
                                        

 1
重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 动态事项： 

公司公布 2010 年半年报。上半年，公司实现营业收入为 13.68

亿元，同比增 51.92%；归属于上市公司股东的净利为 4.41 亿元，同

比增 100.08%；基本每股收益为 0.13 元，同比增 100.08%。 

 

 主要观点： 

市场恢复带来业绩增长  

业绩增长主要是源于上半年全球海上贸易和航运市场复苏，油轮

市场表现较好。上半年，原油 BDTI 指数平均为 991 点，同比增长

69.68%；干散货 BDI 指数平均为 3173 点，较上年同期增长 49.65%。

运价水平的上升增强了盈利能力，上半年营业利润率为 30.93%，较

上年同期提高了 4.22 个百分点。 

原油运输快速增长，上半年承运中国进口原油 570 万吨，比 2009

年同期大幅增加 134%；实现营业收入 10.20 亿元，同比增长 62.31%，

营业利润率为 24.92%，增加了 3.67 个百分点。 

散货船队新增 1 艘好望角型散货船，船队效益有所回升，上半年

实现货运量 338 万吨，同比上升 40.4%，货运周转量 131.7 亿吨海里，

同比上升 25.9%；实现营业收入 3.49 亿元，同比增长 27.98%，营业

利润率为 42.04%，同比增加 6.64 个百分点。 

LNG 业务，今年 5 艘 LNG 船投入营运，上半年完成货运量 509.6

万立方米（2009 年全年完成 545 万立方米），贡献投资收益 3325 万

元。 

受益原油进口增长 

公司主营业务收入的 70%以上来源于油轮运输，全球石油需求量

的变化对油轮运价影响较大。IEA 预期下半年全球原油需求增长放缓

至 133 万桶/天或 1.5%。公司承运的原油中 70%以上为中东地区东向

运输的原油，中国、日本、东南亚等地区进口原油需求的变化对公司

主营业务收入产生较大影响。 

进入 7 月份以来，油轮市场出现了大幅回落，将影响公司油轮

船队三季度业绩表现；传统上四季度油轮需求转旺，市场运费率有望

反弹。 
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 基本数据（10H1） 

 报告日股价（元） 4.68 

 12mth A 股价格区间（元） 6.42/3.97 

 总股本（百万股） 3433.40 

 无限售 A 股/总股本 100% 

 流通市值（百万元） 16068.31 

 每股净资产（元） 2.86 

 PBR（X） 1.64 

 DPS（Y09，元）         0.02 元（含税） 

 主要股东（10H1） 

 招商局轮船股份有限公司 54.07% 

 中国石油化工集团公司 9.85% 

   

   

 收入结构（10H1） 

 油轮运输 74.56% 

 散货运输 25.51% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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从中国进口原油来看，7 月份中国进口原油 1900 万吨，较上月

下降 14.68%；2010 年 1-7 月中国原油进口量达到 13697 万吨，较上

年同期增长 24.20%，虽然增速逐月回落，但依然是较高水平。公司

与中石化、中化集团等中国主要的原油进口商之间建立了战略合作关

系，能够受益于中国进口能源运输业务的增长。 

图 1 BDTI 走势图                                        图 2 2010 年 BDTI 走势 
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数据来源：中国航贸网、上海证券研究所 数据来源：中国航贸网、上海证券研究所 

 

图 3 BDI 指数走势                                     图 4 2010 年 BDI 走势 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

1
月

3
日

1
月
1
8
日

2
月

5
日

2
月
2
1
日

3
月

9
日

3
月
2
7
日

4
月
1
1
日

4
月
2
7
日

5
月
1
5
日

6
月

1
日

6
月
1
9
日

7
月

5
日

7
月
2
3
日

8
月

8
日

8
月
2
4
日

9
月
1
2
日

9
月
2
8
日

1
0
月

1
6
日

1
1
月

1
日

1
1
月

1
9
日

1
2
月

5
日

1
2
月

2
1
日

2007 2008 2009 2010

1400

1800

2200

2600

3000

3400

3800

4200

4600

1
月

3
日

1
月
1
5
日

1
月
2
6
日

2
月

8
日

2
月
2
1
日

3
月

6
日

3
月
1
9
日

3
月
3
0
日

4
月
1
1
日

4
月
2
4
日

5
月

7
日

5
月
1
8
日

6
月

1
日

6
月
1
4
日

6
月
2
7
日

7
月
1
0
日

7
月
2
3
日

8
月

3
日

8
月
1
6
日

2010

数据来源：中国航贸网、上海证券研究所 数据来源：中国航贸网、上海证券研究所 

 

     图 5 中国石油进口量增长 
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 投资建议 

我们预计公司 2010、2011 年营业收入分别增长 36.39%、14.98%，

净利润分别增长 148.03%和 20.89%，每股收益分别为 0.25 元和 0.30

元；目前 2010、2011 年的动态市盈率分别为 18.88 倍和 15.62 倍，具

有一定的估值优势。维持公司“跑赢大市”评级。 

我们认为，公司未来的业绩改善依然要依靠世界经济复苏带来的

原油、散货等的海运贸易量增长，以及由此带来的运价水平提升。随

着全球经济回稳，贸易量增长，给航运市场带来一定的支持。同时需

要关注新船交付的情况，供给的过快增长会对运价形成压制。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2009A 2010E 2011E 

营业收入 1,864.21 2,542.56 2,920.60 

年增长率（%） -41.94 36.39 14.87 

归属于母公司的净利润 343.12 851.06 1,028.85 

年增长率（%） -72.17 148.03 20.89 

每股收益（元） 0.10 0.25 0.30 

PER（X） 46.83 18.88 15.62 

按照最新股本计算  
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分析师承诺 

分析师 冀丽俊 

本人以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析
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投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

超强大市 Superperform 股价表现将强于基准指数 20%以上 

跑赢大市 Outperform 股价表现将强于基准指数 10%以上 

大市同步 In-Line 股价表现将介于基准指数±10%之间 

落后大市 Underperform 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12 个月内的基

本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300 指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

有吸引力 Attractive 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 Neutral 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

谨慎 Cautious 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 
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