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中远航运(600428)年报点评 

--业绩大幅下滑，景气复苏期待中 

谨慎推荐 

        维持评级 

工业/水运 发布时间：2012 年 4 月 6 日  

投资要点： 
2011 年公司实现营业收入 51.63 亿元，同比增长 17.16%，实现

营业利润 8743 万元，下降 75.73%，归属母公司股东的净利润 1.52
亿元，同比下降 55.32%；每股收益 0.09 元，扣除非经常性损益每股

收益 0.03 元。 

2011 年航运市场景气非常低迷，一方面需求疲软，另一方面运

力明显过剩。公司重吊船和多用途船运输市场需求及运价受到较大压

制。半潜船运输市场仍以现货为主，运价较为低迷。汽车船运量与运

价小幅回升。 

公司多用途及杂货船、重吊船、半潜船、汽车船、滚装船收入

占船队收入比重分别为 69.01%、10.81%、6.67%、11.48%、2.03%，

营业利润比重分别为 76.35%、40.06%、-17.18%、11.48%、-28.07%。 

年底公司自有船队平均船龄 13.9 年，同比下降 4.7 年，单船载

重吨上升，船队结构明显改善。2012 年计划交付新船 8 艘合计 21.8
万载重吨，至 2012 年底，预计运力同比增长约 15%。 

公司特种杂货运输市场在目前的景气低点上，适度复苏的可能

性存在，但仍可能面临诸多的风险因素。长期看，中国装备制造业升

级及出口拓展、对外承包工程市场恢复性增长以及全球清洁能源如风

电、水电、核电以及海洋能源发展趋势的推进，仍将提供给公司良好

的发展空间。 

基于航运业目前处于景气低谷及中长期复苏的预期，维持公司

谨慎推荐的投资评级。 

风险提示：全球经济增长及贸易低于预期、公司业务相关市场

景气低于预期、相关自然灾害、相关区域政治动荡等。 
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2010 440,677 12.95 33,995 151 0.26 23.8
2011 516,305 17.16 15,187 -55.32 0.09  52.8  

2012E 583,000 13 20,300 34 0.12  39.6  

2013E 698,000 20 33,850 67 0.20  23.8   
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市场数据 2012-4-5

收盘价： 4.75 元

52 周最高价： 8.28 元

52 周最低价： 3.90 元

平均持仓成本： 5.76 元 

基本数据 2011Q4 

总股本（万股）： 169,045

流通 A股（万股）： 169,045

每股收益（元）： 0.09

每股净资产（元）： 3.90

每股经营现金流（元）： 0.03

市净率： 1.22
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2011 年公司实现营业收入 51.63 亿元，同比增长 17.16%，实现营业利润 8743
万元，下降 75.73%，归属母公司股东的净利润 1.52 亿元，同比下降 55.32%；每股收

益 0.09 元，扣除非经常性损益每股收益 0.03 元。 

2011 年航运市场景气非常低迷，一方面需求疲软，另一方面运力明显过剩。特

种船市场景气也持续回落，在二季度开始特别是下半年，公司相关业务明显承压。分

船型看，受中国出口增速回落、业务相关的中国对外承包工程增长放缓，以及中东北

非地区局势动荡变化等因素影响，公司重吊船和多用途船运输市场需求及运价受到较

大压制。全球海工装备订单继续增长，但受滞后性影响，半潜船运输市场仍以现货为

主，运价较为低迷。汽车船运输需求得益于中国、韩国及日本汽车出口的回暖，运量

与运价均小幅回升。 

公司多用途及杂货船、重吊船、半潜船、汽车船、滚装船收入占船队收入比重

分别为 69.01%、10.81%、6.67%、11.48%、2.03%，占船队营业利润比重分别为 76.35%、

40.06%、-17.18%、11.48%、-28.07%。除汽车船及杂货船外，其他船型营业利润均明

显下滑。 

至年底公司自有船舶 62 艘，135.5 万载重吨，单船载重吨同比增加 14 %，自

有船队平均船龄 13.9 年，同比下降 4.7 年，船队结构明显改善。多用途及杂货船合

计 93.84 万载重吨，是公司目前的主力船型，重吊船、半潜船、汽车船分别为 23.82
万、13.73 万、4.07 万载重吨、滚装船退役后目前已无运力。2012 年计划交付新船 8
艘合计 21.8 万载重吨，为 2.7 万载重吨多用途船及 2.8 万载重吨多用重吊船，至 2012
年底，运力同比增长 15%。 

展望未来，公司特种杂货市场在目前的景气低点上，适度复苏的可能性存在，

但仍可能面临诸多的风险因素使得复苏的时点及幅度等存在着不确定性。如果以更长

期的投资视野来看，中国装备制造业升级及出口开拓、对外承包工程市场恢复性增长

以及全球清洁能源如风电、水电、核电以及海洋能源发展趋势的推进，仍将提供给公

司良好的发展空间。 

基于航运业目前处于景气低谷及中长期复苏的预期，维持公司谨慎推荐的投资

评级。 

风险提示：全球经济增长及贸易低于预期、公司业务相关市场景气低于预期、

相关自然灾害、相关区域政治动荡等。 
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投资评级说明 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 


