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1．事件 

中远航运股份有限公司公布 2009 年年度报告，2009 年年度公司实现营业收入 39.02 亿元，实现净利润

（归属母公司股东）1.35 亿元，分别比较去年同期增长-43.46% 和-90.64%，实现每股收益 0.10 元，比较去

年同期增长-90.99% 。 

2．我们的分析与判断 

我们认为，分析公司 2009 年年度报告，表明下面这样几个情况。 

首先、2009 年中国进出口大幅度下降 17%左右，公司海洋货运业务收入下降幅度比较大，主要是受到国

际贸易增长速度大幅度减缓的影响，虽然下半年需求下降幅度已经显著减少，但是公司运输价格继续在低位

徘徊，报告期收入同比下降了 43%，2009 年下半年下降幅度比较上半年还扩大了 1 个点，毛利率从上半年的

11%下降到下半年的 9%，下半年主要经营业务继续下滑，说明经营还是处于十分困难的时期 。 

其次、公司主要分类业务收入分析。公司最主要运输业务杂货船和多用途船收入同比分别大幅度下降 62%
和 48%，占收入减少总额的 89%，说明全球经济危机导致全球集装箱大幅度下降、机械、钢铁出口也大幅度

下降，严重影响了公司杂货船和多用途船的业务，这是公司业务收入下降的主要原因；汽车船运输收入仅仅

8939 万元，同比大幅度下降了 67%，在中国汽车生产和销售大幅度上升的情况下，公司汽车船收入竟然大幅

度下降是难以理解的；而专业船业务表现差异比较大，半潜船和重吊船收入分别上升了 5%和 40%，而滚装船

业务收入竟然下降了 42%，这三项合计收入同比下降了 10%，所以杂货船和多用途船受到干散船和集装箱船的

总体低迷影响比较大，汽车船和滚装船业务收入大幅度下降影响也不小。 

第三、业务利润和毛利率分析。杂货船下降最大，营业利润从 1.11 亿下降到-0.80 亿，毛利率从 19%下

降到-20%，滚装船下降也比较大，营业利润从 0.33 亿下降到-0.09 亿，毛利率从 10%下降到-2%；多用途船下

降绝对数最大，营业利润从 11.9 亿下降到 1.53 亿，毛利率从 34%下降到 7%，这是公司利润下降的主要原因；

而半潜船毛利率从 60%下降到 50%，重吊船毛利率从 57%下降到 38%，营业利润分别为 1.91 亿和 1.17 亿，同

比分别增长-10%和 3%，汽车船业务营业利润下降幅度 75%，毛利率也下降了 8个点，营业利润只有 0.04 亿元。 

总体分析，2009 年公司营业利润为 3.76 亿，同比大幅度下降 78%，但是上下半年分别为 2.28 亿和 1.35

亿，环比下降了 40%；报告期毛利率 10%，下降 20 个百分点，公司主要经营处于微利状态运行，上半年和上

半年毛利率分别为 12%和 8%，说明下半年在全球经济好转和航运行业上升情况下，公司反而出现下降局面。 

最后、综合分析，公司在收入下降 43.46%的情况下，总成本费用仅仅下降 26.27%，使得最后经营净利

润 1.35 亿元（或下降 90.64%）。 

我们认为，公司运营仍然处于一个十分困难的时期，但是分析总体运营应该要注意以下几个因素： 

（1）全球航运业务恢复比较缓慢。2009 年，全球海洋运输虽然出现大幅度下滑的局面，国际贸易量大幅

度减少了 20%左右，从下半年分析，全球贸易下降幅度开始缓慢收窄到 15%，恢复速度逐步加速； 
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（2）干散货运业务恢复比较快。2009 年中国铁矿石进口 62278 万吨，同比增长 42%，创造了中国铁矿石

进口的新记录，也有利地支持了中国的海洋航运业务。 

（3）虽然中国出口的钢铁和机械产品下降比较大，导致公司多用途船和杂货船的优势大幅度下降，单纯

用做散货船只能够单向进口运输，进出口双向运输的优势大大减弱。预计 2010 年，中国的出口优势将全面恢

复，对公司业务支持开始增加，公司的业务能够逐步恢复。 
（4）2010 年，在全球海洋运输需求逐步恢复的情况下，海洋运输船舶下水的速度还要加速，预计 2010

年全球海洋运输需求恢复将上升 10%情况下，而新船舶的投放速度将达到 15%左右，将是一个下水的高峰，

这对于供大于求运输市场还是形成压力，运输价格将逐步恢复，但是运输能力的过剩将进一步压制运输价格

的制约上升速度，所以 2010 年，运输价格继续中水平运行的可能性是比较大，公司的经营收入和经营利润水

平的恢复将是一个比较长的过程。 
（5）在散运价格大幅度回升、汽车生产销售大幅度上升、海南经济全面恢复多方面利好支持下，下半年

公司各个业务的收入和利润竟然没有上升，反而出现下降局面，与其他航运公司的情况形成比较明显的不同，

说明公司经营管理方面还有许多方面需要改善，具体情况我们还要进一步详细分析。 
3．投资建议 

我们认为，随着国内外海洋运输业缓慢恢复以及大批新船投入使用的影响，公司 2010 年和 2011 年在景

气缓慢恢复、运输价格逐步恢复的情况下、公司经营能力将处于缓慢上升趋势。 

我们预计公司 2010 年和 2011 年收入分别为 47.21 亿和 58.76 亿，净利润分别为 3.36 亿和 5.73 亿，2010
年和 2011 年每股收益分别为 0.26 元和 0.44 元，考虑到中国海洋运输行业的成长性，我们按照 2011 年 20 倍

---25 倍 PE 估值，我们认为目前公司合理估值应该是 8.8 元---11 元，目前股票价格 10.27 元基本反映了中期潜

力，我们维持公司评级为“中性”。 

表 1：公司业绩预测表   

  2006A  2007A  2008A 2009A 2010E 2011E 

销售收入(百万元) 3,850 5,325 6,901 3,901 4,721 5,876 

增长率(%) 12.1 38.31  29.60  -43.47  21.02  24.47  

净利润(百万元) 592 1091 1448 135 336 573 

增长率(%) 16.8 84.29  32.72  -90.68  148.89  70.54  

摊薄 EPS(元) 0.90  1.67  1.11  0.10  0.26  0.44  

PE(X) 11  6  9  100  40  23  

PB(X) 2.59  2.02  3.08  2.98  2.81  2.79  

ROIC 8.34% 10.49% 13.24% 4,53% 7.53% 9.11% 

总资产周转率 0.96 1.16 1.14 0.62 0.79 0.82 

资料来源：公司数据  中国银河证券研究所 
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表 2：公司业务分类比较分析                                                              单位：、元、% 

   2006 年报  2007 年报  2008 年报  2009 年报 同比 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表   

一、营业总收入 3,850,755,461.30 5,325,194,827.63 6,901,060,770.15 3,901,589,083.65 -43.46% 

    营业收入 3,850,755,461.30 5,325,194,827.63 6,901,060,770.15 3,901,589,083.65 -43.46% 

二、营业总成本 3,067,053,981.70 3,980,040,728.68 5,187,955,634.12 3,824,973,995.88 -26.27% 

    营业成本 2,770,738,988.24 3,621,504,969.81 4,793,576,964.28 3,515,203,635.18 -26.67% 

    营业税金及附加 61,896,077.63 79,819,145.88 107,075,280.65 57,266,267.66 -46.52% 

    销售费用 15,547,329.43 24,038,524.68 37,348,213.43 52,127,059.91 39.57% 

    管理费用 185,771,779.39 202,111,548.58 274,956,475.46 219,577,715.05 -20.14% 

    财务费用 33,651,002.49 45,410,201.30 -21,138,379.25 -24,863,315.52 17.62% 

    资产减值损失 -551,195.48 7,156,338.43 -3,862,920.45 5,662,633.60 -246.59% 

三、其他经营收益           

    投资净收益 136,700.09 11,629,309.17 22,632,133.89 5,491,811.48 -75.73% 

四、营业利润 783,838,179.69 1,356,783,408.12 1,735,737,269.92 82,106,899.25 -95.27% 

    加：营业外收入 58,580,153.08 114,883,846.90 70,000.00 57,510,550.19 82057.93% 

    减：营业外支出 527,773.94 2,017,166.72 5,000,000.00 11,884,354.48 137.69% 

五、利润总额 841,890,558.83 1,469,650,088.30 1,730,807,269.92 127,733,094.96 -92.62% 

    减：所得税 249,121,522.84 378,524,663.38 268,399,792.87 6,571,712.76 -97.55% 

六、净利润 592,769,035.99 1,091,125,424.92 1,462,407,477.05 121,161,382.20 -91.71% 

    减：少数股东损益 10,054,693.70 17,242,636.91 14,182,781.96 -14,338,730.69 -201.10% 

   归属母公司所有者的净利润 582,714,342.29 1,073,882,788.01 1,448,224,695.09 135,500,112.89 -90.64% 

七、每股收益：           

    (一) 基本每股收益 0.89 1.64 1.11 0.1 -90.9% 

    (二) 稀释每股收益 0.89 1.64 1.11 0.1  -90.9% 

资料来源：公司数据  中国银河证券研究所 
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评级标准 

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。 

行业公司覆盖范围： 

600009 上海机场、600004 白云机场、000089 深圳机场、600897 厦门空港 

601111 中国国航、600029 南方航空、6000115 东方航空、600591 上海航空 

600221 海南航空、000099 中信海直、600270 外运发展、600125 铁龙物流 

601006 大秦铁路、601333 广深铁路、600087 长航油运、601919 中国远洋 

600026 中海发展、601872 招商轮船、601866 中海集运、600896 中海海盛 

600428 中远航运、600798 宁波海运、600692 亚通股份、600561 长运股份 

600611 大众交通、600662 强生控股、600834 申通地铁、600326 西藏天路 

600878 中储股份 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针

对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河

证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询独

立财务顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其

内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部份，

客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

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，只有银河证券客

户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 

 

 

联系 

中国银河证券股份有限公司 研究所 
北京市西城区金融街 35 号国际企业大厦 C 座  100032 
电话：010-66568888 
传真：010-66568641 
网址：www.chinastock.com.cn

机构请致电： 
北京地区联系：    010-66568849 
上海地区联系：    010-66568281 
深圳广州地区联系：010-66568908 
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