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中国远洋 2012年上半年亏
损 48.7 亿元 
中国远洋(601919.CH/人民币 4.03, 持有; 1919.HK/港币 3.15, 卖出)2012年上半年
公司实现营业收入 346.5亿人民币，同比增长 1.2%，实现归属于母公司所有
者净亏损为 48.7亿人民币，亏损额同比增加 21.6亿元，增长 79.7%；每股收
益-0.477 元人民币，延续 1 季度亏损态势，亏损额环比仅小幅收窄，业绩略
低于预期。受需求不振以及运力过剩影响，公司主营的干散货航运业务运价
大幅下滑并形成巨额亏损，而集运市场尽管年初以来运价大幅上调，但上半
年仍难以实现盈利。与此同时，油价上涨使得公司燃油成本大幅上升，侵蚀
公司利润。综合来看公司延续去年亏损状态，且亏损额明显扩大。 

 

图表 1.2012年上半年公司主要业务板块收入和毛利情况 

(人民币，百万) 收入 成本 毛利 毛利率 毛利同比 
集运相关业务 20,638.08 21,113.92 (475.84) (2.3) (318.1) 
干散货航运 8,300.95 10,223.85 (1,922.90) (23.2) 109.1 
物流 3,976.66 3,079.11 897.55 22.6 7.4 
集装箱码头业务 1,301.30 792.90 508.39 39.1 48.7 
集装箱租赁业务 1,072.69 496.52 576.17 53.7 21.4 
其他业务 19.93 1.10 18.83 94.5 (98.0) 
小计 35,309.61 35,707.40 (397.79) (1.1) (6,474.9) 
内部抵消 (662.42) (640.64) (21.78) (3.3) (102.3) 
合计 34,647.19 35,066.76 (419.57) (1.2) (318.1) 

资料来源：公司数据 

 

集装箱业务方面，2012年上半年公司集装箱业务收入为 206亿元，同比增长
14.8%，完成集装箱运量为 378.2 万 TEU，同比增加 16.7%。从单位运价看，
上半年公司集运业务综合单箱运价为 5,065 元/TEU，同比基本持平，其中欧
线和美线同比分别上升 0.4%和 1.5%。而从行业情况看，受 2011年行业巨亏
影响，2012年行业竞争态势发生转变，年初以来行业巨头联手提价连续获得
成功，欧美等主干航线运价大幅飙升。2012 年上半年，CCFI 和 SCFI 指数均
值分别为 1,136和 1,050，同比分别上升 10.8%和 20.3%，其中即期市场欧洲航
线、地中海航线、美东航线和美西航线均价分别为 1,401美元/TEU、1,460美
元/TEU、3,301美元/FEU和 2,152美元/FEU，同比分别上升 33.6%、41.8%、21.9%

和 8.0%。受收入确认延迟影响，公司上半年单位运价同比基本持平，预计 3

季度运价有望进一步上升。 
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图表 2.公司集装箱业务主要经营数据 

 分航线收入 
(人民币，百万）

载箱量 
（标准箱）

同比 
(%) 

单位运价 
（元/TEU) 

同比 
(%) 

跨太平洋 6,925.33 862,849 17.1 8,026.12 1.5 
亚欧（包括地中海） 5,980.55 873,881 22.3 6,843.66 0.4 
亚洲区内（包括澳洲） 3,529.19 894,229 15.8 3,946.62 5.0 
其它国际（包括跨大西洋） 734.53 152,607 0.4 4,813.20 (18.1) 
中国 1,984.88 997,969 12.9 1,988.92 (5.0) 
总计 19,154.47 3,781,535 17.2 5,065.26 0.4 

资料来源：公司数据 

 

干散货业务方面，2012 年上半年公司干散货业务收入为 83 亿元，同比大幅下
降 32.1%。上半年公司完成货运量 11,215.87 万吨，同比下降 17.7%，货运周转
量 5,751.59 亿吨海里，同比下降 16.36%，主要是由于市场运价持续低迷，公司
不断压缩租入船队规模所致。而受需求不振以及运力过剩双重打压，再加上
恶劣天气影响，国际干散货运输市场运价大幅下滑，上半年 BDI 均值仅为 943

点，同比大幅下降 31%，受此影响公司干散货业务收入同比大幅下降，且出现
大幅亏损。 

物流、集装箱码头以及集装箱租赁业务则继续保持快速稳定增长，合计贡献
毛利 19.8 亿。其中物流业务毛利同比增长 7.4%，保持稳定；而码头业务完成
集装箱吞吐量同比增长 10.8%，在部分亏损码头扭亏以及业务量快速增长的带
动下，码头业务毛利同比大幅增长 48.7%；此外集装箱租赁业务毛利同比增幅
也达到 21%，成为公司各业务板块中的亮点。 

成本方面，2012 年上半年公司营业成本增长 5.4%，其中最主要因素在于燃油
成本以及财务费用增长。2012 年国际油价持续高位震荡，上半年新加坡 380CST

燃油均价为 697 美元/吨，同比上涨 10.6%，油价高涨持续侵蚀公司利润。尽管
6 月份以来国际油价有所回落，但近期再度反弹且高位徘徊，因而我们预计
2012 年公司仍将面临较大的燃油成本压力。此外，由于贷款余额以及利率上
升使得利息支出大幅上升，再加上人民币贬值导致的汇兑亏损，上半年公司
财务费用达 8.66 亿元，同比大幅飙升。 

展望未来，我们认为集运市场供需处于弱平衡状态，尽管欧债危机以及美国
经济复苏缓慢等因素使得集运需求较为疲软，旺季不旺，但是在 2011 年行业
巨亏的背景下班轮公司维护运价并保持盈利的动力较强，因而公司集运板块
业务全年有望盈亏平衡。但是干散货市场则由于运力严重过剩压制运价难有
起色，该板块持续亏损应在预料之中，而物流、码头以及集装箱租赁业务有
望继续为公司贡献较为稳定的收益。综合来看，2012 年公司主营业务预计仍
将亏损，但由于公司扭亏为盈动力较强，通过各方面的努力仍有望实现，我
们暂维持对公司的盈利预测以及评级不变。 
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图表 3.业绩摘要 

(人民币，百万) 11 年上半年 12 年上半年 同比变动(%) 
营业收入 34,227.6 34,647.2 1.2 
营业费用 (33,283.0) (35,066.8) 5.4 
营业税及附加 (225.5) (223.6) (0.8) 
销售及营销费用 (69.6) (60.7) n.a. 
管理费用 (2,377.4) (2,410.3) 1.4 
财务费用 (78.1) (866.2) 1,008.6 
资产重估损失 (4.9) (15.9) 221.9 
营业成本 (36,038.5) (38,643.5) 7.2 
投资收益 1,480.5 854.9 (42.3) 
营业利润 (330.4) (3,141.5) 850.8 
营业外收入 371.4 737.9 98.7 
营业外支出 (1,423.6) (1,317.0) (7.5) 
税前利润 (1,382.6) (3,720.6) 169.1 
所得税 (361.1) (398.9) 10.5 
税后利润 (1,743.6) (4,119.5) 136.3 
少数股东权益 966.9 752.0 (22.2) 
净利润 (2,710.6) (4,871.5) 79.7 
全面摊薄每股收益(人民币) (0.265) (0.477) 79.7 
     
主要比率(%)    
毛利率 2.8 (1.2)  
营业利润率 (1.0) (9.1)  
净利率 (7.9) (14.1)  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 4.业绩摘要 

(人民币，百万) 11 年 2 季度 12 年 2 季度 同比变动(%) 
营业收入 17,790.24 18,956.90 6.6 
营业费用 (18,126.76) (18,871.13) 4.1 
营业税及附加 (117.73) (117.00) (0.6) 
销售及营销费用 (36.60) (30.58) (16.4) 
管理费用 (1,172.24) (1,205.84) 2.9 
财务费用 (1.76) (549.51) 31,060.3 
资产重估损失 (10.26) (3.86) (62.4) 
营业成本 (19,465.35) (20,777.91) 6.7 
投资收益 796.43 479.20 (39.8) 
营业利润 (878.69) (1,341.81) 52.7 
营业外收入 (1,757.37) (2,683.62) 52.7 
营业外支出 (556.54) (458.92) (17.5) 
税前利润 (1,344.59) (1,471.73) 9.5 
所得税 (330.96) (271.33) (18.0) 
税后利润 (1,675.54) (1,743.07) 4.0 
少数股东权益 531.74 432.99 (18.6) 
净利润 (2,207.29) (2,176.06) (1.4) 
全面摊薄每股收益(人民币) (0.216) (0.213) (1.4) 
     
主要比率(%)    
毛利率 (1.9) 0.5  
营业利润率 (4.9) (7.1)  
净利率 (12.4) (11.5)  

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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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。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际证券有限公司 
香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 
中银国际控股有限公司北京代表处 
中国北京市西城区 

金融大街 28号 

盈泰中心 2号楼 2层 

邮编:100032 

电话: (8610) 6622 9000 

传真: (8610) 6657 8950 

 
中银国际(英国)有限公司 
2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 
中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270号 202室 

NY 10020 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 




