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散货租金水平仍在低位，集运由盈转亏 

事件描述 

中国远洋公布 2011 年中报： 

 上半年，中国远洋实现收入同比下降 10.44%，毛利率下降 16.21 个百分点至 2.76%，归属于母公司的净利润下降

176.79%至-27.11 亿，EPS 为-0.27 元，亏损幅度超出我们的预期。 

 我们认为，上半年公司业绩低于预期，主要在于：1）干散货市场运价大幅回调，BDI 同比下降 57%，公司干散货

业务收入下降 27%，毛利率同比下降 31.1 个百分点至-7.5%，是上半年业绩亏损的主要因素；2）上半年，尤其

是 2 季度非集运淡季时运价继续回落，使得集运业务由 1 季度的微利转为上半年的净亏损；3）上半年船用燃油价

格同比快速大幅上升 35%，侵蚀利润。 

 干散货业务：租金水平仍在低位，下半年不容乐观。公司上半年完成货运量同比下降 2.62%，收入同比下降 27.0%，

收入下降较运量下降快约 24 个百分点，说明上半年租金水平同比快速回落，2 季度环比则持续低位。上半年 BDI

平均值为 1372 点，同比大幅下降 56.65%。截止至 2011 年 6 月 30 日，2011 年公司干散货营运天锁定比例为 63%，

各船型锁定的期租水平较 2010 年实现的全年平均水平有所下降，平均降幅约为 30%。 

 集运：量增不抵价跌，转为亏损。上半年，公司运力和完成箱量同比分别增长 6.3%和 9.8%；单位运价水平同比

下降 13.5%，收入同比下降 5%。公司上半年集运业务板块营业利润率为 1.2%，考虑期间费用之后净利率在-5%

左右，由 1 季度的略微盈利转为亏损，与中海集运上半年-4.37%的净利率基本相当。分航线来看，亚欧航线是主

要航线中运量增速最快，达到 21.9%，这可能与上半年交付了 3 艘 1.3 万 TEU 的大船有关；而亚欧航线单位运价

回落幅度也最大，同比下降 28.2%。环比来看，2 季度跨太平洋和亚欧航线的单位运价继续回落。同中海集运比

较，运量上升幅度（9.8%）大于中海集运（-3.3%），但单箱收入回落幅度（-13.5%）大于中海集运（-10%）。收

入降幅（-5.0%）低于中海集运（-12.9%）。 

 总体判断，2011 年散货业务难以贡献盈利，而集运业务因旺季不旺全年也下调为小幅亏损，集装箱租赁和物流业

务贡献盈利稳中有升。我们将公司 2011-2013 年的盈利预测下调为-0.59 元、0.1 元和 0.32 元，评级下调至“中

性”。 
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第一，上半年亏损合同回拨 9.87 亿元，新拨备 13.91 亿元 

公司于 2010 年底计提的 14.16 亿干散货亏损合同拨备，在 2011 年上半年回拨 9.87 亿（一、二季度分别回拨 8.44 亿

和 1.43亿）。干散货远期运费协议(FFA)因期内BDI变动而造成的公允价值变动收益或损失，2011年上半年为收益 2549

万（一、二季度分别为 1206 万和 1343 万）。干散货远期运费协议(FFA)于期内已交割部分实现的收益或损失在中报中

没有列示。上半年新计提干散货亏损合同拨备 13.91 亿元（一、二季度分别为 8.66 亿和 5.25 亿）。 

表 1：2007-2010 年 FFA 和亏损合同拨备对业绩的影响(亿元) 

 项目说明 金额（亿） 对应财务报表中科目 合计（亿） 

FFA 已交割部分实现收益 0.01 投资收益 

FFA 公允价值变动收益 0.50 公允价值变动收益 

干散货租船亏损合同拨备 -5.35 A 股财务报表中列于营业外收支 
2010 年 Q1 

亏损合同回拨 6.71 A 股财务报表冲减营业成本 

1.87 

FFA 已交割部分实现收益 0.07 投资收益 

FFA 公允价值变动收益 0.30 公允价值变动收益 

干散货租船亏损合同拨备 -5.50 A 股财务报表中列于营业外收支 
2010 年 H1 

亏损合同回拨 10.70 A 股财务报表冲减营业成本 

5.57 

FFA 已交割部分实现收益 -0.24 投资收益 

FFA 公允价值变动收益 0.45 公允价值变动收益 

干散货租船亏损合同拨备 -4.03 A 股财务报表中列于营业外收支 
2010 年 Q3 

亏损合同回拨 2.20 A 股财务报表冲减营业成本 

-1.62 

FFA 已交割部分实现收益 -0.17 投资收益 

FFA 公允价值变动收益 0.75 公允价值变动收益 

干散货租船亏损合同拨备 -9.53 A 股财务报表中列于营业外收支 
2010Q1-Q3 

亏损合同回拨 12.90 A 股财务报表冲减营业成本 

3.95 

FFA 已交割部分实现收益 -0.45 投资收益 

FFA 公允价值变动收益 0.80 公允价值变动收益 

干散货租船亏损合同拨备 -11.77 A 股财务报表中列于营业外收支 
2010 年 

亏损合同回拨 14.16 A 股财务报表冲减营业成本 

2.74 

FFA 已交割部分实现收益 N.A 投资收益 

FFA 公允价值变动收益 0.12 公允价值变动收益 

干散货租船亏损合同拨备 -8.66 A 股财务报表中列于营业外收支 
2011Q1 

亏损合同回拨 8.44 A 股财务报表冲减营业成本 

-0.10 

FFA 已交割部分实现收益 N.A 投资收益 

FFA 公允价值变动收益 0.25 公允价值变动收益 

干散货租船亏损合同拨备 -13.91 A 股财务报表中列于营业外收支 
2010 年 H1 

亏损合同回拨 9.87 A 股财务报表冲减营业成本 

-3.79 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第二，散货亏损扩大，集运由盈转亏 

上半年，中国远洋实现收入同比下降 10.44%，毛利率下降 16.21 个百分点至 2.76%，归属于母公司的净利润下降

176.79%至-27.11 亿，EPS 为-0.27 元，亏损幅度超出我们的预期。 

其中，2 季度收入环比上升 8.24%，毛利率下降 9.68 个百分点至-1.89%，单季度亏损额从 1 季度的 5.03 亿扩大至 22.07

亿，1、2 季度 EPS 分别为-0.05 元和-0.22 元。 

我们认为，上半年公司业绩低于预期，主要在于：1）干散货市场运价大幅回调，BDI 同比下降 57%，公司干散货业
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务收入下降 27%，毛利率同比下降 31.1 个百分点至-7.5%，是上半年业绩亏损的主要因素；2）上半年，尤其是 2 季

度非集运淡季时运价继续回落，使得集运业务由 1 季度的微利转为上半年的净亏损；3）上半年船用燃油价格同比快

速大幅上升 35%，侵蚀利润。 

 

表 2：中国远洋半年度财务数据（单位：百万） 

 2011H1 2010H1 同比 

集装箱货运量（万 TEU) 324 295 9.81% 

干散货货运量（万吨） 13,625 13,992 -2.62% 

营业收入 34,228  38,216  -10.44% 

营业成本 33,283  30,965  7.48% 

毛利率（%） 2.76% 18.97% -16.21% 

销售费用 70  65  6.62% 

管理费用 2,377  2,226  6.82% 

财务费用 78  364  -78.54% 

公允价值变动净收益 115  81  42.28% 

投资净收益 1,365  641  112.90% 

营业利润 -330  5,144  -106.42% 

归属于母公司所有者的净利润 -2,711  3,530  -176.79% 

EPS -0.27  0.35  -177.14% 

BDI 均值 1,372  3,165 -56.65% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

表 3：中国远洋单季度财务数据（单位：百万） 

 2011Q2 同比 环比 2011Q1 2010Q4 2010Q3 2010Q2 2010Q1 

集装箱货运量（万 TEU) 178 8.33% 21.44% 146 161 166 164 131 

干散货货运量（万吨） 7,118 -0.83% 9.40% 6,507 7,360 6,819 7,178 6,653 

营业收入 17,791 -14.42% 8.24% 16,437  20,835  21,550  20,788  17,405  

营业成本 18,127 9.63% 19.60% 15,156  17,911  17,433  16,535  14,430  

毛利率（%） -1.89% -22.35% -9.68% 7.79% 14.03% 19.10% 20.46% 17.09% 

销售费用 37 9.42% 11.42% 33  40  35  34  32  

管理费用 1,172 8.54% -2.73% 1,205  1,303  1,285  1,080  1,126  

财务费用 2 -98.31% -97.60% 76  -157  346  108  258  

公允价值变动净收益 95 138.73% 357.37% 21  -13  46  40  41  

投资净收益 702 95.19% 5.80% 663  458  655  360  282  

营业利润 -879 -126.61% -260.26% 548  1,697  3,053  3,302  1,837  

归属于母公司所有者的净利润 -2,207 -183.49% -338.67% -503  1,122  2,113  2,644  883  

EPS -0.22  -184.62% -340.00% -0.05  0.11  0.20  0.26  0.09  

BDI 均值 1,379 -58.30% 1.03% 1,365 2,364 2,351 3,307 3,027 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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表 4：中国远洋分业务情况表 

分行业    营业收入 （百万） 收入同比（%）  营业成本  （百万） 成本同比（%）  营业利润率 (%) 利润率同比(%)  

集装箱航运业务  17,979  -4.2 17,761  6.1 1.2 -9.6 

干散货航运业务  12,227  -27 13,146  2.7 -7.5 -31.1 

物流   2,782  71 1,946  126.1 30 -17.1 

码头业务   1,024  42.8 683  6.9 33.4 22.4 

集装箱租赁   851  1.4 376  -8.8 55.8 4.9 

小计   34,863  -9.9 33,912  7.8 2.7 -16 

内部抵销   635  28.8 629  28.8 1 0 

合计   34,228  -10.4 33,283  7.5 2.8 -16.2 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第三，干散货：租金水平仍在低位，下半年不容乐观 

干散货业务方面，公司上半年完成货运量近 1.36 亿吨，同比下降 2.62%，货运周转量 6876 亿吨海里，同比增长 0.37%。

营业收入 122.27 亿，同比下降 27.0%，收入下降较运量下降快约 24 个百分点，说明上半年租金水平同比快速回落，

2 季度环比则持续低位。上半年波罗的海干散货运价指数（BDI）平均值为 1372 点，同比大幅下降 56.65%。干散货

业务毛利率同比下降 31.1 个百分点至-7.5%，是上半年业绩亏损的主要因素。 

截止至 2011 年 6 月 30 日，2011 年公司干散货营运天锁定比例为 63%，各船型锁定的期租水平较 2010 年实现的全

年平均水平有所下降，平均降幅约为 30%。 

表 5：中国远洋散货业务经营情况 

 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年上半年 

BDI 均值 4,510  3,371  3,180  7,070  6,390  2,617  2,758  1,372  

同比（%）  -25.25  -5.67  122.33  -9.62  -59.05  5.39  -56.65  

周转量(亿吨海里) 9,507  11,909  11,364  13,999  15,000  14,000  14,200  6,876  

同比（%）  25.27  -4.58  23.19  7.15  -6.67  1.43  0.37  

营业收入(百万元) 29,647  31,142  27,544  49,621  71,611  27,379  32,792  12,227  

同比（%）  5.04  -11.55  80.15  44.32  -61.77  19.77  -27.00  

营业毛利（百万元） 8,087  9,440  7,122  19,600  23,207  1,288  5,551  -920  

同比（%）  16.73  -24.56  175.20  18.40  -94.45  330.98  -123.27  

毛利率（%） 27.28  30.31  25.86  39.50  32.41  4.70  16.93  -7.52  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第四，集运：量增不抵价跌，转为亏损 

上半年，公司集装箱运力 63.48 万 TEU，同比增长 6.3%。完成集装箱货运量 324 万 TEU，同比增长 9.8%；实现运

输收入 163.39 亿，同比下降 5%。整体单位运价水平同比下降 13.5%。公司上半年集运业务板块营业利润率为 1.2%，

考虑期间费用之后净利率在-5%左右，由 1 季度的略微盈利转为亏损，与中海集运上半年-4.37%的净利率基本相当。 

分航线来看，亚欧航线是主要航线中运量增速最快，达到 21.9%，这可能与上半年交付了 3 艘 1.3 万 TEU 的大船有

关；而亚欧航线单位运价回落幅度也最大，同比下降 28.2%。 

环比来看，2 季度跨太平洋和亚欧航线的单位运价继续回落，中国航线单位运价尽管与 1 季度基本持平，但同比已从

上升 4.1%转为下降 8.5%。 
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 跨太平洋航线货运量为 74.8 万 TEU，同比下降 0.1%，单箱收入同比下降 4.0%，实现收入 59.13 亿，同比下降

4.1%，以 23.1%的运量实现 36.2%的收入。 

 亚欧航线货运量为 71.7万 TEU，同比增长 21.9%，单箱收入同比下降 28.2%，实现收入 48.90亿，同比下降 12.5%，

以 22.1%的运量实现 29.9%的收入。 

 亚洲区内航线货运量为 81.0 万 TEU，同比增长 2.3%，单箱收入同比下降 4.5%，实现收入 30.47 亿，同比下降

2.3%，以 25.0%的运量实现 18.6%的收入。 

 其他国际航线货运量为 12.4 万 TEU，同比上升 52.2%，单箱收入同比下降 24.1%，实现收入 7.3 亿，同比增长

15.6%，以 3.8%的运量实现 4.5%的收入。 

 中国航线货运量为 84.0 万 TEU，同比上升 13.5%，单箱收入同比下降 8.5%，实现收入 17.57 亿，同比增长 3.9%，

以 25.9%的运量实现 10.8%的收入。 

同中海集运比较，运量上升幅度（9.8%）大于中海集运（-3.3%），但单箱收入回落幅度（-13.5%）大于中海集运（-10%）。

收入降幅（-5.0%）低于中海集运（-12.9%）。 

表 6：中国远洋集装箱业务箱量 

 2011H1（TEU） 占比 2010H1（TEU） 占比 变动 

 跨太平洋   747,776 23.1% 748,424 25.4% -0.1% 

 亚欧（包括地中海）   717,305 22.1% 588,288 19.9% 21.9% 

 亚洲区内（包括澳洲）   810,353 25.0% 792,086 26.8% 2.3% 

 其它国际（包括大西洋）  124,418 3.8% 81,739 2.8% 52.2% 

 中国   839,782 25.9% 739,583 25.1% 13.5% 

 合计   3,239,634 100.0% 2,950,120 100.0% 9.8% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

表 7：中国远洋集装箱业务收入 

 2011H1（千元） 占比 2010H1（千元） 占比 变动 

 跨太平洋   5,913,156 36.2% 6,166,382 35.9% -4.1% 

 亚欧（包括地中海）   4,889,916 29.9% 5,587,190 32.5% -12.5% 

 亚洲区内（包括澳洲）   3,047,142 18.6% 3,118,171 18.1% -2.3% 

 其它国际（包括大西洋）   731,433 4.5% 632,830 3.7% 15.6% 

 中国  1,757,328 10.8% 1,691,289 9.8% 3.9% 

 小计  16,338,975 100.0% 17,195,862 100.0% -5.0% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

表 8：中国远洋集装箱业务单位收入 

 2011H1（元/TEU） 2010H1（元/TEU） 变动 

 跨太平洋   7,908  8,239  -4.0% 

 亚欧（包括地中海）   6,817  9,497  -28.2% 

 亚洲区内（包括澳洲）   3,760  3,937  -4.5% 

 其它国际（包括大西洋）   5,879  7,742  -24.1% 

 中国  2,093  2,287  -8.5% 

 合计   5,043  5,829  -13.5% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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表 9：中海集运分航线单箱收入情况 

主要市场 2011 上半年(元/TEU) 2010 上半年(元/TEU) 同比变动幅度(%) 

太平洋航线 7,197 8,097 -11.1% 

欧洲/地中海航线 6,508 8,800 -26.0% 

亚太航线 3,684 3,104 18.7% 

中国国内航线 1,747 1,570 11.3% 

其他 24,126 21,096 14.4% 

合计 4,065 4,515 -10.0% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第五，再次下调盈利预测 

2011 年，散货市场面临运力集中投放压力，处于明显供过于求状态。预期 2011 年散货市场运价将相比 2010 年明显

下跌，散货船东将徘徊于盈亏边缘线上。 

上半年集运市场走势比我们预期的要弱，主要是闲置船回归市场的规模超预期和油价的居高不下。因上半年运力增速

过快，今年旺季欧美航线的提价与旺季附加费征收一推再推，目前主干航线的运价依然低于保本点，而船用燃油价格

尚未出现类似原油价格的大幅下跌，因此我们认为即使是全球前 20 大的班轮公司，也难逃亏损的境地。目前为止，

上半年唯一实现盈利的 2 家班轮公司，一家是行业龙头马士基，另一家是以经营亚洲区内和澳亚航线为主的东方海外。 

总体判断，2011 年散货业务难以贡献盈利，而集运业务因旺季不旺全年也下调为小幅亏损，集装箱租赁和物流业务贡

献盈利稳中有升。我们将公司 2011-2013 年的盈利预测下调为-0.59 元、0.1 元和 0.32 元，下调至“中性”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 80578 73666 85513 97953 货币资金 47696 36833 42757 48976 

营业成本 66310 73217 78820 86575 交易性金融资产 0 115 115 115 

毛利 14269 448 6693 11378 应收账款 7855 7171 8312 9506 

％营业收入 17.7% 0.6% 7.8% 11.6% 存货 2318 2564 2758 3029 

营业税金及附加 773 707 820 940 预付账款 2360 2612 2809 3084 

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 其他流动资产 154 141 163 187 

销售费用 141 129 149 171 流动资产合计 61025 50060 57767 65780 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 可供出售金融资产 496 496 496 496 

管理费用 4793 4382 5087 5827 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 长期股权投资 14584 16584 18584 21004 

财务费用 555 201 941 1127 投资性房地产 636 636 636 636 

％营业收入 0.7% 0.3% 1.1% 1.2% 固定资产合计 69188 78181 86937 91426 

资产减值损失 -16 11 14 18 无形资产 2742 2605 2475 2351 

公允价值变动收益 113 115 0 0 商誉 27 27 27 27 

投资收益 1754 2000 2200 2420 递延所得税资产 2101 -2 4 4 

营业利润 9890 -2866 1881 5715 其他非流动资产 68 68 68 68 

％营业收入 12.3% -3.9% 2.2% 5.8% 资产总计 150868 148655 166994 181793 

营业外收支 -704 -1000 0 0 短期贷款 6068 10643 25652 33033 

利润总额 9186 -3866 1881 5715 应付款项 11826 13084 14075 15453 

％营业收入 11.4% -5.2% 2.2% 5.8% 预收账款 2905 2656 3083 3531 

所得税费用 1192 773 470 1429 应付职工薪酬 3757 4156 4471 4909 

净利润 7994 -4639 1411 4287 应交税费 953 718 626 1149 

其他流动负债 2894 3163 3419 3764归属于母公司所有者

的净利润 6761.0 -5991.9 1072.2 3257.8 流动负债合计 28402 34421 51325 61838 

少数股东损益 1233 1353 339 1029 长期借款 37586 37586 37586 37586 

EPS（元/股） 0.66 -0.59 0.10 0.32 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 3569 -23 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 19091 19091 19091 19091 

经营活动现金流净额 11152 -2620 4711 8945 负债合计 88648 91075 108002 118514 

取得投资收益 

收回现金 

891 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

47752 41761 42833 46091 

长期股权投资 20 0 0 0 少数股东权益 14467 15820 16159 17188 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 62220 57581 58992 63278 

固定资产投资 -7942 -12619 -12855 -8980 负债及股东权益 150868 148655 166994 181793 

其他 -3117 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -11039 -12619 -12855 -8980  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.662 -0.587 0.105 0.319 

股权融资 4131 0 0 0 BVPS 4.67 4.09 4.19 4.51 

银行贷款增加（减少） 1716 4576 15009 7381 PE 10.93 -12.33 68.89 22.67 

筹资成本 1946 -201 -941 -1127 PEG -0.51 0.57 -3.19 -1.05 

其他 -4978 0 0 0 PB 1.55 1.77 1.72 1.60 

筹资活动现金流净额 2815 4375 14068 6254 EV/EBITDA 5.01 77.68 13.38 8.34 

现金净流量 2928 -10864 5924 6220 ROE 14.2% -14.3% 2.5% 7.1%
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