH Equity 5.13 0.03     0.03        n.a n.a n.a 150.4      n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
中海海盛 600896 CH Equity 6.73 0.03     0.03        n.a n.a n.a 224.3      n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
长航凤凰 000520 CH Equity 5.57 (0.6)      (0.6)         0.05      n.a n.a (9.2)         111.4      n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
平均值 305.4     184.2    45.9    23.7    2.2        2.0     1.9     1.7     (5.2)   8.5      6.6    9.1    
中值 43.8       24.4      26.9    17.2    2.1        2.0     1.9     1.7     1.6     8.1      6.9    8.7    

每股收益 市盈率 市净率 净资产收益率（%）

公司股票代码 评级 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E

港股航运公司

中国远洋 1919 HK Equity ACCUMULATE 8.08 Rmb (0.73)    0.66     0.30     0.35     (9.7)      10.5     22.1     19.0     1.7       1.5       1.3       1.3       (17.8)     14.2     6.1       6.7       
中海集运 2866 HK Equity Buy 3.19 Rmb (0.56)    0.36 0.21 0.30 (5.1)      7.6       12.4     8.8       1.3       1.1       1.0       0.9       (25.7)     14.4     7.8       10.0     
海丰国际 1308 HK Equity Buy 4.66 USD 0.01     0.04 0.06 0.07 48.6     14.0     10.3     8.1       15.9     2.6       2.3       1.9       32.8      18.9     22.1     23.7     
平均值 (0.2)    0.4     0.3     0.4     14.7   11.4   13.8   10.8   5.1     1.6     1.4     1.2     (1.4)     14.0   11.4   13.3   
中值 (0.3)    0.5     0.3     0.3     10.1   12.0   11.5   8.5     1.5     1.3     1.2     1.1     (6.4)     14.3   8.7     11.5   

净资产收益率股价

（港币）

每股收益 市盈率 市净率

报表货币

货币 股票代码 股价 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E
集运公司

CSCL* CNY 2866 HK equity 3.19        (0.56)       0.36       0.21     0.30     (5.1)      7.6        12.4      8.8       1.3      1.1     1.0       0.9       (25.7)   14.4     7.8       10.0     
OOCL USD 316 HK equity 10.56       (0.64)       1.84       0.90     1.07     (16.4)    5.7        11.7      9.9       1.3      1.3     1.2       1.1       (9.7)     25.6     10.1     10.6     
Yang Ming TWD 2609 TT equity 23.50       (6.18)       4.45       3.20     3.37     (3.8)      5.3        7.3       7.0       1.9      1.4     1.2       1.1       (40.2)   30.3     14.9     12.9     
Evergreen TWD 2603 TT equity 25.10       (3.22)       3.98       3.20     3.63     (7.8)      6.3        7.8       6.9       1.4      1.2     1.0       1.0       (16.7)   19.0     12.1     10.6     
Wan Hai TWD 2615 TT equity 21.75       (0.77)       2.65       2.52     3.13     (28.2)    8.2        8.6       6.9       1.7      1.5     1.4       1.3       (6.1)     19.2     15.2     14.2     
MISC Berhad MYR MISC MK Equity 7.73        0.18        0.39       0.47     0.51     43.7      19.6       16.5      15.2      1.6      1.4     1.3       1.4       3.1      7.3       8.7       9.3       
RCL THB RCL TB Equity 10.40       (5.71)       0.20       1.11     2.39     (1.8)      52.5       9.4       4.4       0.7      0.6     0.5       0.6       (27.8)   2.3       7.7       11.4     
NOL USD NOL SP Equity 1.30        (0.36)       0.14       0.15     0.19     (3.6)      9.0        8.7       6.7       1.1      1.1     1.0       0.9       (28.2)   11.6     10.9     12.7     
SITC USD 1308 HK equity 4.66        0.01        0.04       0.06     0.07     48.8      14.0       10.3      8.1       16.0    2.6     2.3       1.9       32.8    18.9     22.1     23.7     
平均值 (2.9)     14.3     10.3    8.2      1.4     1.2    1.1      1.0      (18.9) 16.2    10.9    11.5    
中值 (4.4)     7.9        9.1 7.0 1.4 1.2 1.1 1.0 (21.2) 16.7    10.5    11.0    

市盈率 净资产收益率每股收益 市净率

图表 3：预测市场仓位利用率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Drewry、中金公司研究部  

图表 4: A 股航运公司估值表 
 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 5: 港股航运公司估值表 
 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 6: 国际集运可比公司估值表 
 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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图表 7: A 股中海集运 PE 和 PB 

P/E P/B  
 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 8: H 股中海集运 PE 和 PB 

P/E P/B  
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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2009 2010A 2011E 2012E
利润表 (人民币百万)

营业收入 19,938                      34,835                      38,166                      42,821                      
(+/-） -43% 75% 10% 12%

营业毛利 -5,679                       5,014                        3,700                        4,910                        
(+/-） -580% -188% -26% 33%

营业利润 -6,379                       4,210                        2,813                        4,006                        
(+/-） -5751% -166% -33% 42%

利润总额 -6,449                       4,320                        2,922                        4,116                        
(+/-） -4305% -167% -32% 41%

少数股东权益 17                             30                             21                             29                             
归属母公司所有者的损益 -6,489                       4,203                        2,463                        3,469                        

(+/-） -4918% -165% -41% 41%
摊薄每股收益(元) -0.56                         0.36                          0.21                          0.30                          

(+/-） -4918% -165% -41% 41%
现金流量表 (人民币百万)

经营活动现金流量净额 -3,460                       5,491                        4,931                        5,669                        
投资活动现金流量净额 -1,413                       -2,052                       -4,490                       -4,490                       
自由现金流 -4,873                       3,439                        441                           1,179                        
筹资活动现金流量净额 119                           409                           -2,165                       -2,607                       
净现金流入(出) -4,750                       3,712                        -1,969                       -1,674                       
资产负债表 (人民币百万)

货币资金 6,937                        10,648                       8,679                        7,005                        
其他流动资产 2,619                        2,869                        3,117                        3,467                        

流动资产 9,556                        13,518                       11,796                       10,472                       
固定资产净值 26,065                       25,103                       27,721                       30,146                       
其他非流动资产 8,715                        10,395                       10,585                       10,790                       

非流动资产 34,780                       35,499                       38,306                       40,936                       
总资产 44,335                      49,016                      50,101                      51,408                      
流动负债 7,620                        8,629                        9,362                        9,143                        

长期借款 8,352                        8,276                        6,390                        4,662                        
长期负债 10,737                       10,425                       8,539                        6,811                        
负债合计 18,357                      19,054                      17,901                      15,954                      

少数股东权益 752                           777                           798                           827                           
股东权益 25,227                      29,185                      31,403                      34,626                      

股本 11,683                       11,683                       11,683                       11,683                       
储备及其他 13,544                       17,502                       19,719                       22,943                       

摊薄每股净资产 2.16                          2.50                          2.69                          2.96                          
财务比率

利润率

毛利率 -28% 14% 10% 11%
营业利润率 -32% 12% 7% 9%
税前利润率 -32% 12% 8% 10%
净利润率 -33% 12% 6% 8%

流动性比率

现金比率 0.9 1.2 0.9 0.8
流动比率 1.3 1.6 1.3 1.1

杠杆比率

净债务权益比率 23% 10% 9% 6%
资产负债率 41% 39% 36% 31%
息税前利润/净财务费用 79.8 -22.0 -10.1 -17.1

杜邦分析

净利润率 -33% 12% 6% 8%
资产周转率 45% 71% 76% 83%
资产/股东权益 1.8X 1.7X 1.6X 1.5X
净资产回报率 -26% 14% 8% 10%

图表 9: 财务历史和预测数据汇总 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司信息、中金公司研究部 
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