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业绩快报主要内容 
中远航运 2011 年中期实现营业收入 24.55 亿元，同比增长 21%；实现营业

利润 1.48 亿元，同比下降 2.57%；实现归属于上市公司股东净利润 1.46 亿

元，同比增长 0.3%。实现 EPS 0.09 元，较去年同期下降 10%。 

我们的点评： 
（1）随着新船的投入，公司整体运价水平上扬，营业收入实现了较大幅度

增长。2011 年上半年公司投入 2 艘重吊船、1 艘半潜船、1 艘汽车船。 

（2）营业利润的下降主要原因是成本的上涨。中远航运 2011 年中期营业利

润率为 6%，同比下降 1 个百分点，下降的主要原因是油价上涨带动燃油成

本上涨。按照我们的测算，2011 年中期中远航运燃油成本较 2010 年约增加

1.6 亿元（按照 2010 年的耗油量），占营业收入的比重约为 7%。 

（3）船队结构日趋完善，综合竞争力不断提升。二季度公司获得营业外收

益约 3800 万元，我们预计公司可能进一步对相关老旧船舶进行了处理。随

着新船交付使用，公司船队结构更加合理，整体运价将有所上涨。 

投资评级 
我们继续看好公司的成长性，随着经济增速回暖，公司业绩将有较大的弹性。

给予“买入”评级。 

风险提示： 
全球性通胀持续、中东、非洲局势难以稳定、油价继续上涨。 

 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 3,901.59 4,406.78 4534.98 5885.06 6857.15 
增长率(%) -43.46% 12.95% 2.91% 29.77% 16.52%
EBITDA(百万元) 247.15 546.39 489.16 1080.05 1372.08 
净利润(百万元) 135.50 339.95 312.45 728.42 909.62 
增长率(%) -90.64% 150.89% -8.09% 133.13% 24.88%
每股收益 (元) 0.103 0.259 0.24 0.43 0.53 
市盈率 102.03 32.15 30.32 16.91 13.54 
市净率 3.27 2.42 1.90 1.56 1.40 
EV/EBITDA 54.58 22.46 24.39 11.51 8.95 

数据来源:中远航运股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 7.23

目标价格(元) 9.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 1.83% -10.74% 10.46%

沪深 300 4.97% -7.28% 17.46%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

1,690.45/1,690.45

主要股东: 

中国远洋运输(集团)总公司

主要股东持股比例 50.52%

 
 
 

财务比率 

ROE 7.52%

ROA 4.34%

资产负债率 54.97%

每股净资产(元) 3.45

2010 年报数据 
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业绩快报主要内容 

中远航运2011年中报实现营业收入24.55亿元，同比增长21%；实现营业利润1.48亿

元，同比下降2.57%；实现归属于上市公司股东净利润1.46亿元，同比增长0.3%。实现

EPS 0.09元，较去年同期下降10%。 

 

船队结构进一步完善，整体运价大幅上涨 

2011年上半年公司完成货运量421万吨，同比增长6.45%；完成货运周转量258.22
亿吨海里，同比增长4.83%。从单位运价来看，公司二季度的单位运价已经超过了2007
年水平，自2009年以来，持续呈现稳定的回升态势。 

我们认为公司单位运价的提升主要由于：（1）经济危机后发展中国家经济保持较

快增速，机械设备、钢材等杂货需求稳步提升带动运价上涨；（2）中远航运船型结构

发生变化，公司退役了部分老旧杂货船，同时新式多用途船（2.7万DWT）、重吊船（2.8
万DWT）、半潜船（5万DWT）交付带动整体运价提升。 

2011年公司又订造了18条新式的重吊船和多用途船，我们认为运价上涨的这种趋

势还将延续下去。 
图 4：中远航运货运量呈现复苏回升态势 图 5：中远航运单位运价持续回升 
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数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 
图 4：半潜船货运量上一个新的台阶 图 5：重吊船货运量同比环比大幅提升 

0 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 

Q
1

Q
2

Q
3

Q
4

万吨

2011 2010 2009 2008  

0 
5 

10 
15 
20 
25 
30 
35 
40 

Q
1

Q
2

Q
3

Q
4

万吨

2011 2010 2009 2008

数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 
 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-07-11  第 3 页 

中远航运：公司公告点评

燃油成本上涨致营业利润率降低 

2011年一季度新加坡380CST油价同比上涨27.5%，2011年二季度新加坡380CST
船用燃油价格同比上涨42%。我们按照中远航运消耗的燃油量进行测算，结论是2011
年1-2季度中远航运的燃油成本同比增加约2.5亿元。燃油成本的增加致使2011年上半年

营业利润率接近历史新低。 
由于燃油成本上涨，虽然运价逐渐上涨但船舶的TCE水平出现了下滑，以

MPP17000为例，二季度平均TCE为9700美元/天，较一季度环比下跌6%。 
 

图 4：营业收入同比上涨，营业利润同比下降 图 5：中远航运营业利润率环比大幅下降  
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数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 
 
图 4：营业收入同比上涨，营业利润同比下降 图 5：2011 年二季度多用途船期租租金出现下滑  
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成长性进一步凸显，看好公司长期发展前景 

我们在之前的报告中将中远航运定位于全球领先的特种杂货运输企业，我们继续加

深对这个定位的理解。 
（1）市场竞争力 
远东市场：中远航运是远东地区最大的特种杂货运输企业，其多用途船、重吊船通

过班轮运输的形式经营，拥有远东地区最大的市场份额。随着新造船订单的交付，该市

场份额不断得到巩固和扩大。 
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其核心竞争力体现在两点：（1）船型齐备，不论是单件超长、超重还是多件件杂

货，中远航运的重吊船、多用途船、半潜船均可以完成承运，因此其可以为同一个项目

提供全程物流服务，例如沙特地铁项目、马来西亚动车项目、巴基斯坦核电项目等。（2）
中远集团的物流渠道和自身的品牌。 

 中国制造业“走出去”步伐持续加快 
据商务部统计，截止2011年1-5月份我国对外承包工程业务完成营业额323亿美元，

同比增长11.7%,新签合同额559.8亿美元，同比增长23.2%。新签合同量的增速继续维

持在20%以上。 
根据我们的调研资料，中远航运的货种结构也在发生变化，机械设备货的收入已经

能够占到总收入的45%以上，且这个比例还在提高。我们预计未来中远航运的运输需求

进一步向高端货集中。 
（2）弹性——运价不断上涨，公司盈利能力会进一步腾飞 
从销售净利率和销售毛利率来看，中远航运目前仍处于行业低谷。区别于其他航运

子行业的是，中远航运的成长性更加突出，运价已经呈现出持续恢复状态。 

我们认为：（1）随着油价的提高，全球深海原油开采活动将继续展开，半潜船市

场将逐步恢复景气，按照滞后半年的经验，2012年半潜船市场需求会较为旺盛；（2）

2011年下半年油价可能会呈现逐步下行的趋势，公司盈利情况将显著好于上半年。 

基于此，我们认为在公司盈利的低点可以进行一定的配置。 

 

图 3：中远航运目前的盈利能力处于低点  
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风险提示 

（1）全球经济增速持续疲软 
（2）通胀延续，阻碍发展中国家的投资 
（3）中东、非洲地区的稳定 
（4）油价继续上涨。 
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广发交通运输行业研究小组 
杨志清，分析师，同济大学工学博士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名，2009 年新财富交通运输行业最佳分析师

入围，2009 年今日投资交通运输行业最佳分析师第一名，2010 年进入广发证券发展研究中心。 

董丁，分析师，东北财经大学经济学硕士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名（团队），2008 年进入广发证券发展

研究中心。 

张亮，研究助理，上海交通大学管理学硕士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名（团队），2010 年进入广发证券发

展研究中心。联系方式：zl23@gf.com.cn，021-68815254。 

谢平，研究助理，北京交通大学工学硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：xieping@gf.com.cn，021-68825729。
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买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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