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公司基本情况(人民币) 

项  目 2011 2012 2013E 2014E 2015E
摊薄每股收益(元) 0.069 0.010 -0.268 0.050 0.252 
每股净资产(元) 1.27 1.28 1.01 1.06 1.31 
每股经营性现金流(元) 0.47 1.30 0.85 0.01 1.43 
市盈率(倍) 91.11 545.14 -20.84 109.12 21.84 
行业优化市盈率(倍) 27.87 23.88 27.00 25.58 25.58 
净利润增长率(%) -41.27% -85.65% N/A N/A 399.60%
净资产收益率(%) 5.46% 0.78% -26.52% 4.76% 19.22%
总股本(百万股) 273.34 273.34 273.34 273.34 273.34  
来源：公司年报、国金证券研究所 

散货业务逐步好转，疏浚业务高增长可期 

2014 年 03 月 10 日 

中昌海运 (600242 .SH)     水上运输业 

评级：增持      维持评级 公司研究简报

投资逻辑 
 优化结构，严控开支和精细化管理，散货业务盈逐步好转：由于航运市场

不景气，老旧船舶较多等因素公司干散货运输业务亏损数千万，对整体业

绩拖累明显。公司采取节能降耗，调整船队结构等措施逐步降低运营成

本。由于公司老旧运力比重高于同行，船队结构改善对业绩的弹性也会大

于其他船东。拆船补贴方案全面推行可能对公司短期业绩构成较大利好。 
 疏浚市场整体保持较快增长，技术装备水平决定盈利能力：虽然“十二

五”期间整体疏浚市场仍将保持较快增长，但一般疏浚业务出现了供大于

求的现象，疏浚业务的盈利方向正向高难度的基建及维护疏浚项目和新兴

的环保疏浚项目转移，因此利润疏浚企业间的竞争很大程度上体现为船舶

装备间的竞争，疏浚装备对于疏浚企业的施工能力、市场竞争力和盈利能

力都具有至关重要的作用。公司虽然进入疏浚市场较晚，但坚持高标准高

起点建设疏浚船队，目前正在运营的 1.3 万方和在建的 1.7 万方耙吸式挖泥

船都属国内一流水平，先进的装备有利于公司回避竞争激烈的低端市场，

切入高收益市场承接高难度大工程项目。此外，公司在船价较低时造船具

有成本优势，较易形成后发优势。 
 大型挖泥船投产，未来业绩高增长可期：由于 12 年和 13 年没有新挖泥船

投产，疏浚业务扩张主要依靠分包项目增加推动，增速稳定。随着 14 年年

底属于国内领先水平的 1.7 万方耙吸式挖泥船投产以及公司与业主方合作地

不断深入，15 年公司自营和分包疏浚业务都有望迎来高增长。公司年底将

投产的大容舱耙吸式挖泥船具有产能大，挖深深，适应多种航道，在恶劣

工况下高效工作等优势，我们看好新船投产后对公司盈利的贡献。 

投资建议 
 我们认为公司散货业务虽然盈利压力较大，但最恶劣的阶段已经过去，疏

浚业高起点高标准建设，具有后发优势，未来业绩高增长可期。 

估值 
 我们预计公司 2013~2015 年的 EPS 分别为-0.27 元，0.05 元和 0.25 元，

2014 和 2015 年业绩对应当前股价的 PE 为 115X 和 22X，给予公司“增

持”的投资评级。 

风险 
 宏观经济持续下行，大宗商品需求下降，1.7 万方挖泥船投产后创收能力低

于预期

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：5.44 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 266.84

总市值(百万元) 14.87
年内股价最高最低(元) 7.00/4.46
沪深 300 指数 2168.36

上证指数 2057.91
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沿海散货运输和疏浚工程是公司主要收入和利润来源 

 中昌海运原以沿海干散货运输为主业，2011 年公司实行主业转型后，疏浚
工程业务规模快速扩张。公司目前通过 7 家下属企业运营沿海干散货运
输，航道疏浚以及物流和贸易三大业务板块。 

图表2：中昌海运近三年各业务板块收入贡献 图表3：中昌海运近三年各业务板块毛利贡献 
  

来源：国金证券研究所   

 

优化船队结构，严控开支和精细化管理稳定散货航运业务， 

 散货业务板块公司目前运营秦皇岛、天津等北方港口—舟山、镇江、张家

港、厦门、阳西等南方港口间的沿海煤炭运输航线，主要客户为神华集

团，国电集团，浙能复兴等。公司同时运营马迹山，绿华山—宝钢码头、

上海港等铁矿石二、三程运输航线，主要客户为宝钢集团等钢铁企业。 
 

 

图表1：中昌海运三大业务板块 

业务分类 运作平台 业务简介 

普陀中昌海运 

舟山中昌海运 

嵊泗中昌海运 
散货航运 

阳西中昌海运 

主要运营南北煤炭运输航线及马迹山—宝钢码

码头等铁矿石运输航线 

疏浚工程 中昌航道工程 从事基建疏浚，维护性疏浚和吹填工程 

贸易 舟山铭帮贸易 
从事燃料油、机配件、物料等船用物资、 

重点建筑材料和设备贸易业务 

物流 上海中昌海运 从事国内沿海及内河货代和船代业务  

来源：国金证券研究所  

 由于近年来航运市场持续低迷，运价水平连续下降，公司散货业务收入规
模稳中略降，疏浚工程和物贸业务则快速扩张。从盈利贡献来看，目前公
司业绩主要由疏浚业务贡献，散货业务亏损数千万元，对整体盈利造成较
大拖累。 



            

- 4 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 中昌海运公司研究简报

 近年来，公司总体散货承运量稳步增长，13 上半年公司主动调整货源结
构，将运力向效益较好的矿石航线倾斜，矿石运输量同比增长近 35%。公
司目前共运营 10 艘船舶共 36.1 万载重吨，在舟山地区散货运输市场中有
较高的份额，公司运力规模在浙江省内也名列前茅。 

 沿海干散货运输市场是一个低集中度竞争型市场，运价水平由市场决定，
单个船东只能通过加大营销力度，节省开支和精细化管理来提高自身效
益。 

 除了市场整体低迷外，我们认为公司散货业务大幅亏损的一个重要原因在
于公司船队老旧现象严重，运营成本较高。从行业情况来看，燃油成本约
占营业成本的 40%左右，是第一大开支源，公司平均船龄高达 18 年，已
经达到交通部老旧船舶船龄标准，远高于行业 8.2 年和其他主要船东
10~15 年的平均船龄，老旧船舶较高的油耗水平和维保费用挤压了公司散
货业务的盈利空间。 

 短期来看，针对油耗高、市场竞争力不强的船舶，公司采取以长短途结
合，短途为主，开经济航速，严控加油时间和加油数量等措施来降低单耗
水平，在修船项目上，通过谨慎筛选修船厂，控制修理进度，缩短修理周
期来节省维保费用。 

 对于运力安排上，公司更加注重精细化管理，在不增加整体运力投入的情
况下通过加快航次周转来保障船舶在长协航线、计划航线和盈利航线运量
上的饱和度以提升整体运输效益。 

图表4：中昌海运 13 年铁矿石运量比重大幅上升 图表5：中昌海运运力稳步增长 
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来源：国金证券研究所   

图表6：沿海干散货运输行业成本结构 图表7：行业业和主要船东平均船龄（截止 2012 年底）

  

来源：国金证券研究所   
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 长期来看，随着在建的 4.75 万吨级散货船的投产，公司船队结构将进一步
优化，单耗水平会逐步下降，由于公司老旧运力比重高于同行，船队结构
改善对业绩的弹性也会大于其他船东。 

 此外，如果未来多部委联合出台的与 13 年 12 月下发的《老旧运输船舶和
单壳油轮提前报废更新实施方案》（交水发〔2013〕729 号）相配套的细
则符合预期，公司或将大力拆旧建新，届时拆船补贴都将是一笔可观的收
入，对公司短期业绩构成较大利好。 

 我们认为随着沿海干散货运力增速的放缓，内贸煤炭需求的恢复以及和下
游钢厂长协铁矿石运量的稳定，公司干散货运输业务盈利能力将逐步好
转。 

 

 

疏浚市场整体保持较快增长，技术装备水平决定盈利能力 

 随着经济的高速增长、港口吞吐量地快速攀升以及临港工业区的迅速增
加，新建港口、开挖航道以及填海造陆需求激增，根据 Frost & Sullivan 的
报告，“十一五”期间中国疏浚量保持了年均 31.5%的增长速度，年疏浚
量超过 13 亿立方米。 

 交通部在《公路水路交通运输“十二五”发展规划》中明确指出，到 2015
年，“两横一纵两网十八线”1.9 万公里高等级航道 70%达到规划标准，
新增和改善航道里程 6,500 公里，其中三级及以上航道 3,500 公里。重点
实施中游荆江河段航道治理工程和南京以下 12.5 米深水航道建设工程两个
重大工程；启动西江干线扩能，桂平二线和长江三，四线船闸建设等一大
批航道工程项目。受益政策支持，“十二五”期间我国水路交通建设投资
仍将保持在较高水平，疏浚及航道养护市场空间有较大增长潜力。Frost & 
Sullivan 预计“十二五”期间中国年均疏浚量增速将保持在 27%左右。 

 疏浚工程可以进一步细分为基建疏浚、维护疏浚、环保疏浚和吹填工程。
就各个细分领域来看，由于此前我国港口吞吐能力的快速增加，港口产能
过剩的问题近年来愈发突出，随着国家上收深水港审批权等举措的推出，
地方上大规模进行港口建设的冲动得到了明显遏制，而新扩建港口和航道
的固定资产投资增速也明显放缓，因此 12 年以后基建疏浚工程业务量增
速较低。 

图表8：“十二五”期间我国整体疏浚需求仍将保持较快增长 

来源：Frost & Sullivan，国金证券研究所  
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 2012 年上半年，受政府财政支出压力加大及房地产政策等多种因素影响，
业主方普遍重新制定了资金计划使得疏浚需求被延后，围海造地市场进入
暂时性的停顿缓冲期，吹填工程项需求在个别月份有所下降。但随着下半
年国务院公布沿海地区 11 省区市《海洋功能区划（2010-2020）批复》，
围海造地、海岸和防波堤建设需求有所回暖。2013 年上半年，全行业共完
成基建疏浚业务量同比基本持平，而吹填工程维持高速增长态势。 

 从供给方面俩来看，据不完全统计，截止 2009 年全行业就有 100 多家企
业运营挖泥船舶 500 余艘，年疏浚能力超过 13 亿立方，所以对于一般疏
浚业务中国和全球范围内都存在供大于求的问题。而随着行业透明度和信
息对称程度的上升，疏浚企业毛利率和盈利空间也在不断压缩。从竞争格
局来看，相对于疏浚工程，吹填造地多为近岸工程，对设备要求较低，中
低端绞吸船也可以进入该市场，因此竞争较为激烈，盈利空间有限。现在
疏浚市场中盈利水平较高的项目一般是挖深大，航道复杂，海况恶劣的高
难度基建和维护疏浚以及需要投入污泥脱水系统和絮凝剂的环保疏浚项
目，这些项目的单方价格是一般疏浚工程的数倍。因此疏浚企业间的实力
和盈利能力的竞争很大程度上体现为船舶装备间的竞争，疏浚装备对于疏
浚企业的施工能力、市场竞争力和盈利能力都具有至关重要的作用。 

 

图表9：2012 年之后航道港口基建投资增速明显放缓 
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来源：国金证券研究所  

图表10：2013 年上半年维护疏浚和吹填工程业务量快速增长 
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大型耙吸式挖泥船投产，未来业绩高增长可期 

 公司 2011 年进行主业转型后将疏浚业务作为主要开拓对象，公司疏浚业
务规模快速做大，我们预计 2015 年疏浚业务收入将超过散货业务成为公
司第一大业务板块。公司目前主要运作中交建股份公司下属各航道局、南
京航道局和青岛海防局等单位分包的基建疏浚和吹填工程项目，公司既有
自营业务也同时开展分包业务。由于 12 年和 13 年没有新挖泥船投产，疏
浚业务扩张主要依靠分包项目增加推动，增速稳定。 

 公司疏浚业务起步较晚，但起点较高。硬件上，公司坚持高起点高标准地
建设疏浚船队，公司目前自有挖泥船共三艘，其中两艘清水流量 2000 立
方米/小时的绞吸式挖泥船在防城港作业，一艘舱容为 1.3 万方的大型耙吸
式挖泥船在丹东作业，我们预计公司目前年实际疏浚能力在 1000 万立方
米以上。现在在建的总投资达 7 亿元的 1.7 万方自航耙吸式挖泥船预计于
14 年年底投产，该船技术性能在国内属一流水平，我们预计该船投产后实
际产能在 1200 万方以上，同时，随着公司与业主方合作地不断加深，分
包业务也将高速增长，因此公司疏浚业务在 2015 年将迎来高增长。 

 除了产能上“量”的增长外，1.7 万方耙吸式挖泥船对于提高公司收益品
质和毛利率，增强市场竞争力和影响力具有重大意义。对于工况条件一般
的疏浚工程，大型耙吸式挖泥船装载量大，设备效率高，可靠性好，可以
移动作业等优点使其更容易在竞争中胜出，对于复杂航道和恶劣海况，一
般小挖泥船难以胜任，而大容舱耙吸式挖泥船则因其挖深深，适应多种航
道，设备耐用度高，可连续高强度工作等核心技术优势可轻松应对。我们
认为，先进的装备有利于公司回避竞争激烈的低端市场，切入高收益市场
承接高难度大工程项目。此外，公司在船价较低时造船具有成本优势，较
易形成后发优势。 

 我们看好新船投产后对公司疏浚业务发展和盈利的贡献，但如果新船承接
工程量不达预期，将会对 15 年业绩造成较大负面影响。 

 在经营理念上，公司一直本着诚信守法的理念在合规经营，这个市场上部
分小企业不重视合同，只顾短期利益，诚信经营做地并不好，公司作为上
市公司，非常重视诚信合规经营，对于一些项目公司宁愿不赚钱或是亏钱
也要履行合同，这在业内也逐渐树立起了信誉和口碑，得到了业主方的认
可。目前公司已经与上海航道局、南京航道局、青岛海防局、天津航道局
等各大型疏浚企业建立了良好的合作关系。我们认为重视长期利益，诚实
守信经营有利于确保公司这样的市场新进入者在疏浚业务上具有长期可持
续发展的潜能。 

 

图表11：钢价处于历史底部附近大幅降低船舶建造成本 

来源：WINDS，国金证券研究所  
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估值和投资建议 

 我们认为公司散货业务虽然盈利压力较大，但最恶劣的阶段已经过去，未
来业绩将缓慢好转。疏浚业务高起点高标准建设，具有后发优势，未来高
增长可期。我们预计公司 2013~2015 年的 EPS 分别为-0.27 元，0.05 元
和 0.25 元，2014 和 2015 年业绩对应当前股价的 PE 为 110X 和 22X，给
予公司“增持”的投资评级。 

 

风险 

 宏观经济持续下行，大宗商品需求下降 

 1.7 万方耙吸式挖泥船投产后创收能力低于预期 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



            

- 9 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 中昌海运公司研究简报

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）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

主营业务收入 312 390 530 574 755 977 货币资金 127 138 271 250 280 310

    增长率 24.9% 35.7% 8.4% 31.5% 29.3% 应收款项 95 250 318 361 413 454

主营业务成本 -203 -277 -467 -508 -614 -752 存货 10 25 45 70 84 103

    %销售收入 65.1% 71.0% 88.2% 88.5% 81.3% 76.9% 其他流动资产 311 158 45 56 5 5

毛利 109 113 63 66 141 225 流动资产 545 570 680 737 782 872

    %销售收入 34.9% 29.0% 11.8% 11.5% 18.7% 23.1%     %总资产 43.5% 28.1% 27.4% 29.5% 26.9% 30.5%

营业税金及附加 -11 -13 -13 -8 -11 -14 长期投资 38 30 27 27 27 27

    %销售收入 3.6% 3.2% 2.5% 1.4% 1.4% 1.4% 固定资产 623 1,391 1,723 1,656 2,027 1,885

营业费用 0 0 0 0 0 0     %总资产 49.7% 68.6% 69.4% 66.3% 69.8% 66.0%

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 无形资产 1 1 0 0 0 0

管理费用 -21 -25 -31 -34 -45 -49 非流动资产 708 1,458 1,802 1,760 2,120 1,983

    %销售收入 6.6% 6.3% 5.8% 6.0% 6.0% 5.0%     %总资产 56.5% 71.9% 72.6% 70.5% 73.1% 69.5%

息税前利润（EBIT） 77 76 19 24 85 163 资产总计 1,252 2,028 2,481 2,497 2,903 2,855

    %销售收入 24.7% 19.4% 3.6% 4.1% 11.3% 16.6% 短期借款 437 634 613 517 563 426

财务费用 -39 -67 -109 -88 -42 -31 应付款项 79 203 733 941 788 963

    %销售收入 12.4% 17.1% 20.6% 15.4% 5.6% 3.1% 其他流动负债 14 24 37 38 19 24

资产减值损失 0 -4 -5 -1 0 0 流动负债 530 861 1,384 1,496 1,370 1,413

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 69 70 15 0 0 1

投资收益 0 9 0 0 0 0 其他长期负债 326 693 665 639 1,128 927

    %税前利润 0.0% 17.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 925 1,623 2,064 2,135 2,498 2,341

营业利润 38 14 -95 -65 43 132 普通股股东权益 328 346 349 276 290 359

  营业利润率 12.2% 3.5% n.a n.a 5.7% 13.5% 少数股东权益 0 58 68 86 115 155

营业外收支 4 39 122 10 14 14 负债股东权益合计 1,252 2,028 2,481 2,497 2,903 2,855

税前利润 42 53 27 -55 57 146
    利润率 13.6% 13.5% 5.1% n.a 7.5% 14.9% 比率分析

所得税 -10 -20 -15 0 -14 -36 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 24.2% 38.8% 55.0% n.a 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 32 32 12 -55 43 109 每股收益 0.118 0.069 0.010 -0.268 0.050 0.252

少数股东损益 0 13 10 18 29 41 每股净资产 1.198 1.268 1.278 1.010 1.060 1.313

归属于母公司的净利 32 19 3 -73 14 69 每股经营现金净流 0.557 0.475 1.297 0.847 0.008 1.431

    净利率 10.3% 4.8% 0.5% n.a 1.8% 7.1% 每股股利 0.000 0.000 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 9.82% 5.46% 0.78% -26.52% 4.76% 19.22%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 2.57% 0.93% 0.11% -2.93% 0.48% 2.42%

净利润 32 32 12 -55 43 109 投入资本收益率 7.01% 4.19% 0.81% 2.71% 6.60% 12.95%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 52 75 101 94 103 144 主营业务收入增长率 673.18% 24.94% 35.70% 8.40% 31.49% 29.34%

非经营收益 36 68 55 58 44 18 EBIT增长率 670.19% -1.54% -75.09% 25.71% 258.12% 90.92%

营运资金变动 32 -45 185 135 -187 120 净利润增长率 323.87% -41.27% -85.65% N/A N/A 399.60%

经营活动现金净流 152 130 354 232 2 391 总资产增长率 824.24% 61.95% 22.33% 0.63% 16.25% -1.64%

资本开支 -76 -177 -68 -16 -459 12 资产管理能力

投资 -3 44 2 0 0 0 应收账款周转天数 10.6 52.7 91.3 130.0 110.0 100.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 9.5 23.1 27.2 50.0 50.0 50.0

投资活动现金净流 -79 -133 -66 -16 -459 12 应付账款周转天数 21.6 44.3 113.6 250.0 40.0 40.0

股权募资 0 45 0 0 0 0 固定资产周转天数 727.4 1,300.4 883.2 756.5 980.0 704.6

债权募资 -101 96 26 -138 535 -337 偿债能力

其他 41 -153 -336 -99 -48 -37 净负债/股东权益 115.64% 139.89% 85.60% 73.74% 70.02% 22.79%

筹资活动现金净流 -60 -12 -311 -237 487 -373 EBIT利息保障倍数 2.0 1.1 0.2 0.3 2.0 5.3

现金净流量 13 -16 -22 -21 30 30 资产负债率 73.84% 80.04% 83.19% 85.51% 86.07% 82.00%

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 
 

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 0 0 0 0 
增持 0 0 0 0 0 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 0 0 0 0 

来源：朝阳永续 
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