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证券研究报告：公司研究/点评报告

交通运输－航运 中远航运 (600428) 买入

报告原因：事件点评 4 月份运量环比小幅下滑，燃油附加费征收效果显现 评级

2011 年 5 月 4 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2011 年 5 月 4日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 7.48  主营 
收入 

增长率 净利润 增长率
每股 
收益 

主营利
润率 

净资产
收益率

市盈率 

一年内最高/最低（元） 9.94/6.29 2009A 3901.59 -43.46 135.50 -90.64  0.10 2.10 3.20 74.80 

市净率 1.90 2010A 4406.78 12.95 339.95 150.89  0.26 8.18 7.52 28.77 

市盈率 21 2011E 5328.00 20.90 449.13 32.12  0.34 9.32 9.15 21.78 

流通 A 股市值（百万元） 12678 2012E 6494.00 21.88 772.87 72.08  0.59 13.77 13.61 12.65 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

基础数据:  2011 年 3 月 31 日 

每股净资产（元） 3.95 

资产负债率% 47.46 

总股本/流通 A 股(百万) 1690/1690 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

相关研究 
 

分析师：孟令茹 

执业证书编号：S0760210080007 

电话：0351-8686978 

邮箱：menglingru@sxzq.com 

联系人：张小玲 

电话：0351-8686990 

邮箱：sxzqyjfzb@i618.com.cn 

 

事件公布： 

 公司高管增持公司股份：公司公告高级管理人员于 2011 年 4 月 29 日、5月 3

日、5 月 4 日，以个人自有资金增持本公司 A 股流通股股票，本次购入数量

5.5 万股，占总股本的 0.0033%，累计购入数量 12 万股，占公司总股本的

0.0071%。 

 公司公布4月份运营数据：公司4月份完成运量75.67万吨，环比下降10.63%，

同比增长 8.2%。具体船型运量：杂货船、汽车船、滚装船运量环比增加，分

别完成 18.23 万吨、2.54 万吨、5.51 万吨，环比增幅分别为 55.05%、269%

和 56.08%，多用途船、重吊船、半潜船运量与 3 月份相比有所下降，降幅分

别为 23.73%、34.34%。 

事件点评： 

 公司高管增持公司股份显示对公司未来发展空间的肯定，客观上彰显对公司

股价的信心。 

 公司 4 月份数据小幅下滑，但是不改全年业绩较高增长的判断。基于船舶运

行周期，单月数据下滑并不足为怪，尤其是 4月份多用途船运量下滑，毕竟 

一年内公司股价与大盘对比走势： 
地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

 

 

-35.00%

-30.00%

-25.00%

-20.00%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

10
-0

5

10
-0

6

10
-0

7

10
-0

8

10
-0

9

10
-1

0

10
-1

1

10
-1

2

11
-0

1

11
-0

2

11
-0

3

11
-0

4

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

成交金额 中远航运 上证综合指数  

mailto:zhaohong@sxzq.com
mailto:sxzqyjfzb@i618.com.cn


                                         证券研究报告：公司研究/点评报告 

    
本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问

服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。                      

3 月份多用途船运量创下两年来新高，达到 136.5 万吨。整体上看，与去年

比较，公司业绩依然出现稳步增长，而且个别船型运量增幅超过预期，2011

年 1-4 月公司运量累计完成 278.36 万吨，累计增幅 7.5%，其中多用途船运

量完成 18.21 万吨，微幅下降 4.8%，杂货船运量完成 51.83 万吨，增长 36%，

重吊船完成20.56万吨，增长64.3%，半潜船运量完成5.11万吨，增长202.9%，

汽车船运量完成 6.08 万吨，增长 89.9%。滚装船完成 12.73 万吨，增长 5.1%。

4 月份运量的小幅下滑不会改变我们对公司全年业绩较高增长的判断。 

 公司燃油附加费征收效果明显，燃油单耗环比增幅低于原油价格涨。公司前

期宣布于 4 月 1 日起针对所有航线征收燃油附加费，燃油附加费征收额度为

7 美元/计费吨，经过征收该项费用，4 月份公司燃油单耗增幅明显小于原油

价格环比增幅，4月份公司燃油单耗为6.9千克/千吨海里，较上月增加2.99%，

而布伦特燃油价格均值为 122.94 美元/桶，较上月上涨 7.21%，在高油价时

代，公司燃油附加费的成功征收有利于公司灵活控制经营成本。 

 公司未来两年半潜船和重吊船船队的交付与对外承包、机械出口加速增长的

完美对接，盈利增长空间值得期待。根据公司船队交付计划，2011 年下半年

公司将有11条新船交付，其中包括1条 5万载重吨的半潜船和8条多用途船，

未来两年还将有半潜船和重吊船的交付，上述两种船型的交付正好赶上机械

出口和对外工程承包的高速发展时期，无疑将会大大增强公司业绩增长空间。

数据统计显示，2011 年前 3 个月中国机电产品出口 646.4 亿美元，同比增

长 23.0%，高于我国出口整体增速，而同期我国对外承包工程新签订单也达

到 309.5 亿美元，同比增 16.7%，复苏趋势非常明显，而较高的油价也会推

动海洋油田的开发，进而增加对应运输设备的需求，促进半潜船业务的增长。 

 投资建议：2011 年首次给予公司“买入”评级。预计 2011-2012 年公司营业

收入 52.28-64.94 亿元，每股收益分别为 0.34-0.59 元，对应目前公司股价

7.48 元 2011-2012 年分别为 21.78-11.65 倍 ，公司近 5 年 PE 均值 29 倍，

考虑公司特种船型的市场垄断优势及未来船队交付程度，给予公司“买入”

评级。 

 投资风险。大盘调整风险；原油价格继续上涨风险。 
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盈利预测表 

   2008A  2009A  2010A 2011E 2012E 

一、营业总收入(万元) 690,106.08 390,158.91 440,677.92 532800 649400

    营业收入(万元) 690,106.08 390,158.91 440,677.92 532800 649400

同比增长：%   -43.46% 12.95% 20.90% 21.88%

二、营业总成本(万元) 518,795.56 382,497.40 404,652.05 483815.39 560784.98 

    营业成本(万元) 479,357.70 351,520.36 375,718.47 441700 511500

同比增长：%   -26.67% 6.88% 17.56% 15.80%

毛利率：% 30.54% 9.90% 14.74% 17.10% 21.23%

    营业税金及附加(万元) 10,707.53 5,726.63 3,214.98 3887.06 4737.72 

    销售费用(万元) 3,734.82 5,212.71 3,598.50 4350.75 5302.89 

    管理费用(万元) 27,495.65 21,957.77 25,952.34 31377.58 38244.37 

    财务费用(万元) -2,113.84 -2,486.33 -3,937.86 2500.00 1000.00 

    资产减值损失(万元) -386.29 566.26 105.61 0 0

三、其他经营收益(万元)           

    投资净收益(万元) 2,263.21 549.18   686.48 823.77 

四、营业利润(万元) 173,573.73 8,210.69 36,025.87 49671.08 89438.79 

    加：营业外收入(万元) 7 5,751.06 6,133.05 5500.00 5500.00 

    减：营业外支出(万元) 500 1,188.44 399.05 0 0

五、利润总额(万元) 173,080.73 12,773.31 41,759.87 55171.08 94938.79 

    减：所得税(万元) 26,839.98 657.17 8,107.35 10711.03 18431.62 

六、净利润(万元) 146,240.75 12,116.14 33,652.52 44460.05 76507.17 

    减：少数股东损益(万元) 1,418.28 -1,433.87 -342.88 -453.00 -779.52 

    归属于母公司所有者的净利润(万

元) 
144,822.47 13,550.01 33,995.40 44913.05 77286.69 

    -90.64% 150.89% 32.12% 72.08%

七、每股收益：           

    (一) 基本每股收益(元) 1.11 0.1 0.26 0.34 0.59 

    (二) 稀释每股收益(元) 1.11 0.1 0.26 0.34 0.59 

资料来源：山西证券 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 
山西证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的

已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。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所于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报

告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到

的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑

到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公

司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任

何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，

本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 


