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中海发展（600026） 

—— 运价低迷 等待转机 

事件： 

8月17日，中海发展发布2011年半年报。公司2011年上半年实现收入

62.01 亿，同比增长10.9%；主营业务成本人民币52.60 亿元，同比增长

23.7%；实现归属于母公司所有者的净利润人民币6.84 亿元，同比下降

30.1%，基本每股收益0.2元。 

点评： 

 利润率大幅下降主要原因在于运价低迷但成本快速上升。2011 年上半

年，公司实现主营业务收入人民币 62.01 亿元，同比增长 10.9%；主营

业务成本人民币 52.6 亿元，同比增长 23.7%，高于收入增速近 13 个百

分点。成本上升主要原因在于，占总成本 45%的燃油由于今年上半年平

均价格比去年提升 35%，其次，由于上半年共有 11 艘船投入使用，折

旧费同比去年上升 32.65，除此之外，上半年公司租入 23 艘船舶导致租

赁费同比上升 90%。运价方面，除沿海运输公司以 COA 协议稳定运价

外，由于全球海运市场运力投放远高于需求增长，BDI 干散货指数上半

年均值为 1372，同比下滑 57%，BDTI 油运指数上半年均值 811，同比

下降 18%。 

 收入的增长在于运量提升，尤其是干散货运输。运量方面，2011 年上

半年，公司货物周转量 1650 亿吨海里，同比增 29.6%。其中油品运输

周转量 923 亿吨海里，同比增长 18%，干散货周转量 727 亿吨海里，

同比增长 48%。尽管运价低迷，但运量的快速上升仍使得收入实现同比

10%的增幅。 

 投资收益贡献增速放缓，但仍快速增长。由于国内沿海散货运输运量及

运价持续回升，公司合营及联营企业业绩大幅提升，贡献投资收益 1.64
亿，同比上升 50%。但增长势头比起 2010 年有所放缓。 

 给予“审慎推荐”评级。预计 2011 年全年公司实际投入使用的运力为

1,350 万载重吨，同比增长 22.9%，运力增速偏高。由于国际干散货运

价和油轮运价持续低迷状况近期内看不到改善势头，公司有可能在下半

年传统旺季的收入低于预期。在此基础上，我们下调 2011-2013 年 EPS
至 0.37、0.44、0.70，对应 PE 分别为 19 倍、16 倍和 10 倍。基于目前

公司估值较低，海运市场已处于底部，下行风险不大，因此维持“审慎

推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济大幅下滑，供需环境恶化。 
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5 52 周内股价区间(元)：   6.77-13.07 

总市值（百万元）：     24,785.14  

流通股本（百万股）：     2,108.55 

流通股比率（%）：     61.9% 

  

股东权益（百万元）：    22,544.64  

每股净资产：        6.62  

市净率：             1.10  

资产负债率：        49.4% 
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  单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
  营业收入 8,919 11,409 12,723 15,268 19,085 

同比（%） -49.2% 27.9% 11.5% 20.0% 25.0% 
  营业毛利 1,658 2,473 2,074 2,702 4,006 

同比（%） -74.3% 49.2% -16.1% 30.3% 48.3% 
  归属母公司净利润 1,065 1,717 1,244 1,515 2,391 

同比（%） -80.2% 61.2% -27.5% 21.7% 57.9% 
  总股本（亿股） 34.05 34.05 34.05  34.05 34.05 
  每股收益（元） 0.31 0.50 0.37 0.44 0.70 
    ROE 5.0% 7.6% 5.4% 6.2% 8.9% 
    P/E（倍） 23.3  14.4  19.9  16.4  10.4  
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免责声明： 

本报告仅供第一创业证券有限责任公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收

到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何

解释前咨询独立投资顾问。 

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 
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争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和个人不
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 

 

第一创业证券有限责任公司 
 

 

深圳市罗湖区笋岗路12号中民时代广场B座25-26层 
TEL:0755-25832583  FAX:0755-25831718 
P.R.China:518028   www.firstcapital.com.cn 
 

 

北京市西城区金融大街甲9号金融街中心8层 
TEL: 010-63197788  FAX: 010-63197777 
P.R.China:100140   

上海市张扬路生命人寿大厦11、32楼 
TEL:021-58365919  FAX:021-58362238 
P.R.China:200120   

 

第一创业证券研究所                                                          请务必阅读本页免责条款部分 


