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[table_main] 公司深度报告模板 
将受益于干散货运价周期复苏  中远航运（600428.SH） 

推荐  上调评级 
核心观点：    

 干散货运价周期触底 

我们认为干散货运价周期目前处于历史底部，周期将在未来 2-3

年持续向上。行业供给已经开始优化，在需求缓慢复苏的背景下，行

业运价将受益于库存周期而逐渐抬升。 

 中远航运业绩与干散货运价相关 

中远航运的盈利周期由其多用途/重吊船队主导。因这类船舶超过

50%的收入来自散杂货运输，我们预计船型运价将受益于 BDI 的上涨而

逐步回暖，推动公司盈利回升。 

 BDI 低位复苏将带来盈利弹性 

中远航运在 2012 年仍实现了盈亏平衡，我们认为公司的业绩将受

益于干散货运价的周期性复苏。我们的弹性测算显示，多用途船和重

吊运价每上升 10%，将为公司增加 0.07 元的 2013 年 EPS。 

 估值相对安全 

尽管因船舶使用率不高，需求较弱，BDI 反弹的时点难以把握，但

公司的估值水平仅 1.09x 2013 年 PB，我们认为这一估值水平与市场及

行业估值相比相对安全。 

 上调盈利预测，上调评级至“推荐” 

我们上调公司 2013/14 盈利预测至 0.08/0.13 元，上调公司评级

至“推荐”。我们建议投资者买入公司并持有 2-3 年。 

 投资风险  

公司的投资风险在于宏观经济的系统性风险及收购广远资产后整

合成本的不确定性。 
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[table_marketdata]  
市场数据 时间 2013.02.15 

A 股收盘价(元) 4.46 

A 股一年内最高价(元) 5.29 

A 股一年内最低价(元) 3.27 

上证指数 2432.40 

市净率 1.14 

总股本（万股） 169044.64 

实际流通 A 股（万股） 169044.64 

流通 A 股市值(亿元) 75.39 

 

相对指数表现图 

[table_stktrend] 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

相关研究 

[table_report]  
 

主要财务指标 

[table_predict]  2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元)       5,163         6,305        7,488       8,444 

EBITDA(百万元) 304 418 680 862 

收入增长率% 17.2% 22.1% 18.8% 12.8% 

净利润（百万元） 167 20 140 215 

摊薄 EPS(元) 0.09 0.01 0.08 0.13 

PE 48.8 380.3 53.1 34.5 

EV/EBITDA(X) 29.1 21.2 13.0 10.3 

PB 1.12 1.11 1.09 1.06 

ROIC 0.3% 1.3% 2.5% 3.2% 

总资产周转率 0.44 0.48 0.53 0.56 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

-18%

-8%

2%

12%

22%

32%

1
2

/1
/3

0

1
2

/3
/3

0

1
2

/5
/3

0

1
2

/7
/3

0

1
2

/9
/3

0

1
2

/1
1

/3
0

中远航运 上证指数 



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

1 

[table_page] 公司深度报告/航运行业 

 

投资概要： 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

我们认为航运子行业中干散货将最早迎来周期的复苏，因供给的迅速优化。我们推荐中远

航运，主要逻辑在于： 

中远航运的业绩波动由多用途船和重吊船的周期主导，而多用途船及重吊船的运价周期与

干散货运价周期高度相关。我们判断干散货运价处于周期底部，周期将在未来 2-3 年持续复苏，

而在市场底部实现盈亏平衡的中远航运将在运价低位复苏的过程中体现盈利的弹性。 

我们预测公司 2013-14年的 EPS 为 0.08/0.13 元，基于运价缓和复苏 10%左右的保守预期。

多用途和重吊船运价每提升 10%，将带来 0.07 元的盈利弹性。 

目前公司的估值约 1.09x 2013 年 PB，远低于市场 1.71x 和交运行业 1.36x 的估值水平。我

们认为公司在目前的时点业绩的下行风险有限，估值具有上升空间。上调评级至“推荐”。 

 

我们与市场不同的观点： 

与市场认识不同，我们认为 1）公司的业绩表现具有强周期性；2）多用途船运价不存在

独立周期，而受到干散货运价及集装箱运价的影响，因此公司将受益于干散货运价周期的复苏。 

估值与投资建议： 

我们略上调公司 2013-14 年的 EPS 至 0.08/0.13 元，基于行业复苏的基本假设。目前公司

的估值相当于 1.1x PB。目前上证 A 股的估值水平约 1.71x PB，交运行业估值水平约 1.36x。 

我们上调公司的投资评级至 “推荐”，因 1）公司相关行业处于周期的底部，未来 2-3 年

周期将持续复苏；2）目前 BDI 处于历史低位，公司仍然维持盈亏平衡。未来公司业绩将受益

于干散货运价的低位反弹；3）目前公司的估值相对便宜，业绩下行风险有限。我们建议投资

者买入中远航运并持有 2-3 年。 

股价表现的催化剂： 

公司股价表现的催化剂来自 1）BDI 运价指数上升；2）全球海工建设订单及半潜船运输

需求回暖；3）中国海外投资建设回暖。 

主要风险因素： 

公司的投资风险在于 1）系统性风险：中国经济及全球经济复苏停滞或经济持续下滑；2）

业绩风险：整合广州远洋资产后整合的管理成本大幅增加或广远船队产生大幅经营亏损。 
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干散货运价周期触底，13-15 年将逐步复苏 

运价周期触底 

运价自 2010 年以来持续向下调整 

2012 年，BDI 均值 920 点，同比下滑超过 40%。2012 年 1 月 BDI 均值 771 点，高于 2008

年以来的低点仅 20%。从 BDI 的历史波动来看，其运价波动的周期在 3-5 年。我们认为 2013

年运价均值相对 2012 年继续下滑的概率不高，运价周期触底。 

图1、 BDI 年度均值与周期 

 
资料来源：Clarksons，中国银河证券研究部 

尽管供需失衡带来的运价压力在大船市场表现的更为严重，但由于需求的溢出，小船的运

价亦受到巨大冲击。 

图2、 波罗的海指数 – Capesize 船型 TCE 

 
资料来源：Clarksons，中国银河证券研究部 

图3、 波罗的海指数 – Pananmax 和 Handymax 船型 TCE 

 
资料来源：Clarksons，中国银河证券研究部 

 

 

各船型新船期租回报率持续下滑 

我们用各船型的新船造价与一年期期租收入之比测算新造船的期租回报水平。对 Capesize

船而言，期租回报已经接近 11 年以来的低点。对 Handysize 型散货船，忽略 2008 年船价飙涨
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带来的影响，一年期租回报率已接近 1996 年以来的新低。新船期租回报的下滑，意味着尽管

船价已经一再下调，但期租运价的下滑幅度更大，船东需要更长的时间才能够收回新造船舶的

投资。按照目前的新船造价和一年期租运价，不考虑融资成本，Capesize 船东需要 11 年才能

收回船舶投资，而 Handysize 船东则需要接近 8 年。 

图4、 Capesize 散货船一年期租回报率 

 
资料来源：Clarksons，中国银河证券研究部 

图5、 Handysize 散货船一年期租回报率 

 
资料来源：Clarksons，中国银河证券研究部 

我们认为低迷的新船回报水平将抑制船东投资新船的冲动，减缓订单的大幅增加。 

供给调整先行 

供给增速迅速下行 

我们在干散货行业的年度策略中曾经提到，干散货子行业的供给调整将推动行业周期的复

苏。从月度运力同比增速来看，散货运力供给调整已经开始进行。我们预计 2013-2014 年行业

供给的增速将持续放缓。这意味着，未来 1-2 年行业的供给将持续优化。 
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图6、 散货船型运力增速下滑 

 
资料来源：Clarksons，中国银河证券研究部 

图7、 干散货船月度交付迅速下滑 

 
资料来源：Clarksons，中国银河证券研究部 

 

 

图8、 Handymax 和 Handysize 散货船供给增速预测 

 
资料来源：Clarksons，中国银河证券研究部 

 

需求同比回暖，运价周期向上 

我们的钢铁研究认为，2013 年全球生铁产量增速将较 2012 年小幅回暖；我们认为在中国

经济及全球经济缓慢复苏的背景下，全球干散货需求增速将同比小幅提升。目前，BDI 处于

750 点左右的水平，我们预计 2013 年 BDI 均值回归至 1400 点，同比提升 50%。 
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图9、 中国及中国以外地区粗钢产量增速 

 
资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究部 

图10、 部分国家粗钢产量增速 

 
资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究部 

 

 

图11、 干散货运力供需增速及预测（2008-2014E） 

 
资料来源：Clarksons，中国银河证券研究部 

 

图12、  干散货运力供需差与 BDI 均值增速 

 
资料来源：Clarksons，中国银河证券研究部 
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中远航运：受益于干散货周期复苏 

定位特种船市场 

不同于在大宗散货和集装箱市场上参与全球竞争的航运公司，中远航运的主要业务范围定

位于特种船运输。其业务范围包括多用途船、重吊船、半潜船、汽车船等。公司船队规模约

156 万载重吨，总市值约 75 亿。 

图13、 部分航运上市公司市值（百万元） 

 
资料来源：WIND, 中国银河证券研究部 

我们认为特种船是杂货船型的升级，通过对装卸方式、货舱设计等领域的技术改进，为无

法集装箱化的货物提供个性化的运输服务。中远航运的多用途船和重吊船在起吊能力、舱板设

计、装货甲板等细节上的技术改进，使其具有更好的适货性和竞争力。 

表1： 中远航运主要自有船型运力（截止 2012 年底） 

船型 数量 载重吨（mdwt） 承运的主要货物 

多用途船 50 1.09  机械设备、钢材、化工品、建材、精选矿、农产品 

重吊船 12 0.30  
电力设备、石油化工类设备、港口机械、小型船舶以及海上

工程设备等重件货 

半潜船 4 0.14  
海上石油钻井平台、海上油气生产模块、集装箱桥吊、船舶、

大型钢结构件 

汽车船 3 0.04  汽车 

合计 69 1.56  
 

资料来源：公司信息, 中国银河证券研究部 

 

多用途/重吊船贡献主要收入 

从船型营运天和船型收入来看，多用途和重吊船是公司经营的重点和主要收入贡献来源。

2012 年，我们估计多用途船和重吊船合计贡献了 80%以上的营运天。历史上，这两种穿行合

计贡献超过 60%的航运收入。 

相对于全球其他的多用途船/重吊船经营者，中远航运的竞争优势在于：更好的船舶适货
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性、船队规模较大以支持其班轮化经营、熟悉中国市场以支持其对中国进出口货物的揽货。 

图14、 中远航运船型营运天 

 
资料来源：公司信息，中国银河证券研究部 

图15、 中远航运分船型收入 

 
资料来源：公司信息，中国银河证券研究部 

 

 

业务具有强周期性，多用途船贡献主要业绩弹性 

尽管其目标需求市场与传统航运市场有所区别，半潜船、重吊船的运价波动周期也与传统

干湿散货运输市场有别，但主导公司估值的仍是其周期属性而非成长属性。其业绩具有强周期

性。从历史数据来看，其业绩的波动周期也在 3-5 年。 

图16、 中远航运季度归属母公司所有者净利润（百万元） 

 
资料来源：公司信息，中国银河证券研究部 

 

分船型的经营数据亦表现出其运价的波动性，同时，我们还观察到，除了半潜船，其他船

型的运价波动节奏基本一致，而半潜船则略有滞后。从波幅来看，历史上运价同比波动 50%-100%

的时点并不罕见。 

 

图17、 中远航运部分船型 TCE 运价同比波动 
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资料来源：公司信息，中国银河证券研究部 

 

 

业绩弹性主要由多用途船贡献 

由于多用途船占有绝大多数的营运天和收入贡献比重，同时其运价的波动性亦较大，我们

拆分的毛利变化显示，多用途船的毛利波动是影响公司毛利波动的主要因素。 

图18、 中远航运分业务半年度毛利环比变化（百万元） 

 
资料来源：公司信息，中国银河证券研究部 

 

多用途船与干散货船运价周期密切相关 

我们观察到多用途船的运价周期与干散货船的运价波动密切相关。对中远航运而言，目前

运输单价较高、公司议价能力较强的重型机械设备货物贡献多用途/重吊船船队的收入比重接

近 40%。而船舶另 60%的收入则来自于散杂货，这部分货物的运价受到干散货市场运价的影

响，这也是多用途船运价周期与干散货运价周期存在一定相关性的原因所在。 

图19、 多用途船一年期租与干散货船期租运价的相关性 
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资料来源：公司信息，中国银河证券研究部 

 

历史数据还显示，多用途船的期租价格弹性小于接近吨位的散货船，这是因为多用途船专

注于细分和小宗货物市场，在运输效率上略有牺牲。 

表2： 多用途/重吊船运输航次周期 

航线 集装箱班轮 多用途/重吊船班轮 

东亚 - 中东/红海   40-50 天 约 4 个月 

远东 - 美洲航线   60-70 天 约 5 个月 

东亚 - 欧洲/地中海   60-70 天 约 6 个月 

东亚 - 非洲   50-60 天 2-3 个月 

东南亚  约 1 周 1 个月 

资料来源：公司信息，中国银河证券研究部 

 

公司的经营数据与即期市场运价的对比印证了我们对两者周期相关的判断。两周波动方向

一致，多用途船的运价弹性相对较低。同时，公司运价 TCE 略滞后于干散货即期市场运价波

动，这可能与需求的“溢出”有关：需求总是优先满足机动性更强的散货船供给，而这些船的

运价上升后才拉升具有替代性的多用途船运价。 

图20、 中远航运多用途船 TCE 与波罗的海大灵便船运价指数 

 
资料来源：公司信息，中国银河证券研究部 
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盈亏平衡点低于干散货，将受益于 BDI 低位反弹 

因其重型机械设备载货的单位收入高于散杂货，中远航运的多用途船和重吊船盈亏平衡对

应的 BDI 点位较低。2011-12 年，同在干散货市场经营的中国远洋散货板块出现了严重亏损，

而中远航运的多用途船和重吊船依然维持正盈利。 

图21、 中远航运多用途/重吊船毛利率与远洋干散货业务毛利率 

 
资料来源：公司信息，中国银河证券研究部 

 

我们认为中远航运的业绩将受益于 BDI 的低位反弹，因其在 2012 年仍维持盈亏平衡。BDI

和小船运价的反弹将推动其散杂货运价的上行，贡献业绩弹性。 
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盈利预测及投资评级 

盈利预测 

公司已经公布了 2012 年的业绩快报，2012 年公司实现 EPS0.011 元。我们略上调公司

2013-14 年的 EPS 至 0.08/0.13 元。基于我们对干散货子行业运价周期触底复苏拉动的多用途

和重吊船价上涨的基本判断，我们的业绩预测采用了以下基本假设： 

表3： 中远航运业绩预测运价假设 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

  

我们的盈利预测未考虑公司对广州远洋收购的整合可能产生的亏损，以及收购产生的潜在

盈利的影响。 

敏感性分析 

我们的敏感性分析显示，多用途船的 TCE 运价每高于我们的预测 10%，将增加 2013 年

EPS0.05 元，重吊船的运价每高于我们的预测 10%，将增加 2013 年 EPS0.02 元。 

表4： 中远航运业绩预测敏感性分析 

2013 年 TCE 运价假设 2013 年 EPS 

多用途船运价+10%      0.13  

重吊船运价+10%      0.10  

半潜船运价+10%      0.09  

资料来源：中国银河证券研究部 

公司估值及投资评级 

目前，公司的估值约相当于 1.1x 2013 年 PB，目前，上证 A 股和交运行业的平均估值分

别为 1.71x 和 1.36x。我们调升公司的投资评级至 “推荐”，因 1）目前公司的估值相对安全；

2）公司相关行业处于周期的底部，未来 2-3 年周期将持续复苏；3）目前 BDI 处于历史低位，

公司仍然维持盈亏平衡。未来公司业绩将受益于干散货运价的低位反弹。我们建议投资者买入

中远航运并持有 2-3 年。 

图22、 中远航运 PB 估值相对于市场和行业估值 

 

TCE 运价同比增速 2013 2014 

多用途船 10.3% 5.0% 

重吊船 8.2% 4.3% 

半潜船 10.0% 10.0% 

汽车船 12.0% 8.0% 
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资料来源：WIND，中国银河证券研究部 

 

投资风险 

公司的投资风险在于 1）系统性风险：中国经济及全球经济复苏停滞或经济持续下滑；2）

业绩风险：整合广州远洋资产后整合的管理成本大幅增加或广远船队产生大幅经营亏损。 
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附录 

公司财务预测表 

 

[table_money] 数据来源：公司数据  中国银河证券研究部 

资 产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

2011 2012E 2013E 201 1 2012E 2013E

流动 资产 4,446              3 ,092              3 ,598              营业收入 5,163             6 ,305             7 ,488             

  现金 3,765              2 ,500              2 ,903              营业成本 4,870             5 ,800             6 ,770             

  应收 账款 190                 120                 142                 营业税金及附 加 13                  23                  26                  

  其他 应收款 48                   49                   58                   营业费用 -                    -                    -                    

  预付 账款 184                 220                 257                 管理费用 247                328                374                

  存货 228                 203                 237                 财务费用 (61)                94                  133                

  其他 流动资产 31                   -                      -                      资产减值损失 6                    -                    -                    

非流 动资产 8,676              10,291            11 ,023            公允价值变动 收益 -                    -                    -                    

  长期 投资 57                   57                   57                   投资净收益 -                    -                    -                    

  固定 资产 7,449              10,967            11 ,849            营业利润 87                  61                  184                

  无形 资产 5                     4                     4                     营业外收入 131                10                  -                    

  其他 非流动资产 1,165              (737)                (887)                营业外支出 0                    1                    -                    

资产 总计 13,122            13,384            14 ,621            利润总额 219                70                  184                

流动 负债 2,630              2 ,448              2 ,692              所得税 52                  50                  44                  

  短期 借款 1,134              1 ,134              1 ,212              净利润 167                20                  140                

  应付 账款 667                 841                 982                 少数股东损益 15                  0                    0                    

  其他 流动负债 828                 472                 498                 归属母公司净利润 152                19                  139                

非流 动负债 3,846              4 ,133              5 ,083              EB IT DA 304                418                680                

  长期 借款 2,242              2 ,292              3 ,242              EPS（元） 0.09               0 .01               0 .08               

  其他 非流动负债 1,604              1 ,841              1 ,841              数据来源：公司数据，中国银河证券研究部

负债 合计 6,475              6 ,580              7 ,774              主要财 务比率

 少数股东权益 49                   49                   49                   201 1 2012E 2013E

  股本 1,690              1 ,690              1 ,690              成长能力

  资本 公积 2,551              2 ,551              2 ,551              营业收入 17.2% 22.1% 18.8%

  留存 收益 2,611              2 ,597              2 ,736              营业利润 -75.7% -30.7% 203.4%

归属母公司股东权益 6,598              6 ,658              6 ,797              归属于母公司净利润 -55.3% -87.2% 616.0%

负债 和股东权 益 13,122            13,287            14 ,621            获利能力

数据来源：公司数据，中国银河证券研究部 毛利率(%) 5.7% 8.0% 9.6%

现 金流量表 单位:百万元 净利率(%) 2.9% 0.3% 1.9%

2011 2012E 2013E RO E(% ) 2.3% 0.3% 2.1%

经营 活动现金 流 43 87 2 725 RO IC(% ) 0.3% 1.3% 2.5%

  净利 润 167 2 0 140 偿债能力

  折旧 摊销 278 26 4 363 资产负债率(%) 49.3% 49.5% 53.2%

  财务 费用 -61 9 4 133 净负债比率(%) 56.92% 52.07% 57.29%

  投资 损失 0 0 0 流动比率 1.6 9 1.26 1.34

营运资 金变动 -271 19 6 63 速动比率 1.6 0 1.18 1.25

  其他 经营现金流 -71 30 0 26 营运能力

投资 活动现金 流 -2184 -188 3 -1 120 总资产周转率 0.4 4 0.48 0.53

  资本 支出 2357 191 4 1 120 应收账款周转 率 3 2 39 54

  长期 投资 0 0 0 应付账款周转 率 8.0 3 7.69 7.43

  其他 投资现金流 172 3 1 0 每股指标 （元）

筹资 活动现金 流 3081 -25 5 798 每 股收 益( 最新 摊薄 ) 0.0 9 0.01 0.08

  短期 借款 41 0 78 每 股经 营现 金流 (最 新摊 薄) 0.0 3 0.52 0.43

  长期 借款 854 5 0 950 每 股净 资产 (最 新摊 薄) 3.9 0 3.94 4.02

  普通 股增加 380 -0 0 估值比率

  资本 公积增加 1718 0 0 P/E 48.8 6 38 1.14 53.23

  其他 筹资现金流 87 -30 5 -230 P /B 1.1 2 1.11 1.09

现金 净增加额 885 -126 5 403 EV/EBITD A 2 9 21 13
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

范倩蕾，行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注

册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直

接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息

为自己或他人谋取私利。 
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何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 
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银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证
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