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践行一带一路，锁定长期收益，整合预期再起 
 
 
事件 

 中国远洋与中海发展联营的中国矿运有限公司（中国远洋通过子公司中散集团持股 51%，中海发展持股 49%）与巴

西淡水河谷签订 20 年以上的长期运输协议。同时，中国矿运斥资 4.45 亿美元向淡水河谷旗下 VALE SHIPPING 购

买 4 艘 VLAEMAX(超大矿砂船)。同时，招商轮船也公告拟向淡水河谷购入 4 艘大型矿砂船。 

 

评论 

 践行一带一路，推动中巴产业合作，保障战略物资安全：这次合作作为李克强访问巴西一揽子合作协议的一部分践

行了一带一路精神。李克强特别提出中巴在铁路、清洁能源、铁矿石产、农业、油气勘探开采、石化装备、船舶贸

易投资等领域合作空间广阔，中国两大航运央企与淡水河谷这次合作着眼点即在点铁矿石产业链和船舶贸易投资。

此外，铁矿石是中国最重要的战略基础物资，对外依存度达 70%，VALEMAX 由中国矿运运营有利保障国家战略安

全，符合 国家整体需要。 

  

 货主联营，船舶大型化和 COA 合同使公司获得长期稳定收益：实际上，本次长期运输合同（COA）是公司去年 9

月与淡水河谷签订的框架合作协议的落地内容。框架协议约定公司将新建 10 艘 VALEMAX 并收购淡水河谷国际的 4

艘 VALEMAX，我们判断未来 14 艘 VLOC 都将由中国矿运运营，收购的船舶将于今年年中交付，按 VLALEMAX 40

万载重吨估算，收购 4 艘 VALEMAX 将增加年运量 600 万吨，年周转量 665 亿吨海里，占去年干散运量 8%，14 艘

船全部达产后将增加运量 2200 万吨，2330 亿吨海里，占比 28%。我们估计 25 年期建船的 COA 合同内部回报率在

12%左右，按单船造价 1.1 亿美元计算，单船年利润约 5000 万人民币，首批收购的 4 艘约贡献利润 2 亿元，满产

后贡献利润 7 亿元，权益利润占公司 14 年盈利的 96%。在当前干散货市场十分低迷，BDI 仅 600 点，公司干散货

板块整体大幅亏损的情况下，建船 COA 合同有利获得长期稳定的收益。值得注意的是这次与大货主联营，实现船舶

一步到位大型化都符合去《国务院关于促进海运业健康发展的若干意见》。 

  

 中远中海合作又一范例，航运央企整合预期或再度升温：这次中远中海通过共同设立的中国矿运作为主体参与国际

项目是继 12 年 10 月中远集运和中海集运在内贸集装箱航线上合作后又一次重要协作，中远中海招商局三大航运央

企同时出击涉及这一合作或将使资本市场对航运航期整合预期再度升温。海运费持续下跌，BDI 和 CCBFI 迭创新

低，在强势美元和全球经济复苏缓慢，大宗品供需失衡的大背景下运价将长期低位徘徊，航运业仍将十分困难，航

运企业进行某种程度的整合有利于提升航线覆盖面和航班密度，减少恶性竞价，降低单位成本和形成规模效应，通

过提高航线的服务门槛来挤出中小企业从而加强对运价的控制。 

 
 

投资建议 
 预计公司 15~16 年的 EPS 分别为 0.10 元和 0.17 元。考虑到与淡水河谷合作逐步落地利好公司长期稳定收益，干散

市场触底，航运央企有整合预期，维持公司“买入”的投资评级。 

 

 
 

2015 年 05 月 20 日 

中国远洋 (601919.SH)      水上运输行业 
 

评级：买入      维持评级   公司点评 

证券研究报告 



公司点评 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

 

  
  
  

 
 
 

 
 
  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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。 
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