
- 1 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.259 0.090 0.030 0.177 0.308 
每股净资产(元) 3.45 3.90 3.97 4.14 4.45 
每股经营性现金流(元) 0.46 0.03 0.49 0.60 0.78 
市盈率(倍) 32.15 45.86 170.77 29.05 16.64 
行业优化市盈率(倍) 10.53 8.23 8.23 8.23 8.23 
净利润增长率(%) 150.89% -55.32% -66.56% 487.80% 74.63%
净资产收益率(%) 7.52% 2.30% 0.76% 4.26% 6.93%
总股本(百万股) 1,310.42 1,690.45 1,690.45 1,690.45 1,690.45  
来源：公司年报、国金证券研究所 

短期改善空间有限，趋势性拐点尚需等待 

2012 年 07 月 25 日 

中远航运 (600428 .SH)      水上运输行业 

评级：增持      首次评级 公司研究

长期竞争力评级：等于行业均值 

市价（人民币）：3.88 元 
目标（人民币）：4.30 元 

投资逻辑 
 
 多用途、重吊船效率有所下滑：公司业务倚重多用途和重吊船板块, 因“运

力低基数”效应，预计 2012 货量仍保持较快增长，但重大件货量难有重大

改观，经营效率有所下滑，上半年“量增价跌”态势仍将持续。 
 半潜业务仍处于起步阶段：公司半潜业务定位于中高端市场，2 艘新船配备

DPS 设备，当前业务尚处于起步阶段，承运的港口设备、挖泥船等货类附

加值有限；长期来看，伴随 2013-2014 年海工设备的交付高峰以及公司业

务能力的不断增强，半潜板块有望成为公司最重要的盈利点； 
 折旧增加、汇兑和旧船处置收益减少：2011-2012 公司陆续交付 16 艘新

船，预计 2012 年船舶折旧将有所增加；2011 年公司有 6000 万左右的汇兑

收益，处置 11 条旧船的收益约 1 亿元，2012 年美元可能走强，同时公司

计划淘汰船舶仅为 1 艘，上述收益预计将大幅下滑。 
 2012 下半年环比小幅改善：我们判断 2012 年公司受行业、干散货冲击明

显，经营压力较大，下半年回程货运费有望小幅提升，叠加油价下行，公

司盈利预计将环比改善，但幅度相对有限，行业趋势性拐点尚需等待； 
 

投资建议和估值 
 
 预计 12-14 年公司净利润分别为 5100 万、2.99 亿和 5.21 亿，对应 EPS 分

别为 0.03、0.18、0.31 元，当前股价处于历史底部（1XPB），有一定安全

边际，未来重大件、半潜业务有望逐步改善，公司业绩弹性较大，我们给

予“增持”评级，目标价 4.3 元。 
 

风险 
 
 伊核局势导致油价大幅波动 
 中东、非洲等敏感地区的动荡局势将影响大型工程项目的物流需求 

 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 1,690.45

总市值(百万元) 65.59
年内股价最高最低(元) 7.17/3.88
沪深 300 指数 2360.08

上证指数 2136.15
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公司概览 

多元化路线的特种船公司 

 中远航运从事特种船运输，经营杂货、多用途、重吊、半潜、滚装、汽
车船六种船型，从业务特征角度，可划分为杂货+多用途+重吊船、半潜
船、汽车船、滚装船四个主营业务板块，较集装箱、干散货而言，特种
船业务有着市场区位性较强（船公司依托某一区域或类型的货物开展业
务）、管理难度高、运费差异大的特点； 

 一般而言，特种船公司定位于细分市场，承运非标准化尺寸、重量的货
物，管理和营销难度较大，国内外主流特种船公司经营的船型一般不超
过 3 种，中远航运船队多元化特征更为明显，业绩受周期波动的影响也
相对缓和，在 02 年公司 IPO 以来的多轮航运周期中，公司从未亏损。 

业务以远东出口为主 

 特种船运输市场区位性较强，中远航运定位于远东出口市场，而中国出
口货量占公司总运量的 36%，贡献 181%的营业利润。 

 经历数年发展已形成远东-非洲、远东-中东/红海、远东-欧洲地中海、远
东-非洲、远东-东南亚等多条成熟航线，并能提供“准班轮”服务，货物
主要从制造能力较强的中日韩地区流向发展中国家和地区，主要包括钢
材、机械工程、机电等产品； 

 

船队发展战略：强调多用途、重吊船市场 

 淘汰落后产能：国际航运发展日新月异，老旧杂货、多用途、滚装船在
起吊能力、装载效率、通用性方面存在缺陷，中远航运早在 2000 年初就
提出“百亿”计划，升级优化船队结构，2006-2011 年，公司淘汰了老
旧杂货、滚装船，改用租船保持运营，通过“以旧换新”的方式逐步升
级了多用途、重吊、汽车和半潜船队，截止 2011 年底，公司自有 62 艘
船舶，合计 135.5 万载重吨，其中多用途、重吊船分别为 45 和 10 艘，
半潜船 4 艘，汽车船 3 艘。 

图表1：2011 中远航运所在市场份额（部分） 图表2：2011 年公司出口航次贡献率 

航区 航线份额 

日本市场 60%； 

韩国市场 50%；  远东-泛东南亚 

中国市场 90%； 

日本市场 90%； 

韩国市场 70%；  远东-非洲 

中国市场 60%； 

中国出口南美西市场 20%； 
 远东-美洲 

中国出口加勒比市场 40%； 

中国出口苏丹、吉布提地区市场 90%；

 远东-波湾、红海 中国出口巴基斯坦、伊拉克市场占

65%； 

远东－欧洲设备货市场 70%； 远东-欧洲、地中

海 远东－欧洲钢材市场 35%；  
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来源：国金证券研究所 ，公司年报  
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 重视多用途、重吊船业务：现有新船订单包括 6 艘多用途、10 艘重吊
船，预计在 2012 年交付 6 艘多用途和 2 艘重吊船（1H2012 已交付 1 艘
重吊、3 艘多用途），2013 年交付 8 艘重吊船，未来公司可能会继续订
购新船，船型仍有可能会以多用途、重吊船为主，载重吨有望适度放
大。伴随新船下水交付，公司现役的十余艘 20 年左右船龄的多用途船将
被逐步淘汰。（公司管理层倾向于以 5-6 艘/年的速度淘汰，2012 年淘汰
计划仅有 1 艘）  

 

 公司多用途、重吊船占比高，因而业绩较为倚重该板块表现，2011 年多
用途、重吊船板块已占主营收入 65%，贡献利润 1.66 亿人民币（主营利
润为 1.52 亿，杂货、半潜、汽车和滚装板块合计亏损 0.14 亿）。 

图表3：中远航运船队（截止 2011 年 12 月 31 日） 

船型 数量/载重吨 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

艘数 70 67 69 55 49 45 51 51 55 
多用途 

载重吨（万） 117.8 113.3 115.1 98.1 116.7 93.8 110.0 110.0 123.6 

重吊 艘数 4 4 4 5 6 10 12 20 26 

 载重吨（万） 6.8 6.8 6.8 9.6 12.5 23.8 29.4 51.8 68.6 

半潜 艘数 3 3 3 2 2 4 4 4 4 

 载重吨（万） 5.2 5.2 5.4 4.1 4.1 13.7 13.7 13.7 13.7 

汽车 艘数 4 5 5 3 1 3 3 3 3 

 载重吨（万） 2.7 3.7 3.6 2.5 1.2 4.1 4.1 4.1 4.1 

滚装 艘数 3 3 3 3 3      

 载重吨（万） 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1      

合计 艘数 84 82 84 68 61 62 70 78 88 

 载重吨（万） 136.6 133.0 135.0 118.4 138.6 135.5 157.3 179.7 210.1  

来源：国金证券研究所 ，公司年报，其中 2006-2011 年的“多用途”船型中包含“杂货船” 

图表4：2011 年公司多用途、重吊船交付情况 图表5：2012 年多用途、重吊船交付计划 

交付时间 船名 船型 载重吨 

2011 年 1 月 16 日 大玉霞 重吊船 28,000 

2011 年 5 月 20 日 大翠云 重吊船 28,000 

2011 年 7 月 26 日 大青霞 重吊船 28,000 

2011 年 8 月 18 日 杜鹃松 多用途船 27,000 

2011 年 11 月 7 日 莲花松 多用途船 27,000 

2011 年 11 月 9 日 芙蓉松 多用途船 27,000 

2011 年 11 月 25 日 大彤云 重吊船 28,000 

2011 年 11 月 28 日 吉祥松 多用途船 27,000  

  交付时间 船名 船型 载重吨

2012 年 3 月 19 日 牡丹松 多用途船 27,000 

2012 年 4 月 3 日 如意松 多用途船 27,000 

2012 年 5 月 10 日 大虹霞 重吊船 28,000 

2012 年 5 月 10 日 大彩云 重吊船 28,000 

2012 年 6 月 30 日 平安松 多用途船 27,000 

2012 年 8 月 20 日 木棉松 多用途船 27,000 

2012 年 9 月 11 日 幸福松 多用途船 27,000 

2012 年 9 月 30 日 紫荆松 多用途船 27,000  

来源：国金证券研究所 ，公司调研资料  
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行业回顾：大周期下的盈利下滑 

2008-2011 年盈利下滑 

 在 2008-2011 航运周期向下期间，虽然全球特种船供需面总体优于干散
货和集运，但市场仍保持下滑趋势，以 17000 吨和 9000 吨多用途船为
例，当前租金水平较 2007 年高点下跌约 60%，而公司各船型毛利率也呈
下降趋势；  

 

 

图表6：2006-2011 年主要船型收入 图表7：2009-2011 公司分船型利润（百万元） 
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来源：国金证券研究所，公司年报  

图表8：1996-2012 年 17000 吨多用途船租金（USD/DAY） 图表9：2003-2012 年 9000 吨多用途船租金（USD/DAY） 
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来源：国金证券研究所，CLARKSON   

图表10：2003-2011 中远航运净利润（亿元） 图表11：2006-2011 年公司特种船毛利率 
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1H2012 经营面恶化 

 燃油成本快速增长：2012 上半年公司累计消耗燃油 22.8 万吨，较去年
18.3 万吨增长 24%，同时上半年船用燃油价格虽从高位逐步回落，但平
均价约为 690 美金，仍较去年 630 美金上涨 9.5%，考虑人民币兑美元的
汇率变动，预计 2012 上半年燃油成本较上年同期约增长 35%，增幅约
2.5 亿元。 

 

 新船交付折旧及相关费用增加：2011 下半年以来公司累计交付新船 11
艘，船舶相关开支将相应增加。 

 固定资产处置和汇兑收益的消失：2011 上半年公司处置 4 艘老船，收益
约 3400 万，因人民币升值的汇兑收益约 4100 万，2012 公司仅计划处置
一艘老船，处置收益大幅收窄，上半年美元走强，汇兑收益也将消失。 

 重点船型效率下降： 2012 上半年，多用途、重吊船完成货量 292、46
万吨，增速分别为 7%和 28%，货量合计占公司总货量的 65%，同时，
2011 年 6 月以来，公司新交多用途船 7 艘，合计 18.9 万吨，剔除去年下
半年淘汰的 6 艘老船（乐观假设 6 艘船全在下半年交付，载重吨合计约
10 万吨），运力同比增速约为 9%；同期重吊船新增运力 3 艘，合计 8.4
万吨，运力增速约为 46%，货量增速低于运力增速，营运效率小幅下
滑。（细节分析如下） 

 影响货量和运力增速相对关系的的主要因素有装载率和平均航程，由于
2012 上半年公司单位货物航程为 5907 海里/吨，较去年 6123 海里/吨
有所下降，而多用途、重吊货量占公司权重较大，因此我们可以判断上
述船型的装载率和营运效率在下滑，而 2012 上半年整体载重率平均为
59%，较去年同期 63%下降 4%，从侧面可以印证我们的观点。 

图表12： 2011 & 2012 新加坡 380 油价（美元/吨） 图表13：2011-2012YTD 美元兑人民币走势 
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来源：国金证券研究所,Bloomberg   
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 2012 上半年公司完成货量 520 万吨，同比增长 23.5%，总收入从 24.6
亿增长 19%至 29.1 亿人民币，完成营业利润 2941 万，同比下滑 80%，
而归属上市公司利润仅为 70 万人民币，较去年 1.46 亿大幅下滑 99.5% 

 

 公司长期打造的核心竞争力是“重大件”业务，船型投资主要围绕多用
途、重吊船进行，因需兼顾日益增长普通杂货运量，公司未来投资的船
型载重吨将会适度放大，可能将达到 35000 吨左右，伴随下轮航运周
期走出低谷，船型升级、网络拓展后的公司进出口货量将日趋平衡、单
位货品运输成本逐步降低（假设油价不变），盈利能力和业绩弹性将得
到增强。 

 

杂货、多用途、重吊船市场 

 “重大件”、“普通杂货”的划分 

 重吊、多用途、杂货船承运的货物大致分为“重大件”和“普通杂
货”，重大件多为超长、超高、超重或不规则货品，要求承运船舶具备
一定作业能力（这种能力可能是吊机功率、甲板布局或是船舱容积），
货物在配载、装卸、绑扎过程中难度较大，因此运费和毛利率相对较
高；相反，普通杂货竞争门槛低，对船型要求不高，收益相对较低，运
价波动性也较强，但对于船公司，普通杂货往往是“舱底货”，是保障

图表14：1H2012 多用途、重吊货量和运力增速 图表15：1H2011-1H2012 公司单位运距（吨/海里） 
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来源：国金证券研究所 ，公司披露数据  

图表16：2006 年以来公司船队载重率 图表17：1H2012 公司业绩快报 
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来源：国金证券研究所 ，公司披露数据  
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全船效益的基础货源。重吊、多用途、杂货船的最大差异就在于“承运
重大件货物的能力”，原则上船公司承运重大件货物越多，其盈利能力
就越强；但由于重大件业务量相对有限，在不同航线、区域上货量、货
重差异较大，因此船公司船型搭配上会科学考量、统筹安排，对两种货
类的揽取保持一定平衡，力求单船收益最大化。 

 

 从 2002-2011 年三种船型毛利率来看，多用途、重吊船在航运周期中的
盈利能力明显高于杂货船，其原因在于 1）能处理附加值更高的重大件货
物 2）船舶载重吨、装载效率、燃油经济性优于杂货船，单位成本更低；
公司近年来加大了多用途、重吊船的投入，覆盖更多重大件客户的同时
兼容普通杂货市场，预计 2012 下半年将要交付 3 艘 27000 载重吨的多用
途以及 1 艘 28000 吨的重吊船，2013 年交付 8 艘 28000 吨的重吊船。 

 

图表18：公司 2006-2014 年三种船型变化情况（艘） 图表19： 2002-2011 年杂货、多用途、重吊船毛利率 

47 47 49
44

41
45

51 51
55

4 4 4 5 6
10 12

20

26

0

10

20

30

40

50

60

2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

杂货 多用途 重吊
  

0

3000

6000

9000

-30%

0%

30%

60%

90%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

杂货船 多用途船 重吊船 BDI

来源：国金证券研究所，公司年报  

 

 

图表20：中远航运“准班轮”航线及配置船型（船型可灵活调整） 

远东-波斯湾/红海 远东-非洲 远东-东南亚 远东-欧洲、地中海 远东-美洲 
重吊*1 重吊*1 多用途*4 重吊*4 重吊*3 
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印度 纳米比亚 印尼 突尼斯 秘鲁 

沙特 莫桑比克 孟加拉国 叙利亚  

伊朗 赤道几内亚  印度 土耳其  

伊拉克 加纳 缅甸 意大利  

科威特 尼日尼亚  阿尔及利亚  
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吉布提 塞拉利昂  俄罗斯  

苏丹 多哥  立陶宛  
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 塞内加尔     
来源：国金证券研究所，公司资料  



            

- 11 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

“重大件”：短期难有反弹 

 重大件多为行业内竞争：“重大件”货源多为基建、核能、风电、海上石
油平台等项目提供配套运输，就公司最重要的中国市场而言，我国对外
承包工程项目是驱动重大件货量的主导因素之一，由于重大件仅能通过
特种船运输，因此竞争格局主要由特种船行业供需面决定。  

 重大件主要竞争对手：对手主要为欧洲船东，相比而言，中远具备一定
本土化和成本优势，目前瓶颈主要是行业知名度和部分项目承运技术能
力；长期来看，公司有望逐步需积累项目经验来获取更多重大件市场份
额。需要强调的是，中远主攻的是重大件市场中的中低端，虽然船舶起
吊能力低于欧洲公司，但并不构成竞争壁垒，通过调研，我们发现即使
在重型设备出口较多的欧洲市场，800 吨以上货物业务量非常有限，实际
操作中由于货物难以通过陆路方式从厂房移动至码头，客户往往通过切
分的方式分拨出运。 

 

图表21：部分多用途（重吊船）公司 

公司 属地 业务 
船队 

（艘） 

运力 

（万吨） 

单船 

载重吨 

单船吊装 

能力（吨） 

平均 

船龄 
主营市场 

RICKMERS 德国 多用途+重吊 22 46.6 2.1 120-640 6-7 年 
远东、欧洲、 

北美、中东/印度 

TBS 美国 多用途 18 22.4 1.2 50-300 22 年 加勒比、南美 

GEARBULK 英国 多用途 - - - 50-200 16 年 南美、欧洲、远东

BBC 德国 多用途+重吊 152 162 1.1 60-800 15 年 远东、美洲、欧洲

Clipper 挪威 多用途 39 44 1.1 100-400 10 年 欧洲、美洲 

BIGLIFT 荷兰 重吊 22 33 1.5 500-1800 - 欧洲、中东、南美

JUMBO 荷兰 重吊 12 10.5 0.9 500-1800 14  欧洲、中东、南美

中波 中国 重吊+多用途 19 46 2.4 100-640 6-7 年 远东、欧洲 

中远航运 中国 重吊+多用途 62 135.5 2.2 88-500 14  

欧洲、南美、 

波斯湾/中东、东南

亚，欧洲，南美  
来源：国金证券研究所  

图表22：世界主要特种船经营者集中在欧洲地区 
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 短期货量下降:近年来中国企业国际市场的竞争力大大增强，推动了中国
对外承包工程和对外投资开发项目的迅速增长。由于这些工程承包项目
和投资开发项目需要大量从国内运出设备，带动了对重大件的运输需
求。但从今年 1-5 数据看，我国对外新签合同额分别大幅下降 22%，
2012-1Q2013，公司重大件货量改善能力有限。 

 长期发展潜力大 

 船队规模化：2012-2014 年的新船交付将使得公司有能力处理更多的重
大件货物，2012 下半年公司将交付 3 艘多用途、1 艘重吊船，全年来
看，载重吨环比增长分别为 17%和 24%； 

 

 长期来看，中东、非洲、南美等地区的基建周期仍未完成，而近年来全
球重大机械设备出口的重心已逐步从欧洲转向中日韩地区，对于扎根于
远东市场的中远航运而言，拓展潜力巨大； 

 

“普通杂货”：受干散货冲击明显 

 普通杂货面临多维度竞争：普通杂货除面临本行业竞争外还会受集运、
干散货运输的冲击，如小型机械设备、矿石、鱼粉、农产品、棉花等细
分货种； 

来源：国金证券研究所  

图表23：中国对外承包工程营业额（亿美元） 图表24：中国对外承包工程新签合同额（亿美元） 
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图表25：2012-2014 年多用途船运力增速 图表26：2012-2014 年重吊船运力增速 
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 行业内的竞争：由于定位于细分市场，尚未形成类似于集运马士基这
样的全球化巨头，公司各航线的主要竞争者有所差异，例如：在中国、
中东市场上，公司同 RICKEMERS 存在较强竞争关系，美洲市场同
TBS、GEARBULK 竞争；同中波轮船在亚欧航线上竞争较为激烈。  

 集运的影响：主要体现在潜移默化的替代效应，原因主要有 1）集运快
速、准点、安全等优势逐步被现有特种船货主接受；2）框架箱可承运
部分非常规尺寸货种，航运低谷期集运公司多半会加强营销力度，抢夺
部分多用途船市场货源；3）发展中国家的基础设施仍在完善，港口将
逐步具备集装箱处理能力，从而摆脱依赖多用途船装卸的限制；4）集
装箱船舶大型化趋势拉低了单箱成本，运价竞争力不断加强 

 干散货的直接冲击：精品矿约占公司进口运输量的 50%，公司同散货
船东有直接竞争关系，特别是 3-5 万吨的灵便型散货船，由于后者较公
司不到 3 万吨的多用途、重吊船而言，有一定成本优势，对中远航运的
进口运费冲击较大，历史上看，随着 08 年干散货运费和 BDI 的不断下
行，公司进口业务都为亏损，其中灵便型干散货运价的 BHSI 和公司进
口运费相关度较高，相关系数为 0.77，2012 上半年大小灵便型船舶运
费处于历史低点，大灵便型船舶 BSI 指数平均为 951 点，同比下滑
31.2%，灵便型船舶 BHSI 指数平均为 543 点，同比降 27.6%，短期而
言，干散货复苏乏力，预计给公司进口运费和盈利能力带来持续冲
击； 

 

图表27：框架箱—工程车装箱 图表28：框架箱—设备装箱 

 

  

 
来源：国金证券研究所   

图表29： 2011 年公司进口运输货量比重 图表30：2011 年公司进口收入比重 
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来源：国金证券研究所 ，公司年报  
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来源：国金证券研究所，CLARKSON 

 

2012 下半年改善有限 

 受全球经济和政局影响，2012 年 1-5 月中国对外承包工程合同额同比萎
缩 22%，由于工程从签署到实施一般有 3-6 个月的滞后期，我们判断
2012-1Q2013 高附加值的“重大件”业务量增速相对有限；“普通杂
货”业务虽然在公司新运力下水和远东出口带动下保持增长，但在行业

图表31：公司进口运输运费 & 营业利润 图表32：公司运费 VS  BSI&BHSI 
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图表33：公司运价和干散货指数的相关度分析 图表34：BHSI 和进口运费回归分析 

 进口运价 总运价 BSI BHSI

进口运价 1 0.56 0.76 0.77
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BHSI 0.77 0. 4 - 1 
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来源：国金证券研究所，公司数据   

图表35：BHSI & 灵便船租金 图表36：BSI & 大灵便船型租金 
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和散货的多维度竞争环境中，市场难有趋势性翻转，下半年该板块业务
的小幅改善预计主要来自于季节性行情和油价环比下降，板块全年“运
量上涨，盈利下滑”态势仍将持续。 

 

大周期：2013 下半年市场或可转暖 

 需求有望逐步复苏 

     全球市场需求：2012 年世界经济处于艰难恢复阶段，而欧债局势的恶
化又给全球复苏蒙上一层阴影，航运指标 BDI 在 2 月创 651 点新低后
一直徘徊在 1100 点，上涨乏力；杂货市场中，钢材、水泥、木材等主
要货类运输需求增速明显放缓，CLARKSON 预计全球杂货运输需求预
计 12.8 亿吨，增速为 3.6%，环比下滑 2.3 个点，其中钢材运量约为
1.17 亿吨，增速为 4.3%，环比降 2.6 个点，长期来看，欧债危机并不
能持续影响全球经济和海运贸易量的增长，我们判断未来 2 年杂货海运
增速能逐步恢复至 5%的平均水平， 2013、2014 年杂货运量有望达到
13.3 和 14 亿吨 

  

 

 

     远东市场需求： 2012 年我国主要杂货类物资出口额仍保持较快增长，
1-4 月份中国机械出口增速为 13%，钢材出口增速为 6%，机电出口约
为 10%，虽然增速同比有所滑落，但仍将快于全球 3.6%的增速水平；
长期来看，中国制造能力仍将不断加强，产品价格较日本、德国等地区

图表37：2004-2012 年欧元区 PMI 图表38：2010-2012 年干散货 BDI 指数 
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图表39：2008-2012 年钢材杂货海运量（百万吨） 图表40：2008-2012 年杂货海运需求量（百万吨） 
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有一定优势，发展中国家的基础建设、工业发展将会对中国出口产品构
成刚性需求，上半年国内以三一、中联为代表的工程机械企业出口增速
达 30%以上，我们判断未来两年货量增速将逐步上升，势必带动该区
域对海运市场的需求。 

 

 

 

 运力交付逐年递减 

    杂货船：近年来已逐步被市场边缘化，运力一直呈负增长态势，但
2012 年却迎来低谷中的交付“高峰”，根据 CLARKSON 的统计， 
2012、2013 年杂货船分别交付 62、22 万吨，而旧船拆解量约为 65 万
吨/年，预计 2012 年总运力环比持平，2013-2014 年年运力都将呈 4%
左右的负增长；长期来看，杂货船退出后的市场空白将逐步由多用途、
重吊船来填补； 

     多用途、重吊船：2010- 2012 年为近年来交付高峰，预计 2012-2013
年新船交付量为 14 万和 5 万标箱，但行业船龄偏老，预计今明两年拆
解量约为 5.5 万标箱/年，照此推算，2012-2013 年多用途和重吊船合
计运力增速为 6.1%、-0.3% ； 

 

图表41：中国机械设备出口总额 图表42： 中国钢材出口总额 
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图表43：中国机电出口总额 图表44：日本工程机械出口额（十亿日元） 
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 公司业绩弹性增强：中国出口市场中“普通杂货”占比较高，公司在船
型订造上需满足重大件物资的同时兼容普通杂货，目前中远订购的主力
船型介于 20000-30000 吨，未来为订造的船型可能会达到 35000 吨，普
遍高于传统运营于欧美市场的船公司（后者大多为 10000-20000 吨），
从船型和人工成本角度出发，中远航运竞争力逐步提高，市场若有反
转，优化后的船型将给公司带来较大的业绩弹性。 

 

图表45：2011-2014 杂货船运力呈负增长（百万吨） 图表46：2011-2013 多用途（重吊）船增速（万标箱）
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 图表47：截止 2012 年 5 月多用途(含重吊)船龄 
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 来源：国金证券研究所，CLARKSON 

图表48：2006-1H2012 年多用途船运输量 图表49：2006-1H2012 年杂货船运输量 
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半潜船 

供需长期乐观，业务潜力巨大 

 半潜船主要运输货物包括海洋油气工程设施、大型工业生产模块、港口
机械及各类大型工程船舶等，业务参与全球市场化竞争，目前世界主要
半潜船公司有 DOCKWISE、OHT、FHT、中远航运。近几年新船交付相
对有限，服役船队中约有 66%超过 20 年，20%超过 30 年，预计未来拆
解量将会逐步增加，中长期来看行业供需面较为乐观。 

 半潜船业务具备较高技术壁垒，服务附加值高，部分项目对设备的运输
安装精度甚至达到“厘米”级别，要求船舶配备 DPS(Dynamic Position 
System)，对承运商技术、沟通能力提出较高要求，中远目前运营的 4 艘
半潜船中有 2 艘具备 DPS，硬件上较油轮改装的半潜船优势明显，总体
而言，公司半潜船定位于高端客户，目前业务仍处于培养、成长阶段。 

 

 

 公司半潜船高端业务同海洋工程相关性较强，承运设备主要包括固定
式、浮动式采油平台、浮式生储油卸油船（FPSO），2010 年以来原油
价格上涨，石油厂商加大了上述设备的订购量，但由于平台从订购到交
付的周期一般为 2 年左右，运输需求有望在 13 年逐步回暖，由于半潜船
高端市场的附加值较高，届时公司盈利能力将随之大幅提升。 

 

 图表50：2006-1H2012 年重吊船运输量 
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  来源：国金证券研究所，公司数据 

图表51：主要竞争者半潜船数量（艘） 图表52：四大半潜船公司船龄结构 
 

公司 2008 2009 2010 2011 2012 2013E

Dockwise 20 19 19 18 16 17 

OHT 2 4 4 4 4 4 

FHT 2 2 2 2 4 4 

中远航运 3 2 2 4 4 4 

合计 27 27 27 28 28 29 
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来源：国金证券研究所 ,CLARKSON  
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短期业绩增长乏力 

 半潜船承运大型设备居多，客户需提前数月甚至 1 年订舱，通过公司调
研，我们了解到公司上半年业务量和订舱较为平淡，96.9%的货量增长部
分归结于 2011 年 1 月 20 日和 7 月 23 日的新船交付，此外，上半年承运
货物中如：港口设备、挖泥船项目的附加值偏低，公司高成本的专业半
潜船在市场上同油轮改装的半潜船竞争时，优势不明显，运价难以提
升；当前油气设备的交付旺季尚未到来，中国对外承包工程量的同比下
滑，我们判断 2012 年该板块改善能力相对有限。 

 

  

汽车船 

汽车出口增速稳定 

 据中国汽车工业协会统计，2012 年 1-4 月我国汽车出口 17 万辆，同比增
6%，进口 39 万辆，增幅达 27%，我们认为中国汽车工业日益强大，国
际汽车厂商入驻国内、高收入人群对进口汽车消费增长都会支撑未来汽
车船业务量保持较快增长，预计 2003-2005 年汽车进出口增速有望达到
25%和 10%。 

图表53：2007-2017 年 FPSO 交付量 图表54：2007-2017 年固定式、浮动式采油平台交付量
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来源：国金证券研究所，CLARKSON  

图表55：中远航运 & DOCKWISE 半潜船型毛利率 图表56：2006-1H2012 年半潜船运输量 
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汽车流向多，经营难度大 

 汽车船是从滚装船中独立分化出来的一种汽车滚装船舶。目前国际市场
主要有欧洲的华伦威尔和日韩船公司垄断，在全球化运输网络支持下有
较强竞争力，中远航运目前营运 3 艘汽车船，定位于国内出口市场，由
于国内整车进出口有如下特征：1）出口总量相对有限；2）出口流向较
为复杂，单一流向货量有限；2）出口区域以亚非拉发展中国家为主，进
出不平衡现象严重；3）主要出口市场需求不稳定；4）出口车辆多为中
低端车型，运输附加值低；上述特征使得国内汽车船运输的规模性、高
效性难以发挥，船公司独立依靠国内出口保持盈利的难度较大。 

 

图表57：2006-2012YTD 中国汽车出口（辆） 图表58：2006-2012YTD 中国汽车进口（辆） 
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来源：国金证券研究所 ，中国汽车工业协会  

图表59：2011 年中国整车出口份额 图表60：2011 年进口整车份额 
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灵活经营汽车船业务，收入收益有望双增长 

 鉴于国内汽车运输市场形势，公司灵活经营汽车船业务，一方面将自有
船舶租赁给第三方运营来获得稳定收益，另一方面通过短租、买舱等方
式满足客户日常业务；2012 年巴西、智利等南美洲国家仍将保持较快汽
车进口，国内南北市场运输需求依然旺盛，预计公司汽车船业务、收益
保持双增长。 

 

潜在催化剂 

 公司董事长曾任中远物流高管，中远物流为国内大型工程项目物流领导
者，预计未来两家“中远系”公司的合作会进一步深化，中远航运在大
型工程设备运输市场会得到进一步拓展 

图表61：中国汽车主要出口国家（万辆） 
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来源：国金证券研究所，中国汽车工业协会  

图表62：2003-2011 年公司汽车船业务毛利 图表63：2006-1H2012 年公司汽车船运输量 
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 中远航运依托控股集团的营销网络，大力发展海外业务，其辐射范围和
业务开拓成本较其它公司有一定优势，海外业务的拓展有助于公司货源
的进出口平衡和整船盈利能力。 

 公司船队具备多元化优势，兼营 4 大板块特种船业务，有能力为大型项
目、工程物流客户提供一揽子海运物流解决方案的专业船公司； 

 

估值与投资建议-建议增持 

 我们判断下半年灵便型干散货将因夏季电煤需求而小幅反弹，公司多用
途、重吊船回程货运价也将随之收益，叠加油价下行，2012 下半年盈利
环比改善。 

 上半年公司消耗燃油 23 万吨，市场平均油价约 690 美金/吨，若下半年
油价能保持 610-620 美金/吨水平，可节省燃油开支 500 万美元，约
3000 万人民币。 

 2013-2014 年海工平台将逐步迎来交付高峰，半潜板块业预计将增厚公
司利润。 

 预计 12-14 年公司净利润分别为 5100 万、2.99 亿和 5.21 亿，对应 EPS
分别为 0.03、0.18、0.31 元，当前股价处于历史底部（1XPB），估值亦
低于行业平均水平，有一定安全边际，未来公司业绩因重大件、半潜业
务的复苏而体现出较大弹性，我们给予“增持”评级，目标价 4.3 元。 

图表64：中远物流部分中标&完成项目 图表65：中远物流承运重大海外项目现场 
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来源：国金证券研究所 ，中远物流官网  

图表66：2002-2012 年航运公司 PB 估值 图表67：主要航运公司 PB 估值(7 月 25 日收盘价) 
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主要风险 

 中东、非洲等敏感地区的动荡局势将影响大型工程项目的物流需求 

 伊核事件导致油价大幅波动 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 3,902 4,407 5,163 5,991 7,352 8,673 货币资金 2,293 2,877 3,765 3,050 2,348 2,879

    增长率 12.9% 17.2% 16.0% 22.7% 18.0% 应收款项 110 149 238 228 281 333

主营业务成本 -3,515 -3,757 -4,870 -5,560 -6,562 -7,561 存货 125 138 228 209 247 285

    %销售收入 90.1% 85.3% 94.3% 92.8% 89.3% 87.2% 其他流动资产 142 156 215 241 279 317

毛利 386 650 293 430 790 1,112 流动资产 2,671 3,320 4,446 3,729 3,156 3,814

    %销售收入 9.9% 14.7% 5.7% 7.2% 10.7% 12.8%     %总资产 36.5% 32.8% 33.9% 27.3% 21.2% 24.9%

营业税金及附加 -57 -32 -13 -15 -20 -30 长期投资 41 41 57 57 57 57

    %销售收入 1.5% 0.7% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 4,599 6,694 8,554 9,838 11,631 11,346

营业费用 -52 -36 0 0 0 0     %总资产 62.8% 66.1% 65.2% 71.9% 78.0% 74.2%

    %销售收入 1.3% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 无形资产 3 6 5 14 24 32

管理费用 -220 -260 -247 -260 -270 -280 非流动资产 4,657 6,799 8,676 9,950 11,751 11,476

    %销售收入 5.6% 5.9% 4.8% 4.3% 3.7% 3.2%     %总资产 63.5% 67.2% 66.1% 72.7% 78.8% 75.1%

息税前利润（EBIT） 57 322 33 155 500 802 资产总计 7,328 10,120 13,122 13,679 14,907 15,289

    %销售收入 1.5% 7.3% 0.6% 2.6% 6.8% 9.2% 短期借款 583 1,325 1,444 1,631 2,271 1,842

财务费用 25 39 61 -63 -82 -85 应付款项 631 696 831 1,109 1,313 1,515

    %销售收入 -0.6% -0.9% -1.2% 1.1% 1.1% 1.0% 其他流动负债 231 405 355 402 473 543

资产减值损失 -6 -1 -6 -6 0 0 流动负债 1,445 2,425 2,630 3,142 4,057 3,901

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 509 1,388 2,242 2,242 2,242 2,243

投资收益 5 0 0 0 0 0 其他长期负债 1,104 1,750 1,604 1,529 1,529 1,529

    %税前利润 4.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 3,058 5,563 6,475 6,913 7,828 7,673

营业利润 82 360 87 86 418 716 普通股股东权益 4,233 4,523 6,598 6,703 7,002 7,523

  营业利润率 2.1% 8.2% 1.7% 1.4% 5.7% 8.3% 少数股东权益 37 34 49 63 78 94

营业外收支 46 57 131 0 0 0 负债股东权益合计 7,328 10,120 13,122 13,679 14,907 15,289

税前利润 128 418 219 86 418 716
    利润率 3.3% 9.5% 4.2% 1.4% 5.7% 8.3% 比率分析

所得税 -7 -81 -52 -22 -105 -179 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 5.1% 19.4% 23.7% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 121 337 167 65 314 537 每股收益 0.103 0.259 0.090 0.030 0.177 0.308

少数股东损益 -14 -3 15 14 15 16 每股净资产 3.231 3.452 3.903 3.965 4.142 4.450

归属于母公司的净利 136 340 152 51 299 521 每股经营现金净流 0.123 0.456 0.025 0.489 0.605 0.777

    净利率 3.5% 7.7% 2.9% 0.8% 4.1% 6.0% 每股股利 0.000 0.040 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 3.20% 7.52% 2.30% 0.76% 4.26% 6.93%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 1.85% 3.36% 1.16% 0.37% 2.00% 3.41%

净利润 121 337 167 65 314 537 投入资本收益率 0.84% 2.88% 0.21% 0.96% 2.86% 4.54%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 150 169 284 381 441 506 主营业务收入增长率 -43.46% 12.95% 17.16% 16.03% 22.73% 17.96%

非经营收益 -39 -18 -135 59 122 125 EBIT增长率 -96.60% 460.72% -89.86% 376.27% 221.56% 60.35%

营运资金变动 -70 110 -274 322 146 146 净利润增长率 -90.50% 150.89% -55.32% -66.56% 487.80% 74.63%

经营活动现金净流 162 598 43 827 1,023 1,314 总资产增长率 2.86% 38.09% 29.67% 4.24% 8.98% 2.56%

资本开支 -764 -1,735 -2,184 -1,669 -2,242 -230 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 9.1 8.1 10.9 10.9 10.9 10.9

其他 4 0 0 0 0 0 存货周转天数 13.9 12.8 13.7 13.7 13.7 13.7

投资活动现金净流 -760 -1,735 -2,184 -1,669 -2,242 -230 应付账款周转天数 55.9 52.0 45.5 60.5 60.5 60.5

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 248.3 322.6 526.6 526.0 507.6 409.9

债权募资 511 1,792 3,238 187 640 -428 偿债能力

其他 -316 -73 -212 -60 -122 -125 净负债/股东权益 -8.76% 28.79% 21.82% 34.76% 52.18% 35.91%

筹资活动现金净流 196 1,719 3,027 127 518 -552 EBIT利息保障倍数 -2.3 -8.2 -0.5 2.5 6.1 9.4

现金净流量 -403 582 885 -715 -702 531 资产负债率 41.73% 54.97% 49.35% 50.54% 52.51% 50.18%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-10-27 增持 8.50 N/A 
2 2010-12-30 增持 8.08 11.40 
3 2011-01-07 增持 8.11 N/A 
4 2011-02-13 增持 8.92 N/A 
5 2011-04-12 增持 8.36 N/A 
6 2011-04-19 增持 8.20 N/A 
7 2011-04-26 增持 7.91 N/A 
8 2011-05-05 增持 8.06 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 1 1 2 5 
增持 0 3 4 10 20 
中性 0 1 1 2 6 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 2.00 2.00 2.02 

来源：朝阳永续 
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