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基础数据 
总股本（百万股） 10,216
流通 A 股（百万股） 7,636
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 50,854
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干散见底，集运不确定性尚存 
——中国远洋 2011 年三季报点评 

 中国远洋公布三季报：三季度收入 182.3 亿，同比降 15.5%，环比增 2.5%；

1-3 季度收入 524.6 亿，同比降 12.3%。单季归属上市公司股东的净利润

-20.7 亿，-184.6%；扣除非经常损益的 EPS -0.26 元，同比-206.1%。 

 集装箱业务环比经营恶化。中国远洋集装箱业务载箱量 1-3 季度增长

11.4%，单箱收入则大降 20.7%，致使业务收入降 11.2%。三季度，单箱

收入降幅达 30.5%。2010 年，中远集运的集装箱业务毛利率约 14.4%，

集装箱业务在三季度经营亏损扩大。 

 干散货租入船继续减少，亏损合同未进一步计提。公司三季度租入船数量

由二季度末的 201 条进一步下降至 170 条，经营杠杆的降低反映了公司对

后市谨慎的看法。值得注意的是，公司三季度并未继续进行亏损合同计提。

如果公司的亏损合同计提完毕，合同的拨回将帮助公司平滑干散货业务在

景气低迷时的业绩，贡献正向的业绩弹性。 

 干散货见底，集装箱业务是未来业绩的变数所在。公司三季度的毛利率进

一步由二季度的-1.9%下降至-5.1%。因 BDI 自三季度末开始上涨，我们判

断公司干散货业务的毛利率在 2011 年三季度见底。但集装箱业务则成为

来公司业绩变化的变数所在。短期而言，集装箱旺季不旺，业务四季度毛

利率可能进一步下滑；中期而言，欧美经济复苏的不确定性对集装箱业务

周期方向造成不确定性。 

 我们调整公司 2011-12 年的 EPS 至-0.52/-0.26 元，鉴于对集装箱运输在

2012 年盈利反转的不乐观态度，我们维持公司的“中性”评级。 

 我们提示市场，短期而言，欧美经济预期好转或催化公司股价。 

 投资风险：全球经济复苏进程不确定带来的需求波动可能令运价承压，成

本的高涨亦将影响公司业绩。 

 
 
 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 80578.4 72390.7 78395.9 88102.5

(+/-%) 44.6 -10.2 8.3 12.4

归属母公司净利润(百万元) 6761.0 -5341.7 -2641.4 829.8

(+/-%)  189.7 -179.0 50.6 131.4

EPS(元) 0.66 -0.52 -0.26 0.08

P/E(倍) 10.1 -13.8 -28.0 89.0

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 61025 40364 33358 36646 营业收入 80578 72391 78396 88103
现金 47696 28618 22894 25000 营业成本 66310 71939 75391 79714
应收账款 5913 6805 5268 6013 营业税金及附加 773 478 392 581
其他应收款 1942 1401 1587 1822 营业费用 141 152 165 185
预付账款 2360 1798 1885 1993 管理费用 4793 4705 4704 5110
存货 2318 1439 1508 1594 财务费用 555 378 1171 1612
其他流动资产 795 302 216 224 资产减值损失 -16 0 0 0
非流动资产 89843 10195 10842 11508 公允价值变动收 113 0 0 0
长期投资 14584 14307 15737 17311 投资净收益 1754 2400 2160 2376
固定资产 57262 64062 67884 69826 营业利润 9890 -2862 -1267 3276
无形资产 2742 2758 2758 2758 营业外收入 526 1000 0 0
其他非流动资 15255 20832 22040 25187 营业外支出 1229 1300 0 0
资产总计 15086 14232 14177 15172 利润总额 9186 -3162 -1267 3276
流动负债 28402 51773 57435 69596 所得税 1192 700 -253 655
短期借款 1669 24798 32335 43461 净利润 7994 -3862 -1013 2621
应付账款 10994 12949 13570 14349 少数股东损益 1233 1480 1628 1791
其他流动负债 15739 14026 11530 11786 归属母公司净利 6761 -5342 -2641 830
非流动负债 60246 33061 27375 22445 EBITDA 13944 2016 4773 10088
长期借款 37586 26586 21586 16586 EPS（元） 0.66 -0.52 -0.26 0.08
其他非流动负 22660 6475 5789 5859  
负债合计 88648 84834 84810 92041 主要财务比率  
少数股东权益 14467 15947 17575 19366 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 10216 10216 10216 10216 成长能力  
资本公积 28620 28620 28620 28620 营业收入 44.6% -10.2% 8.3% 12.4%
留存收益 11433 5172 2530 3360 营业利润 74.6% -128.9 -144.3 158.6
归属母公司股 47752 41542 39393 40322 归属母公司净利 -10.3% -179.0 -149.4 -68.6%
负债和股东权 15086 14232 14177 15172 获利能力  
   毛利率(%) 17.7% 0.6% 3.8% 9.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 8.4% -7.4% -3.4% 0.9%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 14.2% -12.9% -6.7% 2.1%
经营活动现金 11152 -1804 2772 7513 ROIC(%) 15.7% -3.0% -0.1% 5.0%
净利润 7994 -3862 -1013 2621 偿债能力  
折旧摊销 3500 4500 4868 5200 资产负债率(%) 58.8% 59.6% 59.8% 60.7%
财务费用 555 378 1171 1612 净负债比率(%) 49.24 64.33 66.63 67.40
投资损失 -1754 -2400 -2160 -2376 流动比率 2.15 0.78 0.58 0.53
营运资金变动 20 2334 -174 540 速动比率 2.07 0.75 0.55 0.50
其他经营现金 836 -2754 80 -85 营运能力  
投资活动现金 -11039 -11099 -9246 -9458 总资产周转率 0.56 0.49 0.55 0.60
资本支出 8466 11610 10259 10416 应收账款周转率 15 11 12 15
长期投资 -3815 2290 1239 1421 应付账款周转率 6.30 6.01 5.69 5.71
其他投资现金 -6388 2801 2252 2378 每股指标（元）  
筹资活动现金 2815 -6176 751 4051 每股收益 (最新 0.66 -0.52 -0.26 0.08
短期借款 -2034 23129 7537 11126 每股经营现金流 1.09 -0.18 0.27 0.74
长期借款 -3391 -11000 -5000 -5000 每股净资产 (最 4.67 4.07 3.86 3.95
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -1073 0 0 0 P/E 10.93 -13.80 -28.00 89.00
其他筹资现金 9313 -18304 -1786 -2075 P/B 1.55 1.78 1.88 1.83
现金净增加额 2453 -19079 -5724 2106 EV/EBITDA 6 42 18 8
数据来源：华泰联合证券研究所 
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