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淡季涨价，供需形势未实质改善 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 2012 年集运市场经历较大起伏。上半年船公司一致行动力保涨

价，取得明显效果。第三季度因新运力投放、运价上涨后闲臵运力

的释放，而旺季需求比较平淡，运价逐步走低。 

11 月以来，公司主要航线运价连续下滑，装载率也在下降，欧

洲地中海航线已经亏损经营，美西航线也基本不盈利。公司于 12 月

中旬推出涨价计划，淡季涨价，一方面是阶段性抬升价格，延缓价

格回落的进度，另外也是为明年的合同定价作铺垫。 

公司前三个季度经营逐季改善，第四季度以来，10 月份尚可盈

利，但 11-12 月可能出现亏损。公司为避免连续亏损，将旗下一批

集装箱出售并回租，获得短期收益，交易净利得约为 1.12 亿美元，

有助于全年扭亏。  

2012 年集运市场需求并没有显著提升，但船公司通过联合涨价，

取得了明显效果。预计 2013 年集运全行业运力增幅约为 8%，而需

求约为 6-7%，加上约 5%的闲臵运力，市场仍将维持供大于求格局。

随着新订单的消化，2014 年新船计划交付量预计明显下降，行业供

需改善值得期待。 

 初步预测 2012 年公司实现扭亏，2013 年业绩较 2012 年小幅增

减，2014 年业绩可能实现明显增长。 

基于 2014 年行业供求关系明显改善的预期，从中长线投资的角

度，我们给予公司谨慎推荐的投资评级。 

值得提醒的是，由于行业供求关系实质改善仍需假以时日，这

可能导致投资该标的时间及机会成本加大，因此应谨慎选择合适的

介入时机。 

风险提示：经济及外贸增长低于预期、行业景气低于预期等。 
 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 34835 28281 33499 36849 41271 

(+/-)% 74.72% -18.82% 18.45% 10.00% 12.00% 

归属母公司净利润 4203 -2743 19 85 1837 

(+/-)% 164.77% -165.27% 100.70% 342.78% 2062.79% 

每股收益（元） 0.36 -0.23 0.00 0.01 0.16 

市盈率 6.31 — 1382.32 312.19 14.43 

市净率 0.91 1.02 0.97 0.97 0.91 

净资产收益率 (%) 14.40% -10.54% 0.07% 0.31% 6.28% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 11683 11683 11683 11683 11683 
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 谨慎推荐 
 上次评级： 谨慎推荐 

  
 

 

[Table_Market] 股票数据 2012-12-18 

收盘价（元） 2.37 

12 个月股价区间（元） 1.99～3.32 

总市值（百万元） 27,689 

总股本（百万股） 11,683 

A股（百万股） 7,932 

B股 /H股（百万股） 0/3,751 

日均成交量（百万股） 27 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 9% 14% -7% 

相对收益 0% 9% -7% 
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1. 行业景气持续回落 

2012 年集运市场经历较大起伏。由于 2011 年集运船公司普遍亏损严重，2012

年上半年船公司一致行动力保涨价，取得明显效果。但进入第三季度旺季后，新运

力投放，加上运价上涨后闲臵运力的抑制，而旺季货量又没预期中的旺盛，运价开

始逐步走低。 

图 1 ：中国出口集装箱运价指数  图 2：上海出口集装箱运价指数 

 

 

 

数据来源：东北证券 中华航运网  数据来源：东北证券 中华航运网 

 

2. 公司第四季度经营趋淡，多举措力争全年扭亏 

进入淡季后，公司主要航线上的运价逐步下行，特别是随着圣诞节备货装运结

束，主要航线集运运价连续下滑，装载率也在下降，欧洲地中海航线已经亏损经营，

美西航线也基本不盈利。 

基于目前运价下滑较为明显的情况，公司于 12 月中旬推出涨价计划，欧地线、

美东、美西航线均有不同幅度的涨价，目前推出淡季涨价，一方面是阶段性抬升一

下运价，延缓价格回落的进度，另外也是为明年的合同签定作一些铺垫。淡季涨价

没有货量支撑，因此实施涨价后，价格可能还是会逐步下跌。 

从公司前三个季度经营情况看，一季度公司明显亏损，第二季度单季度看，已

经小幅盈利，第三季度公司实现 9.91 亿净利润，第四季度随着主要航线运价逐步下

跌，公司 11-12 月可能出现亏损。 

由于上年公司已经亏损，为避免再度亏损，估计公司 12 月中旬运价上调意在

减少第四季度亏损。另外旗下子公司集运香港、集运亚洲 11 月份将其拥有的 21 万

TEU 的集装箱资产出售，预计交易净利得为 1.12 亿美元。此举将有助于弥补业务亏

损，争取实现全年扭亏。公司为持续经营需要，已将此批集装箱售后回租，租期 4

年，总租金约为 2.213 亿美元。租赁期届满后，集运香港、集运亚洲拥有以公允价

值回购该批集装箱的选择权。  

3. 2013 年公司运力净增长有限 

截止 2012 年中期，公司总运力 60.2 万 TEU，151 艘船，其中大于 4000TEU 的
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船舶运力占比为 87.6%，公司自有的船舶按 TEU 计算，约占 70%。2012 年计划交

付的新船包括两艘 1.47 万 TEU 大船，6 艘 4700TEU 船及一些小型船，目前 6 艘

4700TEU 船中，还有 4 艘没有交付，有延期交付可能。公司退租了一些到期的租船，

到 2012 年底，总运力与上年相比，基本持平。 

2013 年公司将有 3 条 1 万 TEU 大船交付，但考虑到退出的运力，预计 2013 年

总运力为 60.3 万 TEU，净增运力不大。2014 年，公司将有 5 条 1 万 TEU 大船交付，

2014 年公司运力增长较大，主要是考虑到届时巴拿马运河拓宽后对大型船舶需求增

加。在 2014 年计划新船交付完毕以后，现有新船订单均已交付，目前公司没有提

出新的购船计划。 

 

图 3：公司船队结构示意图  图 4：2012-2013 年公司新增运力及总运力统计 

 

 

 

数据来源：东北证券 公司资料  数据来源：东北证券 公司资料 

 

4. 行业展望及业绩预期 

4.1. 行业展望 

2012 年集运市场需求并没有显著提升，但船公司通过联合涨价，取得了明显效

果。预计 2013 年集运全行业运力增幅约为 8%，而需求约为 6-7%，加上约 5%的闲

臵运力，市场仍将维持供大于求格局。闲臵运力在运价低迷时降低了运力的供应，

但当运价上涨至有利可图时，闲臵运力投入运营增加供应，将抑制运价上涨空间。 

基于 2013 年供需形势的预测，2013 年集运行业景气仍可能维持相对低迷，但

出现 2011 年船公司普遍大幅亏损的可能性较小，而景气上行的幅度也较受限。 

随着新订单的消化，2014 年新船计划交付量将有明显下降，行业供需改善值得

期待。 

4.2. 公司业绩预测 

预计 2012 年公司有望实现扭亏，2013 年业绩较 2012 年可能小幅增减，2014

年业绩可能实现较明显增长。 

 

表 1：利润预测表（单位：百万元） 
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损益表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 34835  28281  33499  36849  41271  

营业成本 29733  30306  33734  35375  37557  

税金及附加 89  84  102  112  125  

资产减值损失 35  -24  27  30  40  

销售费用 0  0  0  0  0  

管理费用 756  679  851  936  1049  

财务费用 183  49  399  494  533  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 170  82  102  100  200  

营业利润 4210  -2732  -1511  2  2167  

营业外收支净额 110  105  1178  105  150  

利润总额 4320  -2626  -333  107  2317  

所得税 86  74  -350  21  463  

净利润 4233  -2700  17  86  1854  

归属母公司净利润 4203  -2743  19  85  1837  

数据来源：东北证券 

 

5. 投资建议 

2012 年集运市场需求并没有显著提升，但船公司通过联合涨价，取得了明显效

果，船公司减亏明显。尽管预期 2013 年市场供求关系并不能明显好转，但如果船

公司一致性的保价行动延续，船公司业绩大幅亏损的可能性就比较小。而基于 2014

年行业供求关系可能明显改善的预期，从中长线投资的角度，我们给予公司谨慎推

荐的投资评级。 

值得提醒的是，由于行业供求关系实质改善仍需假以时日，这可能导致投资该

标的时间及机会成本加大，因此应谨慎选择合适的介入时机。 

风险提示：经济及外贸增长低于预期、行业景气低于预期等。 
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