
 

 

季
报
点
评 
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事件 

大连国际公布 2011 年三季报，今年 1-9 月份公司实现营业收入 10.36 亿元、

同比下滑 10.2%，营业利润 2.54 亿元、同比增长 18%，归属于股东净利润

为 1.904 亿元、同比增长 45.2%，EPS 为 0.616 元。 

 

研究结论 

 依靠投资收益，业绩略超预期：前三季度，公司全部出售了通过增发购

入的剩余大连控股 1734 万股，根据三季报披露的数据，计算的出平均出

售价格在 7 元以上，共实现了 1 亿元的投资收益，占公司前三季度 2.5

亿营业利润的 40%，略超市场预期。 

 海运业务受累于二三季度低迷的干散货运输市场：2011 年的干散货市场

呈现出两头略高，中间极低的态势，特别是在二三季度，BDI 长期处于 1500

点一下，而 Handymax 期租运价也下跌到了公司成本点以下，有记录的最

低成交低于 10000 美元/天，而公司部分运力的租期合约（半年和一年都

有）是在运价较低时签订的，导致今年三季度整体海运业务低于预期。随

着下半年 Handymax 运价逐步好转，而公司部分运力也将释放出来，从而

将增加四季度以及明年上半年的整体收益。目前公司拥有 9 条运力 50.5

万 DWT，在手订单 10 条，由于运价长期不振，部分订单不排除出现延迟

交付情况。 

 房地产项目进展相对顺利：大连“汇邦中心”项目实现主体封顶，销售

情况相对良好；营口“枫合万嘉”项目正式开工；沈阳“省体校射击场”

地块项目政府交地工作滞后，目前正在积极商洽中。 

 现金流情况逐步改善，为后续扩张带来空间：上半年，由于房地产项目

尚未销售，船舶建造速度加快，公司需通过短融券等方式来缓解公司趋紧

的现金流。随着公司将大连控股的股票在高位陆续出售，房地产项目的预

售款也有效回笼，公司货币资金重新充裕，为后续主业扩张带来较大空间。 

 低成本优势依然是我们看好公司的理由。目前，航运依然还处于低位，

三季度末 Handymax 平均 TCE 在 15000 美元/天左右，公司低位造船形成

的 12000 美元/天左右的低成本优势依然还能够保持。随着 2013 年航运

市场出现复苏，公司海运业务将有望迎来高速成长期。 

 投资建议：我们维持公司的盈利预测，预计 11-13 年能够实现净利润

2.28、2.75、4.52 亿元，对应预计 EPS 分别为 0.74、0.89、1.46 元，

现价对应 PE 估值为 11 年 13.3 倍、12 年 11.1 倍。目标价 14.36 元，维

持公司“买入”评级。 
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资料来源：WIND 
 

财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 1,742 1,899 2,364 3,283
  同比(%) 2.4% 9.0% 24.5% 38.9%
归属母公司净利润 203 228 275 452
  同比(%) 84.2% 12.3% 20.5% 64.4%
毛利率(%) 31.6% 31.2% 33.9% 37.9%
ROE(%) 15.7% 15.9% 17.2% 24.2%
每股收益(元) 0.66 0.74 0.89 1.46
P/E（倍） 18.41 13.32 11.08 6.75
P/B（倍） 2.91 2.12 1.91 1.63
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表     单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 2,417  1,660  1,967 2,534 营业收入 1,742  1,899  2,364 3,283 
  现金 868  200  210 221 营业成本 1,191  1,306  1,563 2,038 
  应收账款 113  156  194 270 营业税金及附加 23  23  40 56 
  其它应收款 43  52  65 90 营业费用 20  23  33 49 
  预付账款 326  179  214 279 管理费用 191  190  260 361 
  存货 1,063  1,073  1,284 1,675 财务费用 7  23  51 87 
  其他 3  0  0 0 资产减值损失 7  0  0 0 
非流动资产 2,404  3,832  4,083 4,488 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 28  28  28 28 投资净收益 12  20  10 10 
  固定资产 1,473  2,737  3,756 4,162 营业利润 315  355  427 702 
  在建工程 666  801  33 33 营业外收入 5  0  0 0 
  无形资产 7  6  6 5 营业外支出 2  0  0 0 
  其他 230  260  260 260 利润总额 318  355  427 702 
资产总计 4,821  5,492  6,050 7,022 所得税 27  28  34 56 
流动负债 1,872  2,408  2,833 3,489 净利润 291  326  393 646 
  短期借款 499  1,005  492 1,423 少数股东损益 88  98  118 194 
  应付账款 89  107  128 167 归属于母公司净利润 203  228  275 452 
  其他 1,284  1,296  2,213 1,899 EPS（元） 0.66  0.74  0.89 1.46 
非流动负债 1,093  993  843 693   
  长期借款 1,061  961  811 661   

  其他 32  32  32 32 主要财务比率   

负债合计 2,965 3,401 3,676 4,183 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E
 少数股东权益 563  661  779 973 成长能力   

  股本 309  309  309 309 营业收入 2.4% 9.0% 24.5% 38.9%
  资本公积 300  300  300 300 营业利润 14.0% 7.7% 35.2% 55.3%
  留存收益 589  704  841 1,067 归属于母公司净利润 84.2% 12.3% 20.5% 64.4%
归属母公司股东权益合计 1,293  1,430  1,595 1,866 获利能力     
负债和股东权益 4,821  5,492  6,050 7,022 毛利率 31.6% 31.2% 33.9% 37.9%
    净利率 20.1% 120.1% 220.1% 320.1%
现金流量表     单位:百万元 ROE 14.2% 15.7% 15.9% 17.2%
会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROIC 8.8% 9.0% 12.6% 15.3%
经营活动现金流 201  642  1,245 87 偿债能力   

  净利润 291  326  393 646 资产负债率 38.1% 38.2% 37.8% 37.3%
  折旧摊销 68  122  169 194 净负债比率     
  财务费用 60  23  51 87 流动比率 129.0% 69.0% 69.0% 73.0%
  投资损失 -12  -5  -4 -3 速动比率 72.0% 24.0% 24.0% 25.0%
营运资金变动 -199  190  641 -830 营运能力     
  其它 -8  -14  -5 -6 总资产周转率 0.22  0.21  0.24 0.29 
投资活动现金流 -1,044  -1,530  -411 -590 应收账款周转率 15.42  12.17  12.17 12.17 
  资本支出 -1,049  -1,520  -421 -600 应付账款周转率 13.38  12.17  12.17 12.17 
  长期投资 -40  -30  0 0 每股指标（元）     
  其他 45  20  10 10 每股收益 0.66  0.74  0.89 1.46 
筹资活动现金流 760  394  -674 663 每股经营现金流 0.65  2.08  4.03 0.28 
  债务融资 730  333  -663 781 每股净资产 4.18  4.63  5.16 6.04 
  权益融资 0  0  0 0 估值比率   

  其它 30  61  -11 -118 P/E 18.41  13.32  11.08 6.75 
现金净增加额 -97  -668  10 11 P/B 2.91  2.12  1.91 1.63 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 
注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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