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事件： 

公司发布 2010 年年报。2010 年实现营业收入 44.07 亿元，同比增加 12.95％，净利润 3.4 亿元，基本每股收益 0.26 元，

同比增加 150.89％。若按照公司最新股本摊薄，公司每股收益为 0.20 元。完全符合预期。 

点评： 

1. 我国机械设备出口大幅增长驱动公司盈利迅速增长 

全球制造业向发展中国家转移正促进我国出口升级和高速增长。2010 年，我国机械设备出口额突破 3000 亿美元，较金

融危机时期的 09 年大幅增长 31.4%（参见图 1）。今年 1 季度，同比增速仍接近 20%。2010 年，我国钢材产品出口累计

同比增速达到 65.3%，今年 1 季度，钢材设备出口继续强劲势头，单季度累计同比增速为 55.1%。分月度看，除了 2 月

份受春节因素影响出口增速有所回落外，1、3 月份同比增速分别高达 43.9%和 84.6%（参见图 2）。 

受益于企业加快“走出去”战略，公司特种运输盈利快速反弹。公司净利润自2009年4季度以来出现大幅增长（参见图3）。
我们认为，利润的大幅反弹源于主营收入中占比最大的多用途船市场的率先复苏（参见图4）。截止2010年底，公司多用

途船收入占比达到62.34%，为所有船型中最高。与此同时，随着周期相对滞后，但毛利率更高的半潜船和重吊船市场的

启稳反弹，公司业务将迎来全面、高速增长。事实上，今年1季度，在杂货船运量同比仅增长0.28％的同时，公司重吊船

和半潜船分部运量却实现同比253.77％和202.89％的大幅增长。目前，上述两种高毛利船型所承运的货量在总运量中的

比重已经接近11％；其中，由于今年公司新型5万吨级半潜船的正式运营，半潜船货量增长尤为明显。随着公司重吊船和

半潜船在今年的较密集交付，我们预计，相关特种运输货量在2011年将实现快速增长，将为公司业绩提升提供有力保障。 

图 1  2010 年我国机械设备出口额实现了高增长 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图 2 我国钢材出口月度同比大幅增长的势头持续 
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图 3 金融危机复苏以来公司净利润出现大幅增长 
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图 4 多用途船的期租水平出现明显复苏 
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图 5 多用途船在公司收入占据主导地位 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 

图 6 杂货船收入贡献总体呈现逐年下降的趋势 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 

2. 行业供给压力不大，公司加快船队转型 

行业方面，在危机复苏的 2010 年，多用途船市场运力净投放仅比 2009 年增加 25 艘/41420TEU。2010 年底，多用途船

在手订单数为 730 万DWT，同比减少 10.96%。在手订单占运力比重从 09 年的 30.98%进一步下降至 27.37%。可以说，

行业运力投放压力不大。 

公司方面，截止 2010 年，公司自有船只 61 艘，船龄达到 18.6 年，船龄偏老的现象尤为明显，主要集中在杂货船和近

70%的多用途船。公司在 2007 年订造 8 艘 2.8 万吨级重吊船，以及在 2010 年船价底部续订的 10 艘多用途船和 8 艘重

吊船除少数已交付使用外，密集交付期将出现在今明后三年。同时，公司近几年正加速淘汰老旧船只，其中 2010 年处置

旧船带来的非流动资产处置净收益为 5368 万元。 

从主力船型的变化来看，到 2013 年，1）杂货船将基本淘汰完毕；2）多用途船中新船将占据较大比重；3）新型重吊船

数量将达到 20 艘，并将具备 400 吨和 700 吨两种大功率起吊能力，成为公司未来特种运输领域的主力船型之一；4）将

形成 2 艘 18000 吨级和 2 艘 50000 吨级搭配的半潜船队，规模效益明显，盈利能力突出。 
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图 7 多用途船运力净投放波动不大 
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图 8 公司今后几年预计主要船型在运力中占比（%）情况 
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表 1 中远航运 2013 年特种船交船计划 

船型  现有规模（艘） 在建订单（艘） 交船期 2013 年规模

   2010 2011 2012 2013  

多用途船 44 11 3 4 6  50 

重吊船 6 14 2 4 1 8 20 

半潜船 2 2  2   4 

合计       74 

注：蓝色标记部分为公司 2010 年订购的 700 吨吊杆能力的船只；绿色为 2007 年下单的船只 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

3. 运价提升为盈利保驾护航，期间费用下降乃锦上添花 

公司运价水平和期租水平全面回升。2010 年，公司平均运价为 53.1 美元/吨，同比上涨 34％。我们预计，公司远东出和

远东回的平均期租水平应该分别反弹超过 12000 美元/天和 8000 美元/天，同比分别上涨约 10％和 100％。公司 2010 年

在传统航线（波斯湾、红海、欧洲和非洲航线）实现由运价回暖带来收入大幅增长的同时，南美航线也开始快速成长。

我们认为，2011 年上述航线，尤其是波斯湾、红海航线将继续成为利润贡献重点。 

管理费用稳定，销售和财务费用明显下降。2010 年，公司加大营销力度，致使直接货主比例提升，通过代理揽货减少。

而得益于人民币升值，公司汇兑收益促使财务费用为负。 

 

图 9 远东出和远东回期租水平明显回升 

 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 

图 10 中远航运期间费用情况 
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4. 估值和投资建议 

从相对估值角度来看，目前可比航运公司的平均PE约为 20 倍。相比而言。尽管公司目前 40 倍的静态PE偏高，但公司特

种运输同传统杂货运输的低相关性和高增长性，将驱动公司未来几年业绩实现高增长，对应的动态估值水平有望呈逐年

下降的趋势。截止 2010 年底，从公司承运的货种来看，和BDI相关的业务（指矿石、化肥农药、以及农林牧渔产品）比

重仅为 20%左右。从来回程分析，去程货中和BDI相关性仅为 1.5%。未来随着船队的加快转型，承运货物和BDI的相关

性有望进一步下降，这也是公司区别于传统散货航运，实现稳定高速增长的基本面因素。 

目前燃油成本占据公司营业成本超过 30％，考虑到油价在 2011 年涨幅较大，且全年有可能维持在较高水平，我们略微

下调对于公司今年的盈利预测，但中长期仍然看好公司的业绩表现。预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.31 元、0.51
元和 0.76 元，动态 PE 分别为 26.6 倍、16 倍和 10.7 倍。目标价仍为 11.7 元，维持“买入”评级。 

5. 风险提示. 特种运输市场需求低于预期，公司新船交付低于预期，油价高企。 
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财务报表分析和预测 

价值评估（倍） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（万元） 2010 2011E 2012E 2013E
P/E(动态） 40.0  26.6  16.0 10.7 营业收入 440678  586027  765695 1024269 
PEG 0.72  0.48  0.29 0.19 营业成本 375718  460522  579107 765756 
    销售费用 3599  5860  7657 10243 
   管理费用 25952  32232  40199 53774 
收益率 2010 2011E 2012E 2013E 财务费用 -3938  19918  25357 22980 
毛利率（%） 14.74  21.42  24.37 25.24 投资收益 0  0  500 500 
销售费用率（%） 0.82  1.00  1.00 1.00 营业利润 36026  61636  106218 161774 
管理费用率（%） 5.89  5.50  5.25 5.25 EBIT 38587  83169  132254 185658 
净利率（%） 9.48  11.46  14.62 16.33 折旧摊销 16817  13734  15181 15994 
EBIT/销售收入（%） 8.76  14.19  17.27 18.13 EBITDA 55404  96903  147435 201652 
EBITDA/销售收入（%） 12.57  16.54  19.26 19.69 利润总额 41760  67136  111968 167274 
销售净利率（%） 9.48  11.46  14.62 16.33 所得税 8107  13091  22394 33455 
   少数股东损益 -343  1081  1791 2676 

资产获利率 2010 2011E 2012E 2013E
归属母公司的净利

润 33995  52963  87783 131143 
ROE（%） 7.46  10.34  14.41 17.65 每股收益（元） 0.20  0.31  0.51 0.76 
ROA（%） 3.36  4.73  6.98 9.00    
    资产负债表（万元） 2010 2011E 2012E 2013E
增长率 2010 2011E 2012E 2013E  现金及现金等价物 287658  382536  499816 668604 
销售收入增长率（%） 12.95  32.98  30.66 33.77  应收款项 14907  20092  20674 37898 
EBIT 增长率（%） 270.49  115.54  59.02 40.38  存货 13844  16118  20269 26801 
EBITDA 增长率（%） 431.96  74.90  52.15 36.77  流动资产 332021  438055  566422 767276 
净利润增长率（%） 177.75  60.59  65.74 49.39  固定资产 389449  388761  388515 388766 
股东权益增长率（%） 150.89  55.80  65.74 49.39  总资产 1011970  1120089  1257210 1457315 
     应付帐款 54596  69078  86866 114863 
资本结构 2010 2011E 2012E 2013E  长期借款 313734  166596  167096 167596 
资产负债率（%） 54.97  54.25  51.56 49.03  总负债 556256  607673  648219 714504 
流动比率（倍） 1.37  0.99  1.18 1.40  股东权益 455714  512416  608991 742810 
速动比率（倍） 1.25  0.92  1.09 1.30  每股净资产（元） 5.99  6.63  7.44 8.62 
        
资产管理效率 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表（万元） 2010 2011E 2012E 2013E
总资产周转率（次） 0.51  0.55  0.64 0.75  经营性现金净流量 65127  90534  154659 186740 
固定资产周转率（次） 1.35  1.51  1.97 2.64  投资性现金净流量 -173457  -14818  -22936 -14245 
应收账款周转率（次） 44.87  42.62  49.38 44.49  筹资性现金净流量 176245  19163  -14443 -3709 
存货周转率（次） 28.47  30.74  31.83 32.54  现金流量净额 67915  94879  117280 168787 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

注：每股收益按总股本 169045 万股计算。 
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信息披露 

分析师声明 

钮宇鸣：交通运输行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
 
重点研究上市公司：上港集团、中海发展、中国远洋、外运发展、盐田港、天津港、中远航运、南京港、长航油运、营口港、日照港、

招商轮船等。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 
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