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8 月运量止跌回升，等待经营环境改善 

事件描述 

中远航运公布 2011 年 8 月生产数据： 

 2011 年 8 月，中远航运船队总计完成运量 79.1 万吨，同比上升 3.1%，环比上升 19.5%。8 月公司完成周转量 50.8

亿吨海里，同比下降 7.8%，环比上升 27.4%。公司月度运量和周转量在连续 4 个月环比回落后，出现了回升，从

构成来看主要是靠多用途船运量的回升支撑。 

 8 月，多用途船、杂货船和汽车船运量同比环比皆上升，其余船型运量同比下降。1）多用途船完成运量 57.6 万吨，

同比上升 1.3%，环比上升 43.9%，运量连续 2 个月环比下降后有所回升，公司今年出售了 3 艘合计 4.33 万吨多

用途船，且尚未有交付记录，因此我们判断运量的月度间变化主要是因结算周期的起始所致。2）重吊船完成运量

5.4 万吨，同比下降 23.3%，环比下降 41.6%。3）半潜船完成运量 1.3 万吨，同比下降 34.1%。最近交付的 5 万

吨半潜船“祥瑞口”首航在大连成功浮装深水铺管作业船往挪威，在“祥瑞口”交付后，公司的半潜船队规模达

到 4 艘、14 万载重吨，半潜船在手订单已交付完毕，公司承运大型海洋工程产品综合实力稳居世界前三。 

 上半年地区局势动荡、日本地震等因素限制了需求的恢复，期租水平不升反降和燃油成本迅速窜升，导致上半年

尤其是 2 季度主业业绩低于市场预期。2011 年 1-8 月交付的多用途船新运力为 6.2 万 TEU，而根据 Clarksons 的

数据，今年剩余 4 个月待交付运力则高达 14 万 TEU，即使假设 60%不到的交付比例，实际交付量也将达到 8.3

万 TEU，运价的复苏之路短期内愈发坎坷。我们认为，市场经营环境的恶化是业绩回落的主因，公司管理层的运

营风格一贯稳健而具有前瞻性，目前回调后的股价再次进入了可配置区间。我们预计 2011-2013 年公司业绩分别

为 0.19 元、0.39 元和 0.51 元，对应 PE 分别为 30.74 倍、15.14 倍和 11.41 倍，维持“推荐”评级。 

事件评论 
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第一，总运量连续回落 4 个月后反弹 

2011 年 8 月，中远航运船队总计完成运量 79.1 万吨，同比上升 3.1%，环比上升 19.5%。8 月公司完成周转量 50.8

亿吨海里，同比下降 7.8%，环比上升 27.4%。公司月度运量和周转量在连续 4 个月环比回落后，出现了回升，从构

成来看主要是靠多用途船运量的回升支撑。 

8 月，营运率为 98.2%，同比上升 2.7 个百分点；航行率 59.0%，同比下降 2.2 个百分点；载重率 61.9%，同比下降

11.7 个百分点；燃油单耗 8.0 千克/千吨海里，比去年同期上升 19.4%。 

表 1：中远航运船队月度运营数据 

指标 运量 周转量 营运率 航行率 载重率 燃油单耗 

单位 吨 千吨海里 % % % 千克/千吨海里 

Jan-10 641,301  3,946,685  97.6  61.1  65.7  6.6  

Feb-10 511,748  2,792,421  97.0  61.9  55.4  8.1  

Mar-10 736,612  4,568,544  97.6  60.8  66.5  7.2  

Apr-10 699,115  4,409,905  94.7  61.2  73.3  5.9  

May-10 613,734  3,614,982  91.8  59.7  77.7  5.8  

Jun-10 754,388  5,298,340  97.8  62.1  59.0  6.9  

Jul-10 525,052  3,120,086  95.9  54.7  71.4  6.5  

Aug-10 767,548  5,511,233  95.5  61.2  73.6  6.7  

Sep-10 712,069  4,096,080  96.0  58.9  49.1  6.8  

Oct-10 635,059  4,030,798  97.4  53.9  61.4  7.1  

Nov-10 680,782  4,980,962  96.9  62.9  72.4  6.5  

Dec-10 800,114  5,212,035  98.3  58.7  54.5  6.9  

Jan-11 499,288  3,099,511  99.0  56.8  71.3  6.8  

Feb-11 680,824  3,874,810  97.3  51.7  61.2  7.4  

Mar-11 846,749  5,349,913  98.7  58.1  53.1  6.7  

Apr-11 756,698  4,796,965  98.2  56.3  64.6  6.9  

May-11 717,918  4,500,852  98.4  56.4  65.5  7.2  

Jun-11 710,590  4,200,085  98.3  65.7  63.2  7.9  

Jul-11 661,787  3,989,081  92.6  55.4  69.3  7.0  

Aug-11 791,050  5,080,214  98.2  59.0  61.9  8.0  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图 1：中远航运船队运量与周转量 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：中远航运船队营运率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 3：中远航运船队航行率与载重率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 4：中远航运船队燃油单耗 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第二，多用途船运量回升，其余船型涨跌互现 

8 月，多用途船、杂货船和汽车船运量同比环比皆上升，其余船型运量同比下降。 

多用途船完成运量57.6万吨，同比上升1.3%，环比上升43.9%，占总运量的72.8%。运量连续2个月环比下降后有所回

升，公司今年出售了3艘合计4.33万吨多用途船，且尚未有交付记录，因此我们判断运量的月度间变化主要是因结算周

期的起始所致。Clarksons最新统计的9000吨和1.7万吨多用途船运价分别为6000美元/天和9300美元/天，同比分别下

降16.67%和11.43%，环比维持，外围经济不稳定对需求的影响正透过运价逐渐显现。另外，公司的2艘2.7万吨多用

途船“芙蓉松”和“莲花松”分别于7月30日和8月8日命名下水，预计将于近期交付。 

重吊船完成运量 5.4 万吨，同比下降 23.3%，环比下降 41.6%，占总运量的 6.8%。公司在黄海造船订造的第 6 艘 2.8

万吨重吊船“大彤云”于 8 月 8 日命名下水，预计将于近期交付。 

半潜船完成运量 1.3 万吨，同比下降 34.1%。8 月 21 日，中远航运 5 万吨半潜船“祥瑞口”首航在大连成功浮装深水

铺管作业船往挪威，深水铺管作业船“DEEP ENERGY”是 TECHNIP 公司的专业深水铺管作业船。在“祥瑞口”交

付后，公司的半潜船队规模达到 4 艘、14 万载重吨，公司承运大型海洋工程产品综合实力稳居世界前三。公司 5 万吨

半潜船初期仍以打品牌为主，积累超大型平台运输经验，为市场全面复苏打基础、做准备。 

杂货船完成运量 10.8 万吨，同比上升 104.1%，环比上升 40.9%，占总运量的 13.6%。目前公司仅剩 1 艘 1.67 万吨

的自有杂货船，不过公司租入了 20 艘左右的杂货船，大部分的运量来自租入船舶。 

汽车船完成运量 2.9 万吨，同比上升 234.3%，环比上升 71.0%。公司今年上半年交付了 2 艘汽车船，总车位数从不

到 4000 个增长到 1.4 万个。8 月 12 日，中远日邮租入船 GLORIOUS EXPRESS（光荣快航）共计装载车辆 4758 辆

顺利离开上海海通码头驶向巴西，刷新了公司单船汽车出口新高。 

滚装船完成运量 1.2 万吨，同比下降 75.9%，环比下降 84.9%。 
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图 5：中远航运多用途船运量 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 6：中远航运杂货船运量 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图 7：中远航运多重吊船运量 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 8：中远航运半潜船运量 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图 9：中远航运多汽车船运量 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 10：中远航运滚装船运量 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 11：9000 载重吨多用途船租金水平 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 图 12：1.7 万载重吨多用途船租金水平 

1.7万载重吨多用途船租金水平
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 

第三，股价回调进入可配置区间 

上半年地区局势动荡、日本地震等因素限制了需求的恢复，期租水平不升反降和燃油成本迅速窜升，导致上半年尤其

是 2 季度主业业绩低于市场预期。2011 年 1-8 月交付的多用途船新运力为 6.2 万 TEU，而根据 Clarksons 的数据，今

年剩余 4 个月待交付运力则高达 14 万 TEU，即使假设 60%不到的交付比例，实际交付量也将达到 8.3 万 TEU，运价

的复苏之路短期内愈发坎坷。而船用燃油价格回落也有限，布伦特油价从年内高点已经回落 11.4%，而 380 船用燃油

价格仅比年内高点低了 2.9%。我们认为，市场经营环境的恶化是业绩回落的主因，公司管理层的运营风格一贯稳健

而具有前瞻性，目前回调后的股价再次进入了可配置区间。 

随着 2011 年公司 3 大主力船型不断交付以及燃油和防海盗附加费的开征，公司下半年业绩继续回落的空间有限，很

可能是业绩筑底的过程，而 2011 年之后，多用途船行业供需形势转变，需求方面由于中国的对外工程建设加快，中

国设备出口增长推动而加快，但全球运力增速放缓。中期特种船行业是我们最为看好的子行业之一，期待 3-5 年一个

大繁荣周期的出现。我们预计 2011-2013 年公司业绩分别为 0.19 元、0.39 元和 0.51 元，对应 PE 分别为 30.74 倍、

15.14 倍和 11.41 倍，维持“推荐”评级。 

 

风险提示 

全球经济二次探底或中东北非等地区局势恶化导致多用途船运价回升受阻；燃油价格再次高企。 
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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 4407 5463 6672 8220 货币资金 2877 3005 3336 3946 

营业成本 3757 4667 5319 6447 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 650 797 1353 1773 应收账款 149 188 229 283 

％营业收入 14.7% 14.6% 20.3% 21.6% 存货 138 177 202 245 

营业税金及附加 32 40 49 60 预付账款 142 176 200 243 

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 其他流动资产 14 18 21 26 

销售费用 36 44 53 66 流动资产合计 3320 3564 3989 4743 

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 260 322 394 485 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 41 41 41 41 

财务费用 -39 -20 0 11 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.9% -0.4% 0.0% 0.1% 固定资产合计 6694 8558 9389 10195 

资产减值损失 1 0 0 0 无形资产 6 5 5 5 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 59 0 0 0 

营业利润 360 411 857 1152 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 8.2% 7.5% 12.8% 14.0% 资产总计 10120 12168 13425 14983 

营业外收支 57 0 0 0 短期贷款 1325 1009 1403 1831 

利润总额 418 411 857 1152 应付款项 546 678 773 936 

％营业收入 9.5% 7.5% 12.8% 14.0% 预收账款 50 60 73 90 

所得税费用 81 90 206 288 应付职工薪酬 255 315 358 434 

净利润 337 321 651 864 应交税费 122 141 274 375 

其他流动负债 128 160 183 222 归属于母公司所有者

的净利润 340.0 320.6 651.0 863.9 流动负债合计 2425 2362 3065 3889 

少数股东损益 -3 0 0 0 长期借款 1388 1388 1388 1388 

EPS（元/股） 0.20 0.19 0.39 0.51 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 273 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 1476 1476 1476 1476 

经营活动现金流净额 598 414 1101 1405 负债合计 5563 5226 5929 6753 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

4523 6909 7462 8197 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 34 34 34 34 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 4557 6943 7496 8230 

固定资产投资 -1735 -2055 -1067 -1082 负债及股东权益 10120 12168 13425 14983 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1735 -2055 -1067 -1082  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 600 0 0 0 EPS 0.201 0.190 0.385 0.511 

股权融资 0 2113 0 0 BVPS 3.45 5.27 5.69 6.25 

银行贷款增加（减少） 1192 -316 395 428 PE 28.99 30.74 15.14 11.41 

筹资成本 30 -28 -98 -140 PEG 0.80 0.84 0.42 0.31 

其他 -60 0 0 0 PB 1.69 1.11 1.02 0.93 

筹资活动现金流净额 1762 1769 297 287 EV/EBITDA 19.82 15.90 8.52 6.34 

现金净流量 625 128 331 610 ROE 7.5% 4.6% 8.7% 10.5%
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