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公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

管理层增持，未来有望扬帆起航 

——中远航运(600428)公司点评 

核心观点 股价走势图 

1、中远航运公布 2011 年 4 月经营数据。公司 4 月份完成运量 75.67
万吨，同比增长 8.2%，环比下降 10.6%，累计与去年同期相比增长
7.2%。其中多用途船和重吊船与去年同期相比分别下降 17.5%和
50.2%，杂货船、汽车船、滚装船同比分别增长 295.1%、143.5%、
317.0%，半潜船的运量本月为 0 主要是由于上个月交付的新船本月处
于运量积累期。 

2、经营数据下滑的主要原因：1）4 月 1 日开征燃油附加费和防海盗附
加费，短期内可能影响货源。但是长期来看，燃油费的征收将有利于公
司控制经营成本。2）主力船运量同比下降，非主力船为运量增长的驱
动因素。4 月份公司主力船型（多用途船、重吊船、半潜船）运量均同
比下降，而非主力船（杂货船、汽车船。滚装船）的运量同比增长均在
100%以上。 

3、管理层增持是看好公司未来经营的信号。公司高级管理人员以个人
自有资金 328 万增持 43.89 万股，累计占公司总股本的 0.0579%。我
们认为，管理层选择在近期资本市场表现较差，并且公司二季度经营受
到较大成本压力的时点增持，表明管理层坚持看好未来特种船行业的发
展和公司的经营能力。上一次管理层增持发生在 2008 年 11 月，几乎
是金融危机过后的股价最低点，本次增持是公司未来经营被看好的强烈
信号。 

4、公司未来业务的主要看点：1）半潜船运力的提升。新交付的新型半
潜船的运力是原有半潜船的两倍以上，适货性大幅提升，有望承载附加
值更高的货物。预计 2012 年下半年是半潜船市场的高峰期，因此半潜
船运力的提升将是推动公司未来盈利增长的重要因素。2）公司开辟了
中国至巴西汽车船航线，与奇瑞签署战略协议，汽车船和滚装船业务受
益。4 月 11 日，公司在上海外六汽车滚装码头共计装载奇瑞及江淮轿
车、三一起重机等车辆、工程机械备件等 4590 辆（件）发往巴西，标
志着中远航运成功开辟中国至巴西汽车船航线，并创造了国内单船滚装
出口车辆数第一的记录。同时公司与奇瑞签署战略合作协议保证了货
源。 

5、短期业绩受抑制，长期增长动力十足。短期业绩由于成本压力、国
际局势、自然灾害等影响可能受到一定冲击，但是随着 3 大主力船的交
付及燃油附加税和防海盗税的征收，公司业绩将出现季度环比上升的局
势，我们预计 2011-2013 年公司的 EPS 分别为 0.33 元、0.64 元、0.97
元，给予公司“短期-推荐，长期-A”的投资评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 169045 

流通A股(万股) 169045 

52周内股价区间(元) 6.29-9.94 

总市值(亿元) 128.47 

总资产(亿元) 127.87 

每股净资产(元) 3.95 

目标价 
6个月  

12个月  
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独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 4406.78 5288.14 6610.17 8593.22 

同比增速(%)  20% 25% 30% 

净利润(百万) 336.53 450.82 878.94 1335.73 

同比增速(%)  34% 95% 52% 

EPS(元) 0.26 0.33 0.64 0.97 

P/E  23.0 11.8 7.8 
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表 1：中远航运盈利预测表  

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 4406.78  5288.14  6610.17  8593.22  

营业成本 3757.18  4315.42  4957.63  6187.12  

营业税金及附加 32.15  37.02  46.27  60.15  

营业费用 35.98  42.31  52.88  68.75  

管理费用 259.52  312.00  390.00  507.00  

财务费用 -39.38  -19.71  -8.52  -10.77  

资产减值损失 1.06  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 360.26  601.09  1171.91  1780.98  

营业外收入 61.33  0.00  0.00  0.00  

营业外支出 3.99  0.00  0.00  0.00  

利润总额 417.60  601.09  1171.91  1780.98  

所得税 81.07  150.27  292.98  445.24  

净利润 336.53  450.82  878.94  1335.73  

少数股东损益 -3.43  0.00  0.00  0.00  

归属母公司净利润 339.95  450.82  878.94  1335.73  

EBITDA 755.98  947.45  1681.65  2485.83  

EPS（摊薄） 0.26  0.33  0.64  0.97  

资料来源：国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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