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证券研究报告 — 调整目标价格 2012 年 3 月 30 日 

股票代码 601919.SS 1919.HK 

评级 持有 卖出 
收盘价 人民币 4.89 港币 4.53 
目标价 人民币 4.75 港币 3.36 
原先目标价 人民币 6.77 港币 2.53 
上/下浮比例 -2.9% -26% 
目标价格基础 1.4 倍 12 年市净率 0.6 倍 12 年市净率 

板块评级 中立 中立 
 

 

股价表现 — A 股 
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中国远洋 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百人民币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 9  (15) 4  (52) 
相对新华富时 A50 指数  4  (8) (0) (32) 

发行股数 (百万) 10,216 
流通股 (%) 73.18 
流通股市值 (人民币 百万) 36,557 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 122 
净负债比率 (%) (2012E) 53.1 
主要股东(%)  
  中国远洋运输集团)总公司 52.01 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 3 月 29 日收市价为标准 
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中国远洋 
2011 年净亏损 104.5 亿元，低于预期 
2011 年公司实现营业收入 689.1 亿人民币，同比减少 14.5%，归属于母公
司所有者净亏损为 104.5 亿人民币，低于预期；每股收益-1.02 元人民币，
同比大幅减少 254%。其中公司 4 季度净亏损 56.7 亿人民币，超过前三季
度总和。受运价大幅下滑以及油价持续攀升影响，公司 2011 年出现巨额亏
损。我们将中国远洋（A+H）2012-2013 年的盈利预测分别下调至 0.084
元和 0.171 元，14 年每股收益预测为 0.234 元人民币，并将 A 股和 H 股的
目标价分别按 1.4 倍和 0.6 倍市净率分别调整为 4.75 元人民币和 3.36 港
币，维持其持有和卖出评级不变。 

支撑评级的要点 

 受市场运价大幅下跌影响，2011 年公司营业收入同比减少 14.5%。2011
年，受全球经济复苏放缓以及运力过剩影响，公司主营的干散货和集
装箱航运市场运价大幅下跌，2011 年 BDI 和 CCFI 均值同比分别下跌
43.8%和 12.4%。受此影响，公司干散货和集装箱运输业务收入同比分
别下降 28.7%和 11.8%。 

 物流和码头业务继续保持快速增长，成为主要亮点。2011 年公司物流
板块和码头业务收入同比分别增长 46.1%、29.8%，毛利润同比分别增
长 8.2%和 218%。 

 油价上涨侵蚀公司利润。2011 年新加坡 380CST 燃油均价同比上涨
39.4%，公司燃油成本同比大幅上涨 35%，在营业成本中占比 24%，且
贡献营业成本增量的 80%。 

 市净率处于低位，但行业基本面未现拐点。目前 A 股和 H 股股价分别
对应 1.4 倍和 0.9 倍市净率，处于历史相对低位。但由于公司主营的干
散货航运市场以及集装箱航运市场均处于运力过剩的状态，短期内难
现拐点。未来可持续关注中国宏观经济政策尤其是房地产政策对干散
货运输市场的影响、欧美经济复苏状况以及班轮公司采取实际行动闲
置运力可能对集运市场带来的交易性机会。  

评级面临的主要风险 

 油价大幅上涨侵蚀公司利润。 

估值 

 我们分别以 1.4 倍和 0.6 倍 2012 年市净率，将公司 A 股和 H 股目标价分
别由 6.77 元与 2.53 港币调整至 4.75 元人民币和 3.36 港币，并维持 A 股
和 H 股的持有和卖出评级不变。 

投资摘要 — A 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 80,628 68,908 74,731 83,756 91,451 
  变动 (%) 44.66  (14.54) 8.45  12.08  9.19  
净利润 (人民币 百万) 6,772  (10,449) 855  1,750  2,390  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.663  (1.023) 0.084  0.171  0.234  
   变动 (%) 189.79  (254.30) 108.18  104.72  36.54  
先前预测每股收益 (人民币)    0.154  0.325   
   调整幅度 (%)   (45.7) (47.3)  
核心每股收益  (人民币) 0.732  (0.925) 0.084  0.171  0.234  
   变动 (%) 208  (226) 109  105  37  
全面摊薄市盈率(倍) 7.4  (4.8) 58.4  28.5  20.9  
核心市盈率 (倍) 6.7  (5.3) 58.4  28.5  20.9  
每股现金流量 (人民币) 1.09  (0.49) 0.55  0.68  0.80  
价格/每股现金流量 (倍) 4.5  (10.0) 8.9  7.2  6.1  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 6.6  (34.8) 17.0  13.9  11.8  
每股股息 (人民币) 0.090  0.000  0.000  0.088  0.106  
股息率 (%) 1.8  0.0  0.0  1.8  2.2  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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股价表现 — H 股 
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中国远洋 恒生中国企业指数

成交额 (港币 百万)港币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 16  (11) 18  (44) 
相对恒生中国企业指
数  13  0  12  (26) 

发行股数 (百万) 10,216 
流通股 (%) 25.26 
流通股市值 (港币百万) 9,496 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 109 
净负债比率 (%) (2012E) 55.4 
主要股东(%)  
  中国远洋(集团)总公司 52.01 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2011 年 3 月 29 日收市价为标准 

 

投资摘要 — H 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 96,439 84,639 89,678 100,507 109,741 
  变动 (%) 41 (12) 6 12 9 
净利润 (人民币 百万) 6,858 (11,210) 855 1,750 2,390 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.671 (1.097) 0.084 0.171 0.234 
   变动 (%) (192) (263) 108 105 37 
先前预测每股收益 (人民币)    0.154 0.325  
   调整幅度 (%)   (45.7) (47.3)  
全面摊薄市盈率(倍) 5.5 (3.4) 44.0 21.5 15.7 
每股现金流量 (人民币) 1.1 (0.5) 0.5 0.7 0.8 
价格/每股现金流量 (倍) 3.4 (6.5) 6.7 5.4 4.6 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 6.1 (19.1) 15.1 12.4 10.6 
每股股息 (人民币) 0.090 0.000 0.000 0.088 0.106 
股息率 (%) 2.4 - - 2.4 2.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

估值及评级 

我们将中国远洋（A+H）2012-2013 年的盈利预测分别下调至 0.082 元和 0.170 元，
14 年每股收益预测为 0.232 元人民币，并将 A 股和 H 股的目标价分别按 1.4 倍
和 0.6 倍市净率分别调整为 4.75 元人民币和 3.36 港币，维持其持有和卖出评级
不变。 

 

业绩摘要 

2011 年公司实现营业收入 689.1 亿人民币，同比减少 14.5%，归属于母公司所
有者净亏损为 104.5 亿人民币，低于预期；每股收益-1.02 元人民币，同比大幅
减少 254%。其中公司 4 季度净亏损 56.7 亿人民币，超过前三季度总和。受运
价大幅下滑以及油价持续攀升影响，公司 2011 年出现巨额亏损。 
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图表 1.2011 年业绩摘要 

(人民币，百万) 10 年 11 年 同比变动(%) 
营业收入 80,627.52 68,908.18 (14.5) 
营业成本 (66,306.76) (71,888.81) 8.4 
营业税及附加 (772.91) (460.28) (40.4) 
销售及营销费用 (140.81) (161.86) 14.9 
管理费用 (4,835.35) (5,357.78) 10.8 
财务费用 (552.82) (102.00) (81.5) 
资产重估损失 15.67 (107.61) (786.8) 
营业成本 (72,592.98) (78,078.34) 7.6 
公允价值变动损益 113.33 191.48 69.0 
投资收益 1,753.86 2,173.14 23.9 
营业利润 9,901.73 (6,805.55) (168.7) 
营业外收入 525.56 984.50 87.3 
营业外支出 (1,229.32) (1,986.35) 61.6 
税前利润 9,197.97 (7,807.39) (184.9) 
所得税 (1,191.53) (1,031.43) (13.4) 
税后利润 8,006.44 (8,838.83) (210.4) 
少数股东权益 1,235.48 1,610.03 30.3 
净利润 6,770.96 (10,448.86) (254.3) 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.66 (1.02) (254.3) 
主要比率(%)    
毛利率 17.8 (4.3)  
营业利润率 12.3 (9.9)  
净利率 8.4 (15.2)  

资料来源：公司数据 

 

图表 2.4 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 10 年 4 季度 11 年 4 季度 同比变动(%) 
营业收入 20,884.02 16,451.44 (21.2) 
营业费用 (17,908.56) (19,455.46) 8.6 
营业税及附加 (485.20) (116.90) (75.9) 
销售及营销费用 (40.35) (50.23) 24.5 
管理费用 (1,344.67) (1,806.17) 34.3 
财务费用 159.20 75.17 (52.8) 
资产重估损失 0.14 (109.39) (78,239.1) 
营业成本 (19,619.44) (21,462.98) 9.4 
公允价值变动损益 (13.43) 55.31 (511.8) 
投资收益 457.99 319.35 (30.3) 
营业利润 1,709.14 (4,636.89) (371.3) 
营业外收入 110.51 204.24 84.8 
营业外支出 (250.03) (598.23) 139.3 
税前利润 1,569.62 (5,030.87) (420.5) 
所得税 (106.11) (434.47) 309.5 
税后利润 1,463.51 (5,465.35) (473.4) 
少数股东权益 331.16 206.96 (37.5) 
净利润 1,132.35 (5,672.31) (600.9) 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.11 (0.56) (600.9) 
     
主要比率(%)    
毛利率 14.2 (18.3)  
营业利润率 8.2 (28.2)  
净利率 5.4 (34.5)  

资料来源：公司数据 
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运价大幅下跌使得公司收入同比减少 14.5% 

2011 年，受全球经济复苏放缓以及运力过剩影响，公司主营的干散货和集装
箱航运市场运价大幅下跌，2011 年 BDI 和 CCFI 均值同比分别下跌 43.8%和
12.4%。受此影响，公司干散货和集装箱运输业务收入同比分别下降 28.7%和
11.8%。 

 

图表 3.CCFI-综合指数走势图 
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资料来源：万得资讯及中银国际研究 

 

图表 4.BDI 综合指数走势图 
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资料来源：万得资讯及中银国际研究 

 

油价持续攀升侵蚀利润  

2011 年公司营业成本为 718.89 亿元，同比增长 8.4%，其中占比 24%的燃油成
本同比大幅上涨 35%，涨幅占营业成本增量的 80%。2011 年国际油价持续上涨，
新加坡 380CST 燃油价格以及布伦特原油平均价格比上年上涨幅度达 39%。 
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图表 5.新加坡 380CST 燃油价格走势 
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资料来源：万得资讯及中银国际研究 
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损益表 – A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 80,628 68,908 74,731 83,756 91,451 
销售成本 (66,307) (71,889) (67,784) (74,727) (80,414) 
经营费用 (365) (186) (415) (751) (967) 
息税折旧前利润 13,956 (3,167) 6,533 8,278 10,070 
折旧及摊销 (3,502) (3,537) (3,773) (4,102) (4,432) 
经营利润 (息税前利润) 10,455 (6,704) 2,760 4,176 5,638 
净利息收入/(费用) (553) (102) (136) (154) (680) 
其他收益/(损失) (704) (1,002) 0 0 0 
税前利润 9,199 (7,807) 2,624 4,021 4,958 
所得税 (1,192) (1,031) 2 (412) (616) 
少数股东权益 (1,235) (1,610) (1,771) (1,860) (1,953) 
净利润 6,772 (10,449) 855 1,750 2,390 
核心净利润 7,475 (9,447) 855 1,750 2,390 
每股收益(人民币) 0.663 (1.023) 0.084 0.171 0.234 
核心每股收益(人民币) 0.732 (0.925) 0.084 0.171 0.234 
每股股息(人民币) 0.09 0.00 0.00 0.09 0.11 
收入增长(%) 44.66 (14.54) 8.45 12.08 9.19 
息税前利润增长(%) (309.14) (164.12) (141.18) 51.27 35.03 
息税折旧前利润增长(%) (988.01) (122.69) (306.31) 26.71 21.65 
每股收益增长(%) 190 (254) 108 105 37 
核心每股收益增长(%) 208 (226) 109 105 37 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 –A 股(人民币 百万) 

年结日:12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 46,683 46,963 47,802 50,254 54,871 
应收帐款 10,973 11,844 11,938 13,292 14,446 
库存 2,318 3,652 3,737 4,188 4,573 
其他流动资产 1,147 928 728 528 528 
流动资产总计 61,121 63,386 64,204 68,261 74,417 
固定资产 66,748 72,638 75,965 81,963 87,631 
无形资产 2,769 3,183 3,183 3,183 3,183 
其他长期资产 20,345 18,229 18,229 18,229 18,229 
长期资产总计 89,862 94,050 97,378 103,375 109,044 
总资产 150,983 157,437 161,581 171,636 183,461 
应付帐款 22,357 25,332 26,851 30,094 32,858 
短期债务 6,068 21,982 21,982 25,185 30,805 
其他流动负债 61 1 1 1 1 
流动负债总计 28,486 47,316 48,834 55,279 63,664 
长期借款 54,455 53,842 53,842 53,842 53,842 
其他长期负债 5,791 6,109 6,109 6,109 6,109 
股本 10,216 10,216 10,216 10,216 10,216 
储备 37,563 24,479 25,334 27,084 28,571 
股东权益 47,780 34,695 35,550 37,300 38,788 
少数股东权益 14,472 15,475 17,246 19,106 21,058 
总负债及权益 150,983 157,437 161,581 171,636 183,461 
每股帐面价值(人民币) 4.68 3.40 3.48 3.65 3.80 
每股有形资产(人民币) 4.41 3.08 3.17 3.34 3.49 
每股净负债/(现金)(人民
币) 1.35 2.83 2.74 2.82 2.91 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 –A 股(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 9,199 (7,807) 2,624 4,021 4,958 
折旧与摊销 3,502 3,537 3,773 4,102 4,432 
净利息费用 553 102 136 154 680 
运营资本变动 (26) 334 1,341 1,438 1,226 
税金 (1,192) (1,031) 2 (412) (616) 
其他经营现金流 (898) (145) (2,262) (2,375) (2,494) 
经营活动产生的现金流 11,138 (5,011) 5,613 6,929 8,186 
购买固定资产净值 (8,466) (8,497) (7,100) (10,100) (10,100) 
投资减少/增加 (2,380) 2,993 2,462 2,575 2,494 
其他投资现金流 (193) (10) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (11,039) (5,514) (4,638) (7,525) (7,606) 
净增权益 4,131 141 0 0 0 
净增债务 1,716 13,921 0 0 0 
支付股息 (919) 0 0 (902) (1,086) 
其他融资现金流 (2,127) (2,402) (136) 748 (497) 
融资活动产生的现金流 2,800 11,660 (136) (154) (1,583) 
现金变动 2,899 1,135 839 (750) (1,003) 
期初现金 44,255 46,683 46,963 47,802 50,254 
公司自由现金流 99 (10,525) 975 (596) 580 
权益自由现金流 1,814 3,396 975 (596) 580 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 –A 股 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力        
息税折旧前利润率 (%) 17.3 (4.6) 8.7 9.9 11.0 
息税前利润率(%) 13.0 (9.7) 3.7 5.0 6.2 
税前利润率(%) 11.4 (11.3) 3.5 4.8 5.4 
净利率(%) 8.4 (15.2) 1.1 2.1 2.6 
流动性      
流动比率(倍)  2.15 1.34 1.31 1.23 1.17 
利息覆盖率(倍) 19.9 (64.7) 21.3 28.0 9.3 
净权益负债率(%) 22.2 57.5 53.1 51.0 49.8 
速动比率(倍) 2.0 1.2 1.2 1.1 1.1 
估值      
市盈率 (倍) 7.4 (4.8) 58.4 28.5 20.9 
核心业务市盈率 (倍) 6.7 (5.3) 58.4 28.5 20.9 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 6.5 (5.1) 56.8 27.7 20.3 
市净率 (倍) 1.0 1.4 1.4 1.3 1.3 
价格/现金流 (倍) 4.5 (10.0) 8.9 7.2 6.1 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 6.6 (34.8) 17.0 13.9 11.8 
周转率      
存货周转天数 11.8 15.2 19.9 19.4 19.9 
应收帐款周转天数 45.3 60.4 58.1 55.0 55.4 
应付帐款周转天数 95.1 126.3 127.4 124.1 125.6 
回报率      
股息支付率(%) 13.6 0.0 0.0 51.6 45.4 
净资产收益率 (%) 14.9 (25.3) 2.4 4.8 6.3 
资产收益率 (%) 4.7 (6.8) 0.5 1.1 1.3 
已运用资本收益率(%) 8.8 (5.4) 2.2 3.2 4.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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损益表 –H 股(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 96,439 84,639 89,678 100,507 109,741 
销售成本 (84,052) (89,587) (83,253) (92,065) (99,345) 
经营费用 671 (175) 109 (165) (327) 
息税折旧前利润 13,057 (5,123) 6,533 8,278 10,070 
折旧及摊销 (3,502) (3,537) (3,773) (4,102) (4,432) 
经营利润 (息税前利润) 9,556 (8,660) 2,760 4,176 5,638 
净利息收入/(费用) (553) (102) (136) (154) (680) 
其他收益/(损失) 271 193 0 0 0 
税前利润 9,274 (8,569) 2,624 4,021 4,958 
所得税 (1,189) (1,031) 2 (412) (616) 
少数股东权益 (1,226) (1,610) (1,771) (1,860) (1,953) 
净利润 6,858 (11,210) 855 1,750 2,390 
核心净利润 6,588 (11,403) 855 1,750 2,390 
每股收益(人民币) 0.671 (1.097) 0.084 0.171 0.234 
核心每股收益(人民币) 0.645 (1.116) 0.084 0.171 0.234 
每股股息(人民币) 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 
收入增长(%) 40.9 (12.2) 6.0 12.1 9.2 
息税前利润增长(%) (223.3) (190.6) (131.9) 51.3 35.0 
息税折旧前利润增长(%) (402.3) (139.2) (227.5) 26.7 21.6 
每股收益增长(%) (192) (263) 108 105 37 
核心每股收益增长(%) (168) (273) 107 105 37 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 –H 股(人民币 百万) 

年结日:12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 46,683 46,963 47,802 50,254 54,871 
应收帐款 10,961 11,899 11,992 13,346 14,500 
库存 2,117 3,387 3,472 3,923 4,308 
其他流动资产 850 511 311 111 111 
流动资产总计 60,610 62,759 63,577 67,633 73,789 
固定资产 67,586 73,508 76,847 82,845 88,513 
无形资产 2,412 2,869 2,869 2,869 2,869 
其他长期资产 20,374 18,323 18,323 18,323 18,323 
长期资产总计 90,371 94,700 98,038 104,036 109,704 
总资产 150,982 157,459 161,615 171,670 183,494 
应付帐款 20,392 23,799 25,278 28,403 31,068 
短期债务 5,870 21,713 21,713 24,915 30,535 
其他流动负债 2,281 2,481 2,532 2,649 2,749 
流动负债总计 28,543 47,993 49,523 55,968 64,353 
长期借款 54,927 55,314 55,314 55,314 55,314 
其他长期负债 5,211 3,982 3,982 3,982 3,982 
股本 10,216 10,216 10,216 10,216 10,216 
储备 37,613 24,479 25,334 27,084 28,571 
股东权益 47,829 34,695 35,550 37,300 38,788 
少数股东权益 14,472 15,475 17,246 19,106 21,058 
总负债及权益 150,982 157,459 161,615 171,670 183,494 
每股帐面价值(人民币) 4.68 3.40 3.48 3.65 3.80 
每股有形资产(人民币) 4.45 3.12 3.20 3.37 3.52 
每股净负债/(现金)(人民
币) 1.38 2.94 2.86 2.93 3.03 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 –H 股(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 9,274 (8,569) 2,624 4,021 4,958 
折旧与摊销 3,502 3,537 3,773 4,102 4,432 
净利息费用 553 102 136 154 680 
运营资本变动 (26) 334 1,341 1,438 1,226 
税金 (1,192) (1,031) 2 (412) (616) 
其他经营现金流 (1,103) (145) (2,262) (2,375) (2,494) 
经营活动产生的现金流 11,008 (5,773) 5,613 6,929 8,186 
购买固定资产净值 (8,466) (8,497) (7,100) (10,100) (10,100) 
投资减少/增加 (2,380) 2,993 2,462 2,575 2,494 
其他投资现金流 (34) (10) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (10,880) (5,514) (4,638) (7,525) (7,606) 
净增权益 4,131 141 0 0 0 
净增债务 1,716 13,921 0 0 0 
支付股息 (919) 0 0 (902) (1,086) 
其他融资现金流 (2,127) (2,402) (136) 748 (497) 
融资活动产生的现金流 2,800 11,660 (136) (154) (1,583) 
现金变动 2,928 374 839 (750) (1,003) 
期初现金 44,098 46,683 46,963 47,802 50,254 
公司自由现金流 128 (11,287) 975 (596) 580 
权益自由现金流 1,843 2,635 975 (596) 580 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 –H 股 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 13.5 (6.1) 7.3 8.2 9.2 
息税前利润率(%) 9.9 (10.2) 3.1 4.2 5.1 
税前利润率(%) 9.6 (10.1) 2.9 4.0 4.5 
净利率(%) 7.1 (13.2) 1.0 1.7 2.2 
流动性      
流动比率(倍)  2.12 1.31 1.28 1.21 1.15 
利息覆盖率(倍) 18.3 (83.9) 21.3 28.0 9.3 
净权益负债率(%) 22.7 59.9 55.4 53.1 51.8 
速动比率(倍) 2.0 1.2 1.2 1.1 1.1 
估值      
市盈率 (倍) 5.5 (3.4) 44.0 21.5 15.7 
核心业务市盈率 (倍) 5.7 (3.3) 44.0 21.5 15.7 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 4.2 (2.4) 32.6 15.9 11.7 
市净率 (倍) 0.8 1.1 1.1 1.0 1.0 
价格/现金流 (倍) 3.4 (6.5) 6.7 5.4 4.6 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 6.1 (19.1) 15.1 12.4 10.6 
周转率      
存货周转天数 8.5 11.2 15.0 14.7 15.1 
应收帐款周转天数 37.2 49.3 48.6 46.0 46.3 
应付帐款周转天数 72.3 95.3 99.9 97.5 98.9 
回报率      
股息支付率(%) 13.4 0.0 0.0 51.6 45.4 
净资产收益率 (%) 15.1 (27.2) 2.4 4.8 6.3 
资产收益率 (%) 4.7 (7.3) 0.5 1.1 1.3 
已运用资本收益率(%) 8.1 (6.9) 2.1 3.1 4.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 
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