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中国远洋 （601919） 

推荐 （首次） 
步入“正常化”－中国远洋 2009年度业绩发布会点评 

 

2010年 4月 25日 储海  交通运输研究员 86-755-22626400 Chuhai260@pingan.com.cn 

4月 23日，中国远洋召开 2009年度业绩发布会。 

2009年中国远洋营业收入 557.35亿，同比下降 51.93%；实现净利润-75.41亿元，基本
每股收益-0.74元；每股净资产 4.19元。加权平均净资产收益率为-15.80%。 

平安观点如下。 

 

2008 年开始的全球金融危机对海运业的沉重打击是导致中国远洋业绩大幅亏损的主要
原因。随着全球经济的复苏、行业自身结构的不断调整，从 2010 年开始，海运业将逐
步从萧条期进入到正常发展期，中国远洋的业绩也有望迈入新一轮稳定增长期。 

一、 行业基本面步入“正常化” 

1、 干散货运输需求持续坚挺 

中国铁矿石进口的大幅增长和煤炭进口的快速增长成为 2009 年国际干散货运输市场的
救命稻草。在中国需求的带动下，BDI 指数全年均值稳定在 2617 点，也使得中国远洋
干散货运输业务板块并未出现较为明显的亏损。 

2010 年，除中国需求继续保持较快的增长外，全球主要经济体干散货运输需求均会有
较为明显的增速。 

铁矿石需求方面，一季度，中国粗钢产量 1.58 亿吨，同比增长 24.5％；扣除中国外全
球粗钢产量为 1.84亿吨，同比增长 35％。 

再看煤炭需求，中国一季度煤炭进口 4441 万吨，同比增长 2.3 倍。我们虽然没有掌握
到具体的全球煤炭贸易需求量，但是可以看到澳大利亚煤炭港口压港天数已经达到 2007
年最高峰的时期（图 1），波罗的海交易所公布的煤炭运输主力船型 Panamax 的日租金
水平为 30000美元/天，已经超过了 Capasize船型。 
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图 1：澳大利亚煤炭港口压港指数 

 

数据来源：SSY 

由于 2010年铁矿石合同谈判僵持不下，近期中国铁矿石船舶到港量有明显减少（图 2），
BDI 指数始终在 3000 点上下徘徊。我们认为，随着铁矿石合同谈判取得进展，货运需
求上升，BDI指数将会有明显的突破。我们预计 2010年 BDI指数均值保持在 3500－4000
点之间。 

图 2：中国铁矿石港口压港指数 

 

数据来源：SSY 

2、 集装箱运输由行业性巨亏进入盈亏平衡乃至微利时代 

与干散货运输相比，集装箱运输显然没有那么幸运。由于欧美经济复苏迟缓，2009 年
集装箱运输行业普遍大幅亏损，集装箱运输业务板块也成为中国远洋巨额亏损的“罪魁

祸首”。 

自 2009 年下半年开始，班轮公司结成价格联盟，通过削减过剩运力的方式来达到市场
的供需平衡并不断提高运价。目前，集运市场运价已经逐步接近历史高点，部分航线运
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价创下历史新高，但是由于成本的增加，集装箱船公司总体处于盈亏平衡之间。目前现

存运力的 9％仍处于闲置状态，集装箱船公司继续通过大幅提价来提升盈利空间的可能
性并不大，在没有消化存量运力之前，集装箱运输行业将基本维持在盈亏平衡之间或者

是微利，船公司将根据市场情况在提价和释放过剩运力之间进行博弈。相对于干散货市

场，集装箱运输的复苏更加温和和缓慢。 

图 3：中国出口集装箱运价指数 

 

数据来源：中华航运网 

 

二、 公司业务经营步入“正常化” 

公司在市场繁荣阶段采取了较为激进的发展战略，对公司 2008年下半年和 2009年业绩
经营造成较大的负面影响。随着公司逐步采取相对稳健的经营策略，这种负面影响正逐

步减弱。 

1、 公司在 2009年削减了部分高价船舶订单。 

2、 2009年，公司对部分高价租进的船舶采取了退租和重新签订合理租金水平的方法，
同时在低位租进部分船舶，降低了公司租赁船舶的成本。 

3、 FFA头寸对公司业绩的影响已经大幅度减小，，FFA负债方余额已经下降至 1.4亿元 

 

三、 给予“推荐”评级 

我们预计中国远洋 2010、2011年 EPS分别为 0.46元和 0.58元，考虑到行业正处于进入
新一轮上升周期的通道中，公司业绩持续改善且短期内 BDI 上涨可能给公司带来交易
性机会，首次给予公司“推荐”评级。



                                                                                                                             

 

平安证券综合研究所投资评级： 

 强烈推荐（预计6个月内，股价上涨幅度在20%以上） 
 推荐（预计6个月内，股价上涨幅度介于10%至20%之间） 
 中性（预计6个月内，股价上涨幅度介于±10%之间） 
 回避（预计6个月内，股价下跌幅度超过10%） 
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