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基本状况 
总股本(百万股) 11683.13 
流通股本(百万股) 7698.46 

市价(元) 3.07 

市值(百万元) 35750.36 

流通市值(百万元) 23557.30 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 19,937. 34,835. 29,538. 31,398. 34,140.
营业收入增速 -43.44% 74.72% -15.20% 6.29% 8.74%
净利润增长率 -4917.7 164.77 -162.32 11.47% 21.57%
摊薄每股收益（元） -0.56 0.36 -0.22 -0.20 -0.16 
前次预测每股收益（元）  -0.04 -0.02 0.06 
市场预测每股收益（元）  0.00 0.13 0.19
偏差率（本次-市场/市场）   
市盈率（倍） — 12.45 — — —
PEG — 0.08 — — —
每股净资产（元） 2.16 2.50 2.27 2.08 1.92 
每股现金流量 -0.30 0.47 -0.08 -0.06 -0.02 
净资产收益率 -25.72% 14.40% -9.86% -9.56% -8.11%
市净率 2.14 1.79 1.35 1.48 1.60 
总股本（百万股） 11,683. 11,683. 11,683. 11,683. 11,683.
备注：市场预测取 Wind 一致预期   

投资要点 

 公司 2011 年前三季度实现营业收入 212 亿元，同比下降 23%；归属于母公司净利润为-15.81 亿元，同

比负增长 144.16%，实现每股收益-0.14 元，超出市场预期，也超出我们之前的预期（我们预计前三季度

每股收益预计-0.06 元）。 

 公司前三季度亏损主要原因在于全行业以市场占有率为导向的竞争策略和主干航线结构性过剩较长期存

在，并加上燃油成本的急剧上升和欧美需求不振多重因素叠加所致。前三季度 SCFI 均值为 1026 点，较

去年同期下降 32%。当前欧线运价已经跌破 650 美元/TEU，跌穿我们测算的 14000TEU 船舶的保本点。

成本来看，前三季度新加坡船用燃油均价 661 美元/吨，同比上涨 49%，因此公司的毛利率、净利润率相

较去年均呈现巨幅下滑。 

 前三季度全行业欧美航线货运量均有一定的增长，预计第四季度货运量美线将维持在 3%左右的水平，而

欧线也将录得个位数的增长。齐鲁宏观分析师认为欧美经济预计到 2012 年趋向二次衰退的可能性在增

加，因此需求方面预计短期内难见改善。运力投放依然将维持 7-8%的年化增长，基于供需的不平衡性将

较长期存在，船公司经营策略预计将延续，我们维持之前在中期行业投资策略报告中提及到航运业整体

复苏或将从 2013 年开始。 

 从闲置运力水平来看，Alphaliner 统计截止到 9 月，市场闲置运力约为 27 万 TEU，预计到年底闲置运力

将达到 50 万 TEU，约占运力 3%的水平。整体运力投放规模约为 130 万 TEU，因此运力压力依旧巨大。

我们认为由于大船闲置成本上升及船公司之间市场博弈的存在，预计短期内船公司主动闲置运力动力不

足，随着运价的继续大幅下跌，船公司才可能大幅增加运力的闲置以应对日常经营现金支出的压力。 
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 我们预计公司 2011-2013 年将实现营业收入 295、314、341 亿元，同比分别-15.2%、6.3%、8.7%。我们

向下调整公司盈利预测，预计 2011-2013 年 EPS 分别为-0.22、-0.20、-0.16 元。公司当前股价对应的 PB

约为 1.4 倍，鉴于其目前所处全球宏观环境背景和行业特性，维持持有评级。  
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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