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上海机场（600009SH） 
1、目前国际业务起降占比，流量上 47%，国内 53%。，收入上国际业务占比差不多 65%。 

2、国际业务中，流量上，日韩 40%，欧美 27%，东南亚 20%。 

3、浦东燃油公司来源是进口油，但可加给国内国际航班，存量一至两个月左右。因此油价迅速下跌对公司的投资收益不利。 

4、虹桥增量大概放出来 15%左右，达到饱和 3000 万，但实际应该会有 4000 万，从国际线来看，目前虹桥这边有部分日、韩航线，

但这是分的很有限的，日韩 85%-90%是在浦东。台湾航线马上要开通。 

 

点评：上海机场我们去年推荐过《价值低估、触发因素临近》（2009 年 10 月 30 日），股价也经历了一次轮回。股价跌下来以后，

我们认为我们对上海机场分部估值的逻辑依然成立。我们给予上海机场 20 元目标价。上海机场的高弹性使得其股价并不同于类一

般高速公路的“拔估值与降估值的过程”，上海机场本身具备业绩的高弹性，即使在维持目前估值体系的环境下，航空业相对高速

公路的高增长特性，使其相应有一定的溢价（高速 12 倍 PE），我们给予其的 15 倍的 PE 估值，对应其潜在的 EPS1.3，对应 20 元

目标价。同时国际航空运输的迅速恢复成为这一股价上行的催化剂。 

 

 

中远航运（600428SH） 
1、多用途船 5 月下滑主要是航线结构发生变动，然后与去年同期的可用船数量也不一样，航线结构去年东南亚较近，完成得多。

载运率上没有下滑。 

2、半潜船量连续两个月为 0，是因为没有完成相应航次。 

3、半潜船去年 1-12 月都有运营的量量，今年已经 3 个月没有运营量，原因在于去年有三条船，今年两条，同时业务的量上对金

融危机有一定滞后性，也在今年下来了。 

4、目前全部 TCE 水平已过 10000$/d，比一季度高。 

5、现在应该说比较均衡，也就是指，每条航线都能盈利，回程也能盈利，回程货量上升。 

6、欧洲债务危机可能对公司影响较小，去欧洲的比重低，去发生危机的地方比重更低。 

7、运价在持续（缓慢）复苏。凤凰松轮实现的运价比去年要高。 

点评：目前仅从实体经营角度看，应该说海运市场表现是比较理想的，BDI 也在 3500 点以上徘徊。干散货市场我们认为其 3500 点

以上的运行将贯穿三季度（详见我们的报告《交通运输最新观点——海运》）。而集装箱美线运价超出预期，欧线运价一季度以来

调整，也没有受目前欧洲债务危机影响而出现明显波动。但市场目前的担心点在于，欧洲债务危机引起的财政的紧缩影响欧洲的需

求，更重要的这一危机可能带来的其他重要的主权国家对自身债务的担忧，及成为现在焦点的——如果金融市场出现问题对贸易 
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融资带来的打击导致如 2008 年时外贸的巨幅缩水。从我们了解来看，由于欧元的大幅贬值，中国的机电产品出口订单与其他一般

外贸品的订单已经有了明显减少，那么这就使得经过一定时间传导后，集装箱可能在三、四季度出现不及预期，但 1-2 季度集运

市场的表现还是在原来预期之内的，韩进也认为其二季度能实现营业利润。从 2008 年金融危机以来，集运市场的自律性已经得到

市场的验证，事实上目前船东的集装箱船运力的投放也相当谨慎，而目前的闲置运力也所剩不多（5.9%），因此三、四季度的货

量的下滑对运价带来的冲击我们认为不大。而从我们聊的上市公司来看，对欧洲债务危机发展到金融系统等出现问题，进而巨幅打

击全球贸易这样的可能性认为很小。所以目前仅仅是小幅下调集装箱的盈利预期。 

中远航运相对来讲，由于市场特性，其运价复苏较为缓慢，且主要是往发展中国家为主，出现我们上述所说的运价调整的可能性更

小一点，从长期价值来看，中远航运目前至少还是处在底部区间。 

 

 

中海发展（600026SH） 
 

1、从整个 5 月份到 6 月沿海煤炭运价下滑明显，公司认为主要原因在于今年目前的天气情况与往年相比，比较凉快。第二，工业

用电有所下滑导致运价下来。 

2、原油运输情况还是较好。 

 

点评：目前来看，往年沿海煤运已到旺季，今年沿海煤运在夏季来临时出现较大的波动幅度，秦皇岛——上海，从 72 元/吨，下

滑到 54 元/吨。主要原因应该还在于工业用电确实出现了调整，这方面我们可以从粗钢日均产量的变化可以看出（11%左右用电），

另一方面与往年相比，也有天气的原因。同时目前市场上运力有所增加也是这一运价下滑的重要原因。运价短期波动，不影响中海

发展的 COA 经营，同时，我们认为从目前的运价表现来看，我们有理由相信明年 COA 合同有上调的空间。2010 年 COA 合同华东

是 45 元/吨，华南为 60 元/吨，而今年油运市场继续保持了淡季不淡的特征。 

 

长航油运（600087SH，未评级） 
1、2010 年第一季度，我们实现的 TCE 是 51000$/d，MR内贸 19000，外贸 15000，整个盈亏平衡在 16000$ 

2、高管购入公司的股票主要认为最差的时候已经过去，海运市场将走出低谷。 

点评：VLCC 等价期租水平在 50000$/d 以上，超出一般上市公司预期，并且表现出淡季不淡的特征，但目前资本市场的一致预期

就以 50000$/d 的水平，而MR 的表现相对来说低于预期。由于单壳轮淘汰在推进，且中国、印度原油进口量同比增长很快，（18%

与 9%），VLCC 的行情突破预期的可能性继续存在。 
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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，未给予投资评级等相关信息。 

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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