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基础数据 
总股本（百万股） 3,405
流通 A 股（百万股） 2,109
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 15,182
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国际业务拖累盈利 
——中海发展 2011 年三季报点评 

 中海发展发布三季报，单季收入 31.0 亿，同比增 7.38%，环比降 3.78%。

1-3 季度收入 93.1 亿，同比增 9.73%。单季归属上市股东净利润 1.3 亿，

同比降 72.7%；扣除非经常性损益后的 EPS0.04 元，同比降 70.3%；1-3
季度扣除非经常性损益的 EPS 0.21 元。 

 运量增加，运价下滑：2011 年三季度，中海发展运量同比增长达 20.9%，

其中，国际煤运和国际油运的运量增长作出了主要贡献。而历史上一直贡

献稳定利润的内贸油运量则同比降 18.5%，或与内贸市场更激烈的竞争有

关。三季度平均运价降 12.1%，受国际散货运价大幅下降的拖累；国际油

吨公里运价仅微降 2%，好于即期市场表现。 

 季度毛利率波动加大：三季度公司成本环比持平，季度毛利率下降至

10.5%，创 03 年以来的季度毛利率水平新低。除了国际油运及散货运输市

场即期运价的低迷产生的影响之外，我们判断公司运量中更高的国际业务

比例亦造成了公司毛利率水平波动的放大：公司国际业务运量（吨海里）

占比从 2004 年初的约 50%上升到目前的 70%以上。 

 内贸市场竞争加剧：从利润的稳定性来看，内贸运输无疑在三季度扮演了

公司盈利的“避风港”。而随之而来的更激烈的内贸竞争造成了公司内贸运

量的微降。国际业务拖累业绩：国际散货业务的运价大幅下滑是公司盈利

波动的主因。 

 在全航运市场极度低迷的 2011 年 3 季度，公司仍然实现了正盈利，结果

较为积极。随着公司更多用于国际市场的大型散货船舶交付，如果不以有

力的长期合同锁定，公司的运输结构调整将促使其盈利弹性将进一步加大。

 我们调整公司 2011-12 年的盈利预测至 0.30/0.37 元，鉴于对国际海运市

场的保守预期，我们维持公司的“中性”评级。 

 投资风险：国内市场竞争加剧、国际市场运价持续低迷和相关成本的进一

步上升可能对公司的盈利形成冲击。 

 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 11409.4 12299.0 13889.8 15464.5

(+/-%) 27.9 7.8 12.9 11.3

归属母公司净利润(百万元) 1716.5 1032.7 1255.5 1534.6

(+/-%)  61.2 -39.8 21.6 22.2

EPS(元) 0.50 0.30 0.37 0.45

P/E(倍) 14.3 24.0 19.7 16.2

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2747 7001 1972 2098 营业收入 11409 12299 13890 15465
现金 1062 6199 750 750 营业成本 8936 10533 11869 12988
应收账款 781 246 417 464 营业税金及附加 117 129 146 162
其他应收款 186 98 111 124 营业费用 43 43 49 54
预付账款 158 105 237 260 管理费用 315 320 347 387
存货 449 316 415 455 财务费用 250 459 410 498
其他流动资产 112 37 42 46 资产减值损失 1 0 0 0
非流动资产 37963 41755 46378 48351 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 2579 1500 2000 2500 投资净收益 218 350 450 500
固定资产 27144 31861 35962 43161 营业利润 1966 1164 1518 1875
无形资产 29 29 29 29 营业外收入 220 150 165 182
其他非流动资 8211 8365 8386 2660 营业外支出 14 20 5 5
资产总计 40710 48757 48350 50450 利润总额 2171 1294 1678 2052
流动负债 4562 2732 2875 4892 所得税 449 259 420 513
短期借款 1663 1500 1543 3497 净利润 1722 1035 1259 1539
应付账款 641 527 593 649 少数股东损益 5 3 3 4
其他流动负债 2259 706 738 745 归属母公司净利 1717 1033 1255 1535
非流动负债 13056 21832 20024 18568 EBITDA 3574 3599 4098 4781
长期借款 7132 12132 12082 12032 EPS（元） 0.50 0.30 0.37 0.45
其他非流动负 5924 9700 7942 6535  
负债合计 17619 24564 22899 23460 主要财务比率  
少数股东权益 513 516 519 523 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 3405 3405 3405 3405 成长能力  
资本公积 4115 4115 4115 4115 营业收入 27.9% 7.8% 12.9% 11.3%
留存收益 15704 16157 17413 18948 营业利润 65.6% -40.8% 30.4% 23.5%
归属母公司股 22579 23677 24932 26467 归属母公司净利 61.2% -39.8% 21.6% 22.2%
负债和股东权 40710 48757 48350 50450 获利能力  
   毛利率(%) 21.7% 14.4% 14.5% 16.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 15.0% 8.4% 9.0% 9.9%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 7.6% 4.4% 5.0% 5.8%
经营活动现金 2721 3476 3018 3881 ROIC(%) 5.1% 3.3% 3.3% 3.9%
净利润 1722 1035 1259 1539 偿债能力  
折旧摊销 1359 1975 2169 2407 资产负债率(%) 43.3% 50.4% 47.4% 46.5%
财务费用 250 459 410 498 净负债比率(%) 54.24 56.51 60.81 67.48
投资损失 -218 -350 -450 -500 流动比率 0.60 2.56 0.69 0.43
营运资金变动 -276 -212 -370 -63 速动比率 0.50 2.45 0.54 0.34
其他经营现金 -116 568 0 0 营运能力  
投资活动现金 -8411 -5380 -6342 -3881 总资产周转率 0.31 0.27 0.29 0.31
资本支出 8023 6811 6292 3881 应收账款周转率 16 24 42 35
长期投资 -743 -1079 500 500 应付账款周转率 14.94 18.04 21.19 20.90
其他投资现金 -1131 352 450 500 每股指标（元）  
筹资活动现金 4553 7041 -2125 0 每股收益 (最新 0.50 0.30 0.37 0.45
短期借款 1121 -163 43 1954 每股经营现金流 0.80 1.02 0.89 1.14
长期借款 3903 5000 -50 -50 每股净资产 (最 6.63 6.95 7.32 7.77
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -14 0 0 0 P/E 14.44 24.00 19.74 16.15
其他筹资现金 -458 2204 -2118 -1905 P/B 1.10 1.05 0.99 0.94
现金净增加额 -1160 5137 -5449 0 EV/EBITDA 10 10 9 8
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时间段        报告发布之日起 6 个月内  深圳市福田区深南大道 4011 号香港中旅大厦 25 层 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准）  邮政编码：518048 

股票评级  电  话：86 755 8249 3932 

买  入     股价超越基准 20%以上  传  真：86 755 8249 2062 

增  持     股价超越基准 10%-20%  电子邮件：lzrd@mail.htlhsc.com.cn 
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