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基础数据 
总股本（百万股） 1,690
流通 A 股（百万股） 1,690
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 7,489
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最近 52 周股价走势图 
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盈利大幅下滑，运价接近底部 
——中远航运 2011 年年报点评 

 中远航运公布 2011 年年报，收入 51.6 亿，同比升 17.2%，归属上市公司

股东的净利润 1.5 亿，同比降 55.3%；扣除非经常损益后归属股东的净利

润 5146 万，同比下滑 82.8%。基本每股收益 0.09 元，扣除非经常性损益

的每股收益 0.03 元。 

 公司 2011 年吨海里运量增 7.8%，与年内平均运力增长相匹配；总体期租

水平下滑，因市场运价的低迷。公司收入快速增长与大幅上涨的航次成本

计入收入有关。2011 年，公司的毛利率自 16.6%下滑至 7.16%，除汽车船

外各船型毛利率均下滑。 

 汽车船年内表现抢眼，虽然运力仅占船队运力的 3%，但其实现期租水平

增长 289.9%、收入增长 142.75%至 5.6 亿及营业利润增长 540.89%至

4392 万，贡献了船队约 11.5%的收入和 28.8%的营业利润。半潜船营业利

润自 2004 年以来首次亏损。 

 公司船队实现的营业利润约 1.52 亿，同比降 65.3%；公司其他业务（劳务

服务等）毛利亏 5500 万，并吞噬了约 40%的船队营业利润。 

 公司处置非流动资产实现税前净收益约 1.13 亿。因公司的杂货船和滚装船

已处理完毕，未来来自处置资产的营业外净收入贡献或有所下降。 

 公司 2011 年二季度开始调整了折旧会计估算方法，约影响 2011 年归属母

公司股东的净利润约 1286.3 万，折合 EPS 0.008 元。 

 我们调整公司 2012-13 年的盈利预测至 0.08/0.13 元，预计公司扣除非经

常损益的净利润水平将缓慢复苏。我们维持对公司“增持”的投资评级，

因我们相信公司的多用途船、半潜船运价皆在周期底部，而汽车船业务将

持续为公司提供稳定的利润。目前公司的股价约相当于 1.2x 的 11 年 PB。

 公司的投资风险在于 1）全球经济复苏受阻带来的运输需求低迷；2）全球

政局动荡及中国海外投资增速下滑或影响公司运输需求；3）燃油及人工成

本的大幅上升。 

经营预测与估值 2010A 2011A 2012E 2013E
营业收入(百万元) 4406.8 5163.1 6193.1 7327.7

(+/-%) 12.9 17.2 20.0 18.3

归属母公司净利润(百万元) 340.0 151.9 131.4 224.1

(+/-%)  150.9 -55.3 -13.8 70.5

EPS(元) 0.20 0.09 0.08 0.13

P/E(倍) 22.0 60.4 79.0 41.0

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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中远航运公布 2011 年年报 

业绩大幅下滑 

中远航运公布 2011 年年报，收入 51.6 亿，同比升 17.2%，归属上市公司股东的净利

润 1.5 亿，同比降 55.3%%；扣除非经常损益后归属股东的净利润 5146 万，同比下

滑 82.8%。基本每股收益 0.09 元，扣除非经常性损益的每股收益 0.03 元。 

公司 2011 年二季度开始调整了折旧会计估算方法，约影响 2011 年归属母公司股东的

净利润约 1286.3 万，折合 EPS 0.008 元。 

表格 1：中远航运 2011 年年报利润表（百万人民币） 

2011 2010 YoY

营业收入          5,163.1           4,406.8  17.2%

营业成本         (4,869.7)          (3,793.2) 28.4%

营业税金             (13.4)             (32.1) -58.3%

管理费用            (247.3)            (259.5) -4.7%

财务费用               61.0              39.4  55.0%

资产减值损失              (6.3)              (1.1) 

营业利润              87.4             360.3  -75.7%

营业外收入            131.4              61.3  114.3%

营业外支出              (0.0)              (4.0) -99.1%

利润总额            218.8             417.6  -47.6%

所得税             (51.8)             (81.1) -36.1%

净利润            167.0             336.5  -50.4%

少数股东损益             (15.1)               3.4  

归属母公司所有者的净利润            151.9             340.0  -55.3%

数据来源：公司信息，华泰联合证券研究所 

 

图 1： 中远航运分船型收入  图 2： 中远航运分船型营业利润 
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资料来源：公司信息，华泰联合证券研究所  资料来源：公司信息，华泰联合证券研究所 
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期租及毛利水平下滑 

公司 2011 年的收入增长除了受益于船队增长，还与计入收入的航次成本增长有关。

公司 2011 年吨海里运量增 7.8%，与年内平均运力增长相匹配；总体期租水平下滑

3.82%至 9885 美元/天，收入增长与大幅上涨的燃油及其他航次成本计入有关。 

分船型来看，杂货、半潜及汽车船的期租水平有所上升，其他船型均表现为不同程度

的下降。我们认为这与 2011 年散杂货运输市场运价的低迷有关。 

图 3： 中远航运分船型期租水平变化（2007-2011，美元/天） 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 4： 中远航运分船型毛利率变化（2005-2011） 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

成本因燃油及人工成本上升大幅上升 

公司成本大幅上升 28.4%至 48.7 亿，因燃油成本及人工成本的上升。其中，我们测

算燃油成本的上升超过 50%，除了运量提升和燃油单耗提升带来的影响，燃油单价亦

上升 37%-38%。 
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汽车船表现抢眼 

汽车船年内表现抢眼，虽然运力仅占船队运力的 3%，但实现期租水平增长 289.9%、

营收增长 142.8%至 5.6 亿及营业利润增长 540.9%至 4392 万，贡献了船队约 11.5%
的营收和 28.8%的营业利润。 

 

半潜船营业利润首次年度亏损 

尽管期租水平有所上升，但半潜船毛利率水平及营业利润均下滑。半潜船毛利率自

27%降至 8.09%，毛利下降至 2629 万，降幅超过 70%。营业利润 2004 年以来首度

报负，或与年内新船接收带来的管理费用及财务费用增加有关。 

图 5： 中远航运半潜船毛利及营业利润（百万元） 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

非主营业务吞噬营业利润 

公司船队实现的营业利润约 1.52 亿，同比降 65.3%；公司其他业务（劳务服务等毛

利亏 5500 万，并噬了约 40%的船队营业利润。 

处置资产贡献营业外收入 

公司处置非流动资产实现税前净收益约 1.13 亿。因公司的杂货船和滚装船已处理完

毕，未来来自处置资产的营业外收入贡献将有所下降。 

 

预计 2012-13 年经营业绩复苏 

我们预计公司 2012 年收入及毛利均有所增长。我们预计公司 2012 年的船队收入将

增长约 20%，因 16%的平均运力增长所带来的 TCE 收入增长，及航次成本的继续上

行。我们假设全年半潜船 TCE 将小幅增长 5%，汽车船 TCE 持平，其他船型 TCE 小

幅下滑。公司的船队毛利将小幅增长，由运力增长贡献。同时，我们预计公司的非营

业亏损将减轻。 
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我们预计公司 2012 年的财务收入将同比下滑，因利息收入减少及汇兑收益的减少。

同时，我们预测 2012 年公司的营业外净收支将有所下降。 

我们调整公司 2012-13 年的盈利预测至 0.08/0.13 元，预计公司扣除非经常损益的净

利润水平将缓慢复苏。 

我们维持对公司“增持”的投资评级，因我们相信公司的多用途船、半潜船运价皆在

周期底部，年内 BDI 的上涨和集运运价的上涨或将推动多用途船回报率的回升，半潜

船供需的改善亦可能推升利润。而汽车船业务将持续为公司提供稳定的利润。目前公

司的股价约相当于 1.2x 的 11 年 PB。  

 

风险提示 

公司的投资风险在于 1）全球经济复苏受阻带来的运输需求低迷；2）全球政局动荡

及中国海外投资增速下滑或影响公司运输需求；3）燃油及人工成本的大幅上升。
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