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1．事件 

2010 年 4 月 30 日招商局能源运输股份有限公司公布 2009 年年度和 2010 年第一季度业绩报告。2009 年

公司收入 18.64 亿元，同比增长-41.94%，归属母公司股东的净利润 3.43 亿元， 同比增长-72.17%，每股收益

0.10 元，同比增长-72.17% ；2010 年第一季度收入 6.59 亿元，同比增长 32.11%，归属母公司股东的净利润

2.23 亿元，每股收益 0.07 元，同比增长 11.67% 。 

2．我们的分析与判断 

我们认为，公司 2009 年业绩大幅度下降和 2010 年第一季度业绩大幅度恢复，主要有以下几个因素需要

投资者特别注意。 

（1）2009 年公司油轮船队完成原油运输 2600 万吨，同比增长 25.5%；散货船队完成运输 557 万吨，增

长-2.3%；LNG 运输完成 558 万吨，同比增长 68.3%；油轮船队全年完成 164 个航次，货运周转量 1007 亿吨

海里；散货船队全年完成 128 个航次，货运周转量 230.6 亿吨海里；LNG 船队全年完成 37 个航次，货运量 
545 万立方米。 

（2）报告期内公司实现营业收入 18.64 亿元，比上年同期减少 41.94%。其中油轮船队营业收入 13.69 亿
元，同比减少 28.26%；散货船队营业收入 4.95 亿元，同比减少 62%。主要由于油轮及散货航运市场运费

率均比 2008 年大幅下降的原因。 

（3）报告期内公司营业成本为 13.92 亿元，同比减少 7.55%。其中，油轮船队 10.71 亿元，同比增加 
1.97%，主要由于增加 3 艘新船。散货船队 3.20 亿元，同比减少 29.54%，主要原因：船舶程租时间大幅减

少；船舶的坞修费用等同比大幅下降。 报告期内公司实现营业利润 4.25 亿元，同比下降 67.65%。实现归

属母公司的净利润 3.43 亿元，与上年同比下降 72.17%。2009 年虽然公司运输数量继续保持快速上升趋势，

但是海洋运输市场价格大幅度下降是公司收入和利润大幅度下降的主要原因。 

（4）2009 年油轮市场全球石油需求下降 1.5%，海运需求下降 4.3%；同时新建油轮出现交付高峰，油

轮市场运力严重过剩， 国际油轮运输市场各船型各航线运价全面大幅回落，波罗的海原油运价指数（BDTI）
全年平均 581 点，比 2008 年平均 1510 点下跌 62%（其中 VLCC 船型中东至日本航线运价 指数平均 
WS41.7 点，同比下跌 69%），这也是 BDTI 指数自 1998 年有记录以来最低的。 干散货运输市场 2009 年
面对疲弱的需求和巨大的运力供应压力。受益于中国铁矿石和煤炭进口超预期大幅增长，干散货市场下半年

摆脱了历史低位而明显反弹。根据海关统计，2009 年中国进口铁矿石达 6.28 亿吨，同比增长 41.6％；进口

煤炭 1.26 亿吨，同比增长 211.9%。波罗的海干散货运价指数 BDI 继续呈现暴跌后反弹局面，BDI 全年均

值 2,617 点，同比下跌 59.0%。 

（5）公司一季度收入 6.59 亿元，同比增长 32%；归属母公司股东净利润 2.3 亿元，同比增长 11% ，每

股收益从 0.06 元上升为 0.01 元。净利润恢复的幅度基本符合我们的预测。 
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（6）2010 年以来国际石油和成品油运输价格指数出现大幅度恢复性上升局面，2010 年一季度国际海洋

波罗的海原油运输指数和成品油运输指数平均分别为 998 点和 785 点，同比上升了 54%和 46%，恢复幅度良

好，比较 2009 年全年的情况，2010 年一季度平均水平高于 2009 年平均水平 72%和 62%，距离 2007 年水平还

有 13%左右差距。公司油运业务已经恢复盈利状态，目前处于合理利润经营状态。比较 2009 年已经全面好转，

目前处于稳健恢复状态。我们认为，公司油品运输数量将保持稳健上升，运输价格将继续呈现恢复性上升局

面。 

（7）2010 年一季度，代表干散运输的价格指数 BDI 维持在 2900 点—3600 点范围徘徊，2010 年一季度

BDI 平均为 3019 点（2009 年同期 1562 点），同比上升了 93%，比较 2009 年全年的 2617 点，上升了 15%，总

体恢复幅度比较快。这样公司相当部分即期运输合同的运输价格大幅度上升，我们预测，按照市场价格，公

司干散货业务的市场盈利亏损平衡点在 2200 点左右，公司散货业务的收入和利润已经处于“薄利”经营利润

水平。2010 年干散货业务前景谨慎乐观。 

（8）我们认为，2010-2011 年全球干散货和油运船舶将大批新船投入运行的压力继续存在，船舶供应量

将达到 12%以上，船舶投产速度超过需求增长水平的 40%以上，全球海洋运输市场船舶存量船舶过剩，大批

新船舶下水将对于运输市场价格恢复是比较大的压力，总体需求恢复增长，据 Clarkson 预测，2009 年全球干

散货海运量下降 1%至 30.24 亿吨，2010 年可望增长 6%至 32.00 亿吨。而近年来推动市场的最主要的因素

——中国铁矿石的进口能否在 2010 年继续保持之前的高速增长尚存隐忧。 新船订单高企不下，运力过剩形

势严峻。尽管部分订单被取消或延迟，但 2010 年仍将是干散货新船交付的高峰期。Clarkson 预计 2010 年将

要交付的一万载重吨以上的散货船高达 1528 艘/1.26 亿载重吨，干散货运力增长将超过 11%，尽管新船交付

可能继续出现延迟，但总体供大于求的形势依然非常严峻。，全球海洋运输指数继续上升的速度将明显放缓。

公司也订购了大批新船，在国货国运政策支持 ，运输数量具有一定的保证，但是运输价格也只是参考国际运

输价格适当加一定比例，国外业务必须执行国际运输价格。因此公司收入和利润必然受到一定的影响。 

3．投资建议 

我们预计，公司 2010 年、2011 年和 2012 年收入分别为 25. 63 亿、28. 41 亿和 31. 87 亿，净利润分别为

8.34 亿、9. 73 亿和 11.03 亿，每股收益分别为 0.24 元、0.28 元和 0.32 元，我们认为公司业绩在 2010 年将

出现相当恢复的局面，2011 年继续稳健恢复上升，目前股票价格 2010 年、2011 年和 2012 年 PE 将达到 21 倍、

18 倍和 16 倍，我们按照 2011 年 15 倍—22 倍 PE 估值，股票估值目标范围为 4.20 元---6.16 元。我们维持公司

评级为“谨慎推荐”，目前股票 5 元左右价格处于合理水平。 

表 1：公司业绩预测表   

  2007A  2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

销售收入(百万元) 2420.92 3210.79 1864.23 2563.41 2841.23 3187.21 

销售收入增长率(％) -1.1  32.6  -41.9  37.5  10.8  12.2  

净利润(百万元) 848.47 1233.13 343.38 834.21 973.27 1102.83 

净利润增长率(％) -3.9  45.3  -72.2  142.9  16.7  13.3  

滩薄 EPS(元) 0.25  0.36  0.10  0.24  0.28  0.32  

PE(X) 21  14  51  21  18  16  

PB(X) 1.99  1.84  1.86  1.80  1.73  1.67  

PS(X) 1 1.3 0.8 0.9 1 1.1 

ROE(%) 9.69% 13.01% 3.66% 8.65% 9.68% 10.57% 

资料来源：公司数据  中国银河证券研究所 
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图 1：旅客运输周转量增长比较：航空绝对领先 
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资料来源：国家统计局  

图 2：货物运输周转量增长比较：航空爆发、潜力巨大 
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资料来源：国家统计局 中国银河证券研究所 
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图 3：BDI 指数：短期回调 中期恢复 
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资料来源：WIND 中国银河证券研究所 

图 4：集装箱出口运价指数：欧洲良好、美国低迷 
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资料来源：国家统计局 中国银河证券研究所 

图 5：集装箱亚洲指数：日本低迷、澳非恢复 
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图 6：国际油运指数：震荡回升趋势 
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表 2：公司利润表   

   2007 年  2008 年  2009 年 同比  08 一季  09 一季  10 一季 同比 

一、营业总收入 24.21  32.11  18.64  -41.94% 8.32  4.99  6.59  32.14% 

    营业收入 24.21  32.11  18.64  -41.94% 8.32  4.99  6.59  32.14% 

二、营业总成本 14.65  18.53  14.74  -20.49% 4.31  3.03  4.84  59.66% 

    营业成本 13.56  15.05  13.92  -7.55% 4.00  2.90  4.56  57.11% 

    管理费用 0.81  0.75  0.68  -8.59% 0.17  0.18  0.18  -3.17% 

    财务费用 0.26  0.39  0.14  -63.78% 0.15  -0.06  0.10  -282.33% 

三、其他经营收益 0.00  0.00  0.00    0.00  0.00  0.00    

   公允价值净收益 -0.47  -0.07  0.08  -213.50% 0.00  0.04  0.02  -42.12% 

    投资净收益 -0.14  -0.37  0.26  -169.93% -0.03  0.03  0.17  388.44% 

四、营业利润 8.96  13.13  4.25  -67.65% 3.98  2.04  1.95  -4.37% 

    加：营业外收入 0.39  1.23  0.37  -69.62% 0.60  0.00  0.35    

    减：营业外支出 0.01  0.01  0.00  -75.98% 0.00  0.00  0.00    

五、利润总额 9.34  14.34  4.62  -67.81% 4.58  2.04  2.29  12.71% 

    减：所得税 0.52  1.53  1.08  -29.03% 0.07  0.08  0.02  -69.94% 

六、净利润 8.82  12.82  3.53  -72.42% 4.51  1.96  2.27  15.91% 

    少数股东损益 0.33  0.49  0.10  -78.75% 0.10  0.05  0.04  -31.56% 

归属母公司净利润 8.48  12.33  3.43  -72.17% 4.42  1.91  2.24  17.18% 

七、每股收益：                 

(一) 基本每股收益 0.25 0.36 0.1 -72.22% 0.13 0.06 0.07 16.67% 

(二) 稀释每股收益 0.25 0.36 0.1 -72.22% 0.13 0.06 0.07 16.67% 

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 

请务必阅读正文后的免责声明部分 



  
 

公司简评研究报告/交通运输业 

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
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