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2013 年 03 月 11 日 

中国远洋 (601919 .SH)      水上运输行业 

评级：中性      维持评级 公司点评

远洋全力扭亏，出售物流资产 

事件 

中国远洋 3 月 12 日公告称董事会批准了出售旗下物流板块-中国远洋物流有限公司(以下简称“中远物流”)100%股

权于控股母集团的建议之议案，交易对价将综合考虑中远物流的业务及资产情况，并参照市场可比公司的资产价格

和估值水平。公司新闻稿阐述其出售物流的目的是避免暂停上市风险，谋求广大股东的根本利益并实现公司在未来

的可持续发展，并表示在将来各方面条件及时机成熟的情况下，中国远洋可以优先回购中远物流股权。 
 
评论 
避免退市尴尬，不得以售之：我们曾在 2013 年 3 月 4 日的深度报告—” 背负高位扩张压力，复苏之路依旧艰辛”中
提到：散货行业过剩产能去化漫长，2013 年 BDI 低位徘徊仍是大概率事件，而中国远洋背负历史高位扩张的成本

压力，预计 2013 年主营业务仍将巨亏。为避免退市压力，公司不排除会通过其它特殊方式实现盈利，包括资产处

置和一次性剥离散货业务。本次交易是通过资产处置的方式避免退市风险。 
 
选择“中远物流”资产交易的原因：目前航运仍处于周期低谷，中远集团旗下的散货、集运和油运业务都处于深度

亏损，经营压力较大。若采用一次性剥离散货业务给集团的方式，国家将成为承担亏损的主体，行政上存在一定难

度，也不符合前期管理层表示“不指望国家来救”的表态。若在资产处置的救赎方式下，风险仍保留在上市公司整

体股东中，可选的资产有物流、码头、集装箱管理租赁和制造业务，由于中国远洋是通过其香港上市平台-中远太平

洋经营码头、集装箱管理租赁和制造业务，该部分资产交易将涉及两地资本市场投资者，无论从法律法规还是实际

操作性角度考虑，都存在不小阻力。因此， “中远物流”被出售也显得顺理成章，而且中远物流目前保持盈利状

态，收购后母集团的压力也相对较小。 
 
交易价格是关键，不排除后续动作：公司港股 2012 半年报显示其物流板块业务的总资产为 121.7 亿元，账面净资

产约为 50 亿元，约占公司净资产 11%，根据以往披露的分版块业绩，我们判断物流板块的 ROE 预计在 14%左

右。本次交易能在多大程度缓解公司盈利压力的关键因素是交易价格。若溢价率相对有限且 13 年集运和散货业务

表现仍低于预期，不排除公司将持续通过资产处置的方式扭亏。 
 
 
投资建议 
本次交易不影响我们对航运特别是散货行业判断的大逻辑，预计公司 2012-2014 年净利润分别为-97.6、-45.3（尚

未根据资产处置结果予以调整）和 6.1 亿，对应 EPS 分别为-0.96、-0.44 和 0.06 元，给予“中性”评级.。 

姜明 
联系人 
(8621)61038319 
jiangming@gjzq.com.cn 

瞿永忠 
分析师 SAC 执业编号：S1130512080006 
(8621)61038313 
quyz@gjzq.com.cn 
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 公司点评

公司物流业务 

 业务增速较快，但占比仍偏低：公司主营分为集运、散货、物流、码头及
租箱五大板块，其中集运、散货权重较高，1H2012 分别占公司收入的 
58%和 24%，获益于中国物流市场的快速增长，物流业务收入占比已从
2007 年的 2%提升至 1H2012 年的 11% 

 毛利水平较高：从业务性质看，集装箱和散货受航运周期冲击较大，波动
性明显高于物流、码头、租箱业务，是公司最终亏损的主要原因，公司物
流业务毛利率近年来虽有一定下滑，但仍能保持在 20%以上的水平，但因
权重相对较低，无法扭转公司亏损局面。 

 

图表1：公司 1H2012 各板块业务收入比重 图表2：公司 2007 年各板块收入比重 

集运, 58%

散货, 24% 物流, 11%
码头, 4%

租箱, 3%

  

集运, 41%

散货, 54%

物流, 2%

码头, 0.4%

租箱, 2%

来源：国金证券研究所，公司年报   

图表3：2007&2011&1H2012 主营板块毛利 图表4：2006-2011 年公司各板块毛利率 
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来源：国金证券研究所，公司年报   

图表5：2006-2014E 公司物流板块毛利和毛利率 图表6：截止 2012 年 6 月 30 日公司净资产分布 
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 公司点评

来源：国金证券研究所，公司年报：。 

 物流利润有望持续增长：未来中国物流业预计将保持较快发展，公司物流
业务收入和毛利额亦仍将保持高增长，但受近几年成本上升的影响，公司
物流板块的毛利率会有所下滑，但在收入高增速的支撑下利润总额保持增
长此处撰写相关内容 

 

 

 

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。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

图表7：中国远洋（601866.SH）公司架构 

来源：国金证券研究所  
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修
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素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
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客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告
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