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基础数据 
总股本（百万股） 3405
流通 A 股（百万股） 2109
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 21339
 

相关研究  
 

 中海发展 2010 年上半年实现主营业务收入 56 亿，同比增长 33%。其中干

散货收入 25.3 亿，同比增长 39%，主要由 7.2%运量增长和 30%左右的运

价增长贡献；油运收入 30.6 亿，同比增长 28%，由 40%的运量增长和-9%
的运价增长贡献。净利润 9.8 亿，同比增长 59.5%，EPS 0.29 元。 

 公司业绩表现低于我们和市场的预期，主要原因在于油运业务低于预期的

运价表现。2010 年上半年，公司油品运输外贸吨公里均价下跌 13%，源于

外贸成品油运输市场的低迷。同时，内贸运输吨公里均价亦下跌 4%。 

 我们对 2010 年下半年的沿海干散货运输、国际干散货运输及油运运输景气

程度并不充分乐观。我们初步下调了中海发展的盈利预测。由于全球经济

复苏的进程存在反覆，需求的增长未能支撑持续扩张的供给增速，行业景

气程度面临着来自船舶运力和订单库存的压力。我们认为目前并非投资上

述子行业的最佳时机。 

 中海发展前日公布了对广州发展航运 50%股权的收购。广州发展航运是广

州发展煤炭投资有限公司旗下的航运公司，目前有三条 5.7 万吨散货船和两

条 5.7 万吨散货船订单，建成后形成 600 万吨/年的运输能力，约相当于中

海发展煤炭运能的 10%。我们认为此项收购的主要意图仍在于锁定煤炭运

输的货源，但因运价提前设定，可能并无益于中海发展参与国际煤炭运输

市场的竞争。 

 我们将公司 2010 年的 EPS 下调为 0.54 元，反映了我们对下半年各子行业

的盈利担忧。目前的公司股价约相当于 18.7 倍的 2010 年 PE。我们在与公

司进行进一步沟通后可能对盈利预测和投资评级作出微调。 
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经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E
营业收入(百万元) 8919.2 2718.8 11725.2 13403.0

(+/-%) -49.2 27.9 31.5 14.3

归属母公司净利润(百万元) 1064.8 458.4 1832.3 2176.5

(+/-%)  -80.2 44.2 72.1 18.8

EPS(元) 0.31 0.13 0.54 0.64

P/E(倍) 32.4 75.2 18.6 15.6 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E
流动资产 3,605       1,372       1,844       营业收入 8,919       11,725     13,403     
  现金 2,222       650          750          营业成本 7,262       8,969       9,903       
  应收账款 618          235          402          营业税金及附加 185          141          161          
  其他应收款 222          94            107          营业费用 39            42            50            
  预付账款 141          90            198          管理费用 287          300          320          
  存货 350          269          347          财务费用 49            212          421          
  其他流动资产 52            35            40            资产减值损失 0              1              1              
非流动资产 30,324     35,640     41,193     公允价值变动收益 -               -               -               
  长期投资 1,619       1,500       2,000       投资净收益 89            150          135          
  固定资产 18,496     23,777     28,477     营业利润 1,187       2,210       2,683       
  无形资产 20            20            20            营业外收入 161          120          120          
  其他非流动资产 10,189     10,344     10,696     营业外支出 6              5              5              
资产总计 33,930     37,012     43,037     利润总额 1,342       2,325       2,798       
流动负债 3,230       7,261       9,287       所得税 278          488          615          
  短期借款 541          6,058       8,001       净利润 1,065       1,837       2,182       
  应付账款 556          448          495          少数股东损益 (0)             5              6              
  其他流动负债 2,133       755          791          归属母公司净利润 1,065       1,832       2,177       
非流动负债 9,062       6,151       8,151       EBITDA 2,308       3,799       4,674       
  长期借款 3,229       5,229       7,229       EPS（元） 0.31         0.54         0.64         
  其他非流动负债 5,833       922          922          数据来源：公司数据，联合证券研究所

负债合计 12,292     13,412     17,438     主要财务比率

 少数股东权益 243          248          254          2009 2010E 2011E
  股本 3,405       3,405       3,405       成长能力

  资本公积 4,128       4,128       4,128       营业收入 -49.2% 31.5% 14.3%
  留存收益 14,327     15,819     17,813     营业利润 -80.3% 86.3% 21.4%
归属母公司股东权益 21,395     23,352     25,346     归属于母公司净利润 -80.2% 72.1% 18.8%
负债和股东权益 33,930     37,012     43,037     获利能力

数据来源：公司数据，联合证券研究所 毛利率(%) 18.6% 23.5% 26.1%
现金流量表 净利率(%) 11.9% 15.6% 16.2%

2009 2010E 2011E ROE(%) 5.0% 7.8% 8.6%
经营活动现金流 1902 3581 3699 ROIC(%) 3.5% 5.7% 6.2%
  净利润 1065 1837 2182 偿债能力

  折旧摊销 1072 1376 1570 资产负债率(%) 36.2% 36.2% 40.5%
  财务费用 49 212 421 净负债比率(%) 37.19% 86.02% 89.06%
  投资损失 -89 -150 -135 流动比率 1.12 0.19 0.20
营运资金变动 -79 -216 -339 速动比率 1.01 0.15 0.16
  其他经营现金流 -116 522 0 营运能力

投资活动现金流 -3563 -6542 -6988 总资产周转率 0.28 0.33 0.33
  资本支出 3744 6811 6623 应收账款周转率 14 28 42
  长期投资 -75 -119 500 应付账款周转率 13.39 17.86 20.99
  其他投资现金流 106 150 135 每股指标（元）

筹资活动现金流 1950 1388 3389 每股收益(最新摊薄) 0.31 0.54 0.64
  短期借款 -237 5516 1943 每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 1.05 1.09
  长期借款 -2300 2000 2000 每股净资产(最新摊薄) 6.28 6.86 7.44
  普通股增加 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 7 0 0 P/E 31.97 18.58 15.64
  其他筹资现金流 4479 -6128 -554 P/B 1.59 1.46 1.34
现金净增加额 279 -1572 100 EV/EBITDA 17 11 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 
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