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交通运输－航运 中远航运 (600428) 增持

报告原因：年报公布 综合毛利率上升助推公司业绩大幅增长 54% 维持评级

2010 年 8 月 24 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2010 年 8 月 23 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 8.05  主营 
收入 

增长率 净利润 增长率
每股 
收益 

主营利
润率 

净资产
收益率

市盈率 

一年内最高/最低（元） 12.75/6.29 2008A 6901.06 29.59 1448.22 34.86  1.11 25.15 33.17 7.25 

市净率 2.48 2009A 3901.59 -43.46 135.50 -90.64  0.10 2.10 2.84 80.50 

市盈率 37 2010E 4159.43 6.61 286.51 111.44  0.22 7.75 6.29 37.26 

流通 A 股市值（百万元） 10674 2011E 4791.67 15.20 726.40 153.54  0.49 18.48 13.75 16.43 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

基础数据:  2010 年 6 月 30 日 

每股净资产（元） 3.34 

资产负债率% 49.76 

总股本/流通 A 股(百万) 1310/1310 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

相关研究 
 

分析师：孟令茹 

执业证书编号：S0760210080007 

电话：0351-8686978 

邮箱：menglingru@sxzq.com 

 

 

联系人：张小玲 

电话：0351-8686990 

邮箱：sxzqyjfzb@i618.com.cn 

 

投资要点： 

 10 年上半年业绩回顾：综合毛利率上涨助推公司业绩大幅增长。上半年公

司综合毛利率达到 15.92%，较去年同期上升 5.2 个百分点，推动公司实现

归属于母公司净利润 1.46 亿元，同比增长 54.43%。运价上涨和成本控制能

力的增强是推动公司船队毛利率大幅上涨的重要因素。首先是需求好转促

进运价的上涨，上半年公司船队整体期租水平实现了 3.60%的上涨；同时公

司通过船队结构调整等措施提高公司成本管理和控制能力，导致公司当期

船队综合毛利率与去年同期相比实现了 5.03 个百分点的上升。 

 多用途船是贡献公司营业利润的主要船型。10 年上半年公司船队共实现营

业利润 1.71 亿元，同比增长 49.47%，其中多用途船营业利润达到 1.31 亿

元，占船队营业利润总额的 76.41%，与去年同期比较，更是大幅上涨

612.14%。多用途船营业利润大幅增加的主要原因是货运量和运价上涨所

致，其中多用途船运价较去年同期大幅上涨了 17.73%，该船型毛利率较去

年增加了 10.62 个百分点。受金融危机滞后影响，上半年半潜船运输市场

相对低迷，主要以现货市场为主，该船型实现营业利润 32,00 万元，同比

下降 67.82%。 

 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 
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 加快老旧船舶退役/推动低成本造船发展利于增强公司成本控制能力。公司在

弱势市场中审时度势，优化船队结构，发展船队规模。从 09 年开始公司加大

了对盈利能力较差的老旧杂货船舶的退役，根据计划未来两三年该种船型将逐

步退出公司。通过运力结构调整，公司船舶平均船龄不断下降，截止到 2010

年 6 月 30 日，公司所有船舶平均船龄已由 09 年底的 21.01 年下降到 19.4 年。

另外，公司正在充分利用低成本造船的难得机遇，加快船队发展考虑（2010

年上半年公司已经完成 6 亿元中期票据的发行，同时推进配股再融资方案，为

公司船队结构调整筹集了发展基金），同期公司订造了 10 艘 2.7 万载重吨的多

用途船，在优化公司船队结构的同时，也利于降低公司未来的运营成本，增强

公司船队的盈利能力。 

 多用途船运输市场成长空间看好，公司未来长期受益。首先目前中国设备出

口处于高速成长阶段，而未来非洲、拉美等地区发展中国家也将逐步步入基础

设施高速增长阶段，大大增加设备运输需求，为多用途船运输带来长期的发展

空间，根据 Drewry 预测，多用途船货量增长率从 2010 年至 2014 年平均为

3.3%。在多用途船运力供给上，尽管目前多用途船舶订单占该船型运力较高，

30％，但是该船型老龄化趋势相对严重，25 年船龄以上运力占总运力的 25％

以上，考虑到多用途船运费相对低迷，老龄船拆解和新船订单延迟交付将会继

续发生，未来该船型运力大幅增长空间不大，Drewry 预测年增速在 1.5%以下。

作为公司主打船型的多用途船，未来成长前景非常辽阔。 

 毛利率较高的半潜船和重吊船未来盈利空间依然较高。尽管受金融危机影响，

原油价格上涨有所放缓，一些海洋石油工程也被推迟，前些年较高的毛利率水

平也吸引了新的竞争者的进入该市场，半潜船和重吊船毛利率有所下降，但是

由于经济发展对能源的需求在持续增长，海洋石油的大规模开发将成为必然，

为此该类船型依然有着广阔的成长空间。另外，原油需求的逐步复苏及原油油

价的逐步上涨也会带动海上原油开发的增长进而增加半潜船的需求，彭博公布

了 7 月份世界原油需求数据，7 月世界原油需求量为 86.8 万桶/天，同比增长

2.60%，较上月上升了 0.59 个百分点，环比增长 0.46%，表明原油需求走势相

对平稳，促使下半年半潜船运输需求有望好于上半年。 

 维持公司“增持”评级。基于多用途船运输市场已现回暖迹象，公司在特种

船经营上的强大优势，抓住低价造船重大机遇，改善公司船队结构，增加特种

船型运力，公司未来增长空间相当广阔，预计 2010 年公司每股收益达 0.22 元，

2011 年达到 0.57 元/股，2010-2011 年 PE 分别为 37 倍和 16 倍，考虑下半年市

场资金供给走势及公司流通股份市值大小，给予公司“增持”评级。 

 投资风险：经济恢复力度低于预期；多用途船拆解及订单推迟交付力度低于

预期。 
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表 1.盈利预测表 

   2007A  2008A  2009A 2010E 2011E 

一、营业总收入(万元) 532,519.48 690,106.08 390,158.91 415,943.42 479,166.82

    营业收入(万元) 532,519.48 690,106.08 390,158.91 415,943.42 479,166.82

同比增长：％ 38.29% 29.59% -43.46% 6.61% 15.20%

二、营业总成本(万元) 398,004.07 518,795.56 382,497.40 383,691.22 390,608.71

    营业成本(万元) 362,150.50 479,357.70 351,520.36 349,309.28 347,395.94

同比增长：％ 30.71% 32.36% -26.67% -0.63% -0.55%

毛利率：％ 31.99% 30.54% 9.90% 16.02% 27.50%

    营业税金及附加(万元) 7,981.91 10,707.53 5,726.63 5,635.07 6,491.60

    销售费用(万元) 2,403.85 3,734.82 5,212.71 3,085.32 3,554.29

    管理费用(万元) 20,211.15 27,495.65 21,957.77 27,878.13 32,115.61

    财务费用(万元) 4,541.02 -2,113.84 -2,486.33 -2,767.85 500.00

    资产减值损失(万元) 715.63 -386.29 566.26 551.26 551.26

三、其他经营收益(万元)           

    投资净收益(万元) 1,162.93 2,263.21 549.18 0 0

四、营业利润(万元) 135,678.34 173,573.73 8,210.69 32,252.20 88,558.11

同比增长：％ 73.09% 27.93% -95.27% 292.81% 174.58%

    加：营业外收入(万元) 11,488.38 7 5,751.06 3,137.40 1,568.70

    减：营业外支出(万元) 201.72 500 1,188.44 396.28 0.00

五、利润总额(万元) 146,965.01 173,080.73 12,773.31 34,993.31 90,126.81

    减：所得税(万元) 37,852.47 26,839.98 657.17 6,832.00 18,025.36

六、净利润(万元) 109,112.54 146,240.75 12,116.14 28,161.31 72,101.45

    减：少数股东损益(万元) 1,724.26 1,418.28 -1,433.87 -489.36 -538.30

    归属于母公司所有者的净利润(万

元) 
107,388.28 144,822.47 13,550.01 28,650.67 72,639.75

同比增长：％ 84.29% 34.86% -90.64% 111.44% 153.54%

七、每股收益：           

    (一) 基本每股收益(元) 1.64 1.11 0.1 0.22  0.49 

    (二) 稀释每股收益(元) 1.64 1.11 0.1 0.22  0.49 

资料来源：公司资料  山西证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
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——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完

整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不

对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所
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他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 


