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BDI复苏核心标的，仍有上涨空间 

——中远海特（600428）事件点评 

  2017 年 02 月 22 日 

 强烈推荐/维持  

 中远海特 事件点评 
 

事件： 

BDI 五连涨，从 2月 14 日年内最低点 685 点涨至 757 点，环比上涨 

10%，同比上涨 140%。我们在 1 月 18 日的航运深度报告《子行业分

化，干散货板块有望大超预期》中预测 BDI 将于春节后 700 点位臵

反弹。本轮 BDI 的反弹时间与点位与我们深度报告中的预测非常接

近。 

主要观点： 

1.公司多用途重吊船业务与 BDI 关联度大，受益于 BDI 复苏。 

多用途船和重吊船出口运输为重大件工程货为主，回程会捎带干散

货。与行业其他机构观点不同的是我们认为 BDI 指数对多用途、重

吊船业绩的影响不仅仅局限在回程货运费与 BDI 的关联度上，去程

运费与 BDI 也有较大直接相关性。 

 多用途船、重吊船与灵便型散货船设计类似。如表 1 所示多用途/

重吊船与灵便型散货船设计类似，两者在吨位，船舶主尺度以及

外观上非常类似，主要区别在于多用途/重吊船有可吊离的活动二

甲板，吊机能力强，装载效率高于一般的灵便型散货船，但船舶

造价也略高。 

 去程货物约 6 成可直接由散货船运输。中远海特多用途，重吊船

运输的货物，约 6 成为钢材，钢结构，小型设备等货物。这些货

物对吊机能力要求较低，既可以用多用途、重吊船运输，也可以

用灵便型散货船运输。BDI 上升灵便型散货船运费上升会直接传

到到多用途船、重吊船上的租金上。 

 可组装的重大件货物也可以用散货船运输。对于一些可组装的大

型钢结构及工程设备，既可以选择在中国组装好用重吊船运输，

也可以使用灵便型散货船将零件运送至目的港后在目的地装卸，

二者的差异在于中国和目的地人力安装成本的差异以及多用途

船、重吊船与灵便型散货船租金的差异。BDI 上升灵便型散货船

运费上升会导致更多的设备选择在中国组装好后直接利用重吊船

运输，从而实现运费的传导效应。 
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交易数据  

 
52 周股价区间（元） 7.52-6.56 

总市值（亿元） 161.43 

流通市值（亿元） 127.12 

总股本/流通 A股（万股） 214665/169045 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.63 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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表 1: 中远海特天系列重吊船与类似散货船主尺度参数对比 

 中远海特“天”系列重吊船  Deltamarin 设计的 B Delta 37 型散货船  

图片 

 

 

载重吨 38146DWT 39500DWT 

型长 189.99M 180M 

型宽 29.5M 30M 

船舱数 5 5 

吊机能力 80T*1，100T*3 30T*4 
 

资料来源：公司网站，Shipspotting, Deltamarin，东兴证券研究所  

 

表 2: 中远海特“松”系列多用船与 25000DWT 散货船主尺度对比 

 中远海特“松”系列 27000DWT Deltamrin 设计的 B Delta 25 型散货船  

图片 

 

 

载重吨 27000DWT 25000DWT 

型长 179.5M 175M 

型宽 27.2M 27M 

船舱数 5 5 

吊机能力 40T*1+45T*1+90T*1 30T*4 
 

资料来源：公司网站，Shipspotting, Deltamarin，东兴证券研究所  

 

2.中远海特是 BDI 龙头标的，股价与 BDI关联性大。 

中远中海重组后，干散货标的稀缺，中远海特成为 BDI 龙头标的。2016 年中远集团与中海集团进行重组，

旗下上市公司将干散货航运业务从资产中剥离，老中国远洋（中远海控）成为了纯集运公司，老中海发展则
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为油气海运公司，公司名称改为中远海能。中远海特旗下多用途船，木材船的运费走势与 BDI 关联性高，成

为了 BDI 龙头标的。 
 

图 1: 中远海特股价走势与 BDI 走势图 

 

资料来源：Wind 东兴证券研究所  

 

3、BDI 反弹趋势确立，4 季度高点有望超 1800 点。 

 干散货大周期长期复苏条件已具备。（1）干散货交船高峰已过，2017-2018 年的新船交付大幅度下降。

当前在建船舶占现有船队比例为 12%为历史新低。（2）新船订单仍将保持低位，散货船造船周期在 18

个月-24 个月之间，近期新造船订单的低迷保证了 2018-2019 年新船交付量仍将继续保持低位，为大周

期复苏创造良好条件。当前 5 年船龄到二手船价格约为新船价格的一半，船东选择新增运力会以购臵二

手船而非订造新船；船舶融资机构减少在船舶领域的投放，新船融资困难。（3）船厂产能大幅下降，在

建订单推迟取消情况严重。2016 年干散货船订单交付率仅为 52%，相比 2015 年下降 6%，预计 2017

年订单交付率仍将保持在 50%-60%水平。中国船厂大幅破产 71 家入围工信部“白名单”的造船企业中，

已有 7 家船厂破产，5 家船厂重组。我们认为当前破产的船厂产能基本已不具备再利用的价值，即使干

散货市场大幅回暖，降低的船厂产能也不足以支撑大规模的新船交付。 

 需求情况持续改善，预计 2017 年海运需求增速 2.2%-2.5%，运力需求仍将稳定增长。（1）国内铁矿减

产，2016 年 1-3 季度国内矿山累计关闭 780 加，预计国内铁矿石产量每年下降 9%。铁矿石进口比例大

幅上升，将对干散货进口需求带来强力支撑。（2）地条钢产能出清超预期。地条钢炼钢的原材料为废钢，

原材料替换的作用下地条钢产能出清将促进中国铁矿石进口。2015 年全国中频炉钢厂粗钢产能约 

1.1-1.2 亿吨，约占总钢铁产能的 1/8。按此测算，地条钢产能出清将会带来干散货总需求 1%-3%的增

量。（3）特朗普基建计划将对干散货海运需求带来强烈支持，预计 2018 年起将为干散货总需求提供

1.5%-2.5%的增量。 

 压载水公约生效叠加干散货忘记，4 季度 BDI 最高点有望达到 1800 点上方。（1）国际压载水公约将在

2017 年 9 月生效。所有国际航行的船舶在 2017 年 9 月后的第一次特检时需要安装压载水处理设备。安

装压载水处理设备的费用在 50-200 万美元之间，对于 15 年以上老龄船来说，安装压载水处理设备已不

具有经济性。对于资金紧张的船东来讲，在运费水平短期达不到盈亏平衡水平的情况下，更多船东会选
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择将船舶以废钢出售拆解船舶获得 200-550 万美金的收入，而非花费 50-200 万美金安装压载水处理设

备。2017 年，船龄超过 15 年的船舶占总运力的 17%，这批船大概率在 5 年内的下一次坞检之前拆解，

预计每年将使运力增速额外降低 1.5%。（2）9 月份是干散货的季节性旺季的开始，在四季度供需关系最

为紧张的时候，2017 年 9-12 月约 400 万载重吨的船舶受压载水公约限制被强制淘汰，双因素叠加 BDI

指数有望大幅冲高，预计 BDI 最高点将出现在 11 月下旬，指数最高点有望达到 1800 上方。 

4、年内 BDI走势预测 

2017 年 1 月份我们曾用 FFA 数据成功预测了 2017 年 BDI 季节性低点为 700 点水平, 与本轮低点 685 点非

常接近。根据 2017 年 2 月 17 日的 FFA 数据，我们计算出了当前 FFA 市场隐含的 BDI 走势。计算显示，BDI

在 2 月份均值在 772 点后开始反弹，2-4 季度 BDI 均值分别为 977 点，996 点和 1162 点。 

FFA 市场隐含的 BDI 数值反映了今年 BDI 继续上涨的趋势。我们认为在压载水公约叠加 4 季度干散货旺季的

情况下，BDI 走势有望超出当前 FFA 市场的预期，4 季度高点有望达到 1800-2000 点。 

 

图 2: FFA 市场隐含的 BDI 走势  

 

资料来源：SSY, Wind,东兴证券研究所  

 

表 3: FFA 市场隐含的 BDI 走势  

 

好望角型租金 巴拿马型租金 超灵便型租金 灵便型租金 隐含 BDI 数值 

2017 年 2 月 6600 7425 7475 5725 772  

2017 年 3 月 8175 8175 9175 6600 911  

2017 年 4 月 9000 8875 9200 6825 962  

2017 年 2 季度 9550 8800 9175 6900 977  

2017 年 3 季度 11400 8150 8800 6750 996  

2017 年 4 季度 15275 9300 9175 7200 1162  
 

资料来源：SSY, 东兴证券研究所 
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结论： 

根据我们对 BDI 今年走势的判断，4 季度 BDI 暴涨会扭转市场对航运板块的信心，对公司股价形成强烈支撑，

近期航运板块较为活跃，4 季度 BDI 暴涨的预期可能会提前在股价中反应。公司多用途船、重吊船业务受 BDI

复苏影响毛利将逐步改善;半潜船业务受益于哈萨克斯坦油气总包项目，船舶利用率大幅上升，租入半潜船

运力有望贡献额外毛利，2018 年业绩有望实现爆发。我们预计公司 2016 年-2018 年的营业收入分别为 56 亿

元、69.88 亿元和 118.8 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 0.41 亿元、1.97 亿元和 10.1 亿元，每股

收益分别为 0.02 元、0.12 元和 0.51 元，对应 PE 分别为396X、83X、16X。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

全球经济增速低于预期，造船效率提升影响运力增速  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 3681 2666 1497 1626 2418 营业收入 7663 6841 5600 6988 11880 

货币资金 2065 1351 280 349 594 营业成本 6975 6164 4984 6119 9380 

应收账款 466 352 276 172 293 营业税金及附加 20 22 18 22 38 

其他应收款 138 134 110 137 233 营业费用 55 60 45 56 100 

预付款项 554 621 670 732 825 管理费用 505 470 420 489 832 

存货 318 183 178 218 334 财务费用 203 235 264 270 280 

其他流动资产 138 21 -155 -155 -155 资产减值损失 -9.89 11.39 6.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 14210 15277 15647 15898 16122 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 790 1006 1006 1006 1006 投资净收益 92.57 363.49 90.10 90.10 90.10 

固定资产 12358 12503 13421 13767 13980 营业利润 8 242 -47 122 1341 

无形资产 276 269 263 258 253 营业外收入 218.97 107.50 141.70 140.00 0.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 6.95 71.02 5.00 0.00 0.00 

资产总计 17891 17943 17145 17524 18539 利润总额 220 278 90 262 1341 

流动负债合计 4607 4771 3462 3684 3894 所得税 23 132 49 66 335 

短期借款 612 1234 367 1007 777 净利润 196 146 41 197 1006 

应付账款 1465 1559 1092 302 463 少数股东损益 -1 0 0 0 3 

预收款项 211 268 324 394 513 归属母公司净利润 198 146 41 197 1003 

一年内到期的非

流动负债 

1512 1034 1034 1034 1034 EBITDA 830 1119 929 1159 2413 

非流动负债合计 6678 6429 6450 6450 6450 EPS（元） 0.12 0.09 0.02 0.09 0.47 

长期借款 5348 4914 5250 5250 5250 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 11285 11200 9912 10134 10344 成长能力      

少数股东权益 77 77 77 77 80 营业收入增长 2.98% -10.74% -18.13% 24.79% 70.01% 

实收资本（或股

本） 

1690 1690 2147 2147 2147 营业利润增长 -109.80% 3062.98% -119.30% -362.26% 997.08% 

资本公积 2254 2254 2254 2254 2254 归属于母公司净利

润增长 

-71.72% 377.68% -71.72% 377.68% 409.84% 

未分配利润 2215 2307 2329 2438 2989 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

6528 6666 7565 7722 8524 毛利率(%) 8.98% 9.89% 11.00% 12.44% 21.05% 

负债和所有者权

益 

17891 17943 17145 17524 18539 净利率(%) 2.56% 2.13% 0.74% 2.81% 8.47% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.11% 0.81% 0.24% 1.12% 5.41% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 3.03% 2.18% 0.54% 2.55% 11.76% 

经营活动现金流 780 1029 307 671 1888 偿债能力      

净利润 196 146 41 197 1006 资产负债率(%) 63% 62% 58% 58% ` 

折旧摊销 619.28 642.74 711.76 767.05 791.95 流动比率 0.80 0.56 0.43 0.44 0.62 

财务费用 203 235 264 270 280 速动比率 0.73 0.52 0.38 0.38 0.54 

应收账款减少 0 0 75 104 -121 营运能力      

预收帐款增加 0 0 56 70 119 总资产周转率 0.43 0.38 0.32 0.40 0.66 

投资活动现金流 -520 -968 -1000 -933 -933 应收账款周转率 18 17 18 31 51 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 5.42 4.52 4.22 10.03 31.09 

长期股权投资减

少 

0 0 153 0 0 每股指标（元）      

投资收益 93 363 90 90 90 每股收益(最新摊

薄) 

0.12 0.09 0.02 0.09 0.47 

筹资活动现金流 -276 -883 -378 332 -711 每股净现金流(最

新摊薄) 

-0.01 -0.49 -0.50 0.03 0.11 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新

摊薄) 

3.86 3.94 3.52 3.60 3.97 

长期借款增加 0 0 336 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 456 0 0 P/E 64.87 88.26 395.73 82.84 16.25 

资本公积增加 -14 0 0 0 0 P/B 1.97 1.92 2.15 2.11 1.91 

现金净增加额 -17 -822 -1071 69 245 EV/EBITDA 21.98 16.67 24.39 20.05 9.43  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入（百万元） 7,663.32 6,840.50 5,600.00 6,988.13 11,880.4

2 

增长率（%） 2.98% -10.74% -18.13% 24.79% 70.01% 净利润（百万元） 196.47 145.70 41.17 196.67 1,005.73 增长率（%） 429.45% -25.84% -71.74% 377.68% 411.37% 净资产收益率（%） 3.03% 2.18% 0.54% 2.55% 11.76% 每股收益(元) 0.12 0.09 0.02 0.09 0.47 PE 64.87 88.26 395.73 82.84 16.25 PB 1.97 1.92 2.15 2.11 1.91 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


