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基础数据 
总股本（百万股） 10216.27
流通 A 股（百万股） 2162.87
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） 24245.74
 

相关研究  
 
《分化初现，道阻且长——航运业 2010 年中期策

略》（2010/06/09） 

 中国远洋发布三季报，业绩喜忧参半。三季度收入 215.5 亿，同比增 34.2%，

环比增 3.7%。其中集运业务表现突出，得益于市场需求回暖带来的运价上

涨，三季度收入 115.5 亿，同比增 87.4%。但公司单季销售毛利率仅 19.1%，

环比略降 1.4 个百分点。我们判断其主要源于干散货业务更低的季度运价和

毛利率。归属母公司净利润 21.1 亿，环比降 20.1%。单季 EPS 0.21 元，

扣除非经常损益的 EPS 为 0.22 元，环比持平。 

 集装箱业务盈利持续增长。公司集装箱业务单季完成箱量 166 万 TEU，同

比增 16.1%，环比微增 0.7%。中远集运单季收入 115.5 亿，同比增 87.4%，

其中运价上涨的贡献约 60%；环比收入增 17%，主要来自运输均价的提升。

1-3 季累计收入 289.9 亿，同比增 89.6%，期间运价提升约 56.9%。 

 我们判断三季度散货运输市场的低迷拖累了公司的盈利增长。三季度 BDI
均值 2353 点，较二季度下滑 29%。尽管公司三季度的收入部分提前锁定，

但市场运价的大幅下跌可能仍影响了公司散货船队的收入和盈利。 

 我们认为中国远洋三季度业绩“喜忧参半”所隐含的事实是子行业的周期

位置的分化，而远洋的资产配置所带来的盈利弹性可能自此得到改变。我

们在中期策略《分化初现，道阻且长》中提及，干散货行业将面临行业景

气的下滑和被动去库存，集运行业则因自身供给调整到位而逐渐走出低谷。

我们认为远洋未来可能因业务盈利景气的分化而降低其盈利弹性。 

 我们暂不调整公司的盈利预测，考虑到四季度可能的干散货运价回升及集

运业务的盈利收缩。我们将在与公司的进一步沟通后确定有无调整盈利预

测及评级的必要。 

 投资风险：我们认为公司的投资风险来自于 1）干散货市场未来的运价下跌

导致的盈利下滑。2）集运业务复苏低于市场预期；3）大盘估值的调整。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 55734.6 38193.2 77778.4 82882.7 88960.9

(+/-%) -51.5 67.1 39.6 6.6 7.3

归属母公司净利润(百万元) -7541.3 3526.1 6851.1 6759.9 6551.3

(+/-%)  -169.6 176.4 -9.2 -1.3 -3.1

EPS(元) -0.74 0.35 0.67 0.66 0.64

P/E(倍) -15.2 32.5 14.6 14.8 15.2 
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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集运散货 “对冲”，环比盈利持平 

中国远洋发布三季报，业绩喜忧参半。三季度收入 215.5 亿，同比增 34.2%，环比增

3.7%。其中集运业务表现突出，得益于市场需求回暖带来的运价上涨，三季度收入

115.5 亿，同比增 87.4%。但公司单季销售毛利率仅 19.1%，环比略降 1.4 个百分点。

我们判断其主要源于干散货业务更低的季度运价和毛利率。 

归属母公司净利润 21.1 亿，环比降 20.1%。单季 EPS 0.21 元，扣除非经常损益的

EPS 为 0.22 元，环比持平。公司的资产配置和子行业的周期位置决定的盈利弹性在

三季度业绩中初现端倪。 

表1、 中国远洋季度利润表（百万元） 
 Q310 Q309 YoY Q1-3 10 Q1-3 09 YoY

营业收入   21,550.3   16,060.7 34.2%     59,743.5    39,283.5  52.1%

营业成本   (17,433.4) (15,042.8) 15.9%   (48,398.2)   (40,315.3) 20.0%

营业税金及附加 (100.7)  (133.5) -24.6%   (287.7)    (391.8) -26.6%

营业费用     (35.2)  (34.2) 3.1% (100.5)    (94.9) 5.9%

管理费用 (1,285.0) (1,075.4) 19.5% (3,490.7)    (3,315.2) 5.3%

财务费用  (346.0)  (214.1) 61.6%   (712.0)   (521.4) 36.6%

资产减值损失      2.7   (21.6)   15.5   164.6  

公允价值变动收益    45.8   420.5 -89.1%   126.8      2,837.3  -95.5%

投资净收益       654.6    (268.1)     1,295.9 (1,418.9) 

营业利润     3,053.1    (308.6)    8,192.6   (3,772.1) 

营业外收支    (382.2)     1.5  (564.2)    (731.4) -22.9%

利润总额 2,670.8   (307.1) 7,628.3   (4,503.5) 

所得税   (117.7)  (213.1) -44.7%  (1,085.4)      (202.3) 436.6%

净利润 2,553.1   (520.1) 6,542.9  (4,705.7) 

少数股东损益  (440.6)  (190.3) 131.5% (904.3)      (652.7) 38.6%

归属母公司净利润  2,112.5   (710.4) 5,638.6   (5,358.4) 

EPS（元） 0.21  (0.07)   0.55  (0.52) 

数据来源：公司信息，华泰联合证券研究 

 

集装箱业务盈利继续回升 

公司集装箱业务单季完成箱量 166 万 TEU，同比增 16.1%，跨太平洋、亚洲区内航

线运量增长表现突出，国内航线所占业务比重下滑。环比公司箱量微增 0.7%。 
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表2、 中远集运分航线箱量（千箱） 
 Q310 Q309 YoY Q1-3 10 Q1-3 09 YoY

跨太平洋       426.9    320.5 33.2%  1,175.3      811.5  44.8%

亚欧（包括地中海）  367.1   366.8 0.1%  955.4  901.9  5.9%

亚洲区内（包括澳洲）   409.3   319.5 28.1%   1,201.4    954.5  25.9%

其他国际（包括跨大西洋）      60.0     47.2 27.2%   141.8     144.1  -1.6%

中国   393.0     372.6 5.5%   1,132.6     969.0  16.9%

合计 1,656.4       1,426.6 16.1%      4,606.5      3,781.0  21.8%

数据来源：公司信息，华泰联合证券研究 

 

中远集运单季收入 115.5 亿，同比增 87.4%，其中运价上涨的贡献约 60%；环比收入

增 17%，主要来自运输均价的提升。1-3 季累计收入 289.9 亿，同比增 89.6%，期间

运价提升约 56.9%。 

表3、 中远集运分航线收入（百万元） 
 Q310 Q309 YoY Q1-3 10 Q1-3 09 YoY

跨太平洋   4,642.7  1,942.8 139.0%     10,809.1     5,223.5  106.9%

亚欧（包括地中海）  3,624.6     1,938.3 87.0%  9,211.8      4,228.2  117.9%

亚洲区内（包括澳洲） 1,928.3   1,383.0 39.4%  5,046.5      3,096.1  63.0%

其他国际（包括跨大西洋）      427.8    196.0 118.3%  1,060.6      604.6  75.4%

中国   725.1    679.5 6.7%  2,416.4      1,781.8  35.6%

租出船舶   202.5    115.7 75.0%    448.1     356.1  25.8%

合计 11,551.1   6,255.3 84.7%     28,992.6 15,290.4  89.6%

数据来源：公司信息，华泰联合证券研究 

 

表4、 中远集运分航线运价（元/TEU） 
 Q310 Q309 YoY Q1-3 10 Q1-3 09 YoY

跨太平洋 10,875.6     6,061.7 79.4%  9,196.8     6,436.9  42.9%

亚欧（包括地中海）  9,873.2    5,284.3 86.8%  9,641.8 4,688.3  105.7%

亚洲区内（包括澳洲）    4,710.9   4,328.3 8.8%   4,200.5 3,243.9  29.5%

其他国际（包括跨大西洋）  7,126.1    4,151.5 71.7%  7,481.3  4,194.9  78.3%

中国 1,844.9  1,823.6 1.2% 2,133.5     1,838.7  16.0%

合计 6,851.4   4,303.5 59.2%  6,196.5    3,949.8  56.9%

数据来源：公司信息，华泰联合证券研究 

 

公司未披露单季集运船队经营成本数据。根据观察公司集运箱量分布的环比变化，及

参考中海集运的经营业绩，我们判断公司的集运业务单季贡献的 EPS 环比增量超过

0.05 元。 
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干散货船队业绩拖累盈利增长 

如果不考虑非经常性损益，公司环比业绩持平，这意味着集运部门的盈利增长被其它

业务的盈利下滑所吞噬。考虑到三季度干散货市场的波动，我们认为公司的毛利率和

净利增长主要受到干散货船队的经营业绩下滑的拖累。三季度 BDI 均值 2353 点，较

二季度下滑 29%。尽管公司三季度的收入部分提前锁定，但我们相信市场运价的大幅

下跌仍影响了公司散货船队的收入和盈利。 

图1、 2010 年初以来 BDI 变化 
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资料来源：华泰联合证券研究 

 

子行业周期位置分化 

我们认为中国远洋三季度业绩“喜忧参半”所隐含的事实是子行业的周期位置的分化，

而远洋的资产配置所带来的盈利弹性可能自此得到改变。 

我们曾在中期策略《分化初现，道阻且长》中曾提及，子行业在经历了 07-08 年共同

的巅峰和随后泥沙俱下的调整后，所处周期的位置已经出现分化。我们在这篇策略报

告中表达了我们对子行业周期位置的判断：干散货行业将面临行业景气的下滑和被动

去库存，集运行业则因自身供给调整到位而逐渐走出低谷。我们认为远洋未来可能因

业务盈利景气的分化而降低其盈利弹性。 

图2、 中国远洋分业务收入  图3、 中国远洋分业务毛利 
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资料来源：公司信息，华泰联合证券研究  资料来源：公司信息 ，华泰联合证券研究 
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图4、 供给周期对应的子行业位置（运价周期） 

干散货
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资料来源：华泰联合证券研究 

 

盈利预测与评级 

我们暂不调整公司的盈利预测，考虑到四季度可能的干散货运价回升及集运业务的盈

利收缩。我们将在与公司的进一步沟通后确定有无调整盈利预测及评级的必要。 

 

投资风险 

投资风险：我们认为公司的投资风险来自于 1）干散货市场未来的运价下跌导致的盈

利下滑。2）集运业务复苏低于市场预期；3）大盘估值的调整。
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 55197 38482 31742 36471 营业收入 55735 77778 82883 88961
现金 44198 26519 21215 25000 营业成本 57760 63078 67969 74116
应收账款 4819 7311 5570 6072 营业税金及附加 523 389 414 445
其他应收款 2088 1506 1678 1840 营业费用 133 156 166 178
预付账款 1869 1577 1699 1853 管理费用 4577 4900 4973 5160
存货 1956 1262 1359 1482 财务费用 664 997 1372 1336
其他流动资产 268 308 221 225 资产减值损失 -40 0 0 0
非流动资产 83422 91152 97325 103797 公允价值变动收益 3469 30 0 0
长期投资 10759 10544 11598 12758 投资净收益 -1251 1200 1500 1500
固定资产 50148 54747 58826 61025 营业利润 -5663 9490 9488 9226
无形资产 2667 2667 2667 2667 营业外收入 1035 700 500 525
其他非流动资产 19848 23194 24234 27346 营业外支出 1685 500 300 200
资产总计 138620 129634 129067 140268 利润总额 -6313 9690 9688 9551
流动负债 27068 33619 30712 29143 所得税 424 1938 1938 1910
短期借款 3703 8109 7015 2979 净利润 -6737 7752 7751 7641
应付账款 10058 11354 12234 13341 少数股东损益 804 901 991 1090
其他流动负债 13306 14156 11462 12823 归属母公司净利润 -7541 6851 6760 6551
非流动负债 58159 34838 29112 34178 EBITDA -1572 14729 15471 15506
长期借款 40976 28976 23976 28976 EPS（元） -0.74 0.67 0.66 0.64
其他非流动负债 17183 5861 5136 5201
负债合计 85227 68457 59824 63321 主要财务比率
少数股东权益 10571 11471 12462 13552 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 10216 10216 10216 10216 成长能力

资本公积 29693 29693 29693 29693 营业收入 -51.5% 39.6% 6.6% 7.3%
留存收益 4523 11374 18134 24685 营业利润 -128.9% 67.6% 0.0% -2.8%
归属母公司股东权益 42822 49705 56781 63395 归属于母公司净利润 -169.6% -9.2% -1.3% -3.1%
负债和股东权益 138620 129634 129067 140268 获利能力

毛利率(%) -3.6% 18.9% 18.0% 16.7%
现金流量表 净利率(%) -13.5% 8.8% 8.2% 7.4%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) -17.6% 13.8% 11.9% 10.3%
经营活动现金流 -5879 12440 12302 13336 ROIC(%) -9.5% 13.5% 12.7% 11.6%
净利润 -6737 7752 7751 7641 偿债能力

折旧摊销 3427 4242 4610 4943 资产负债率(%) 61.5% 52.8% 46.4% 45.1%
财务费用 664 997 1372 1336 净负债比率(%) 56.58% 59.25% 56.61% 55.96%
投资损失 1251 -1200 -1500 -1500 流动比率 2.04 1.14 1.03 1.25
营运资金变动 -1286 1110 90 1034 速动比率 1.97 1.11 0.99 1.20
其他经营现金流 -3198 -460 -22 -118 营运能力

投资活动现金流 -11094 -10566 -9524 -9915 总资产周转率 0.44 0.58 0.64 0.66
资本支出 11182 11610 10259 10416 应收账款周转率 10 12 12 15
长期投资 -10 122 857 1002 应付账款周转率 6.36 5.89 5.76 5.80
其他投资现金流 78 1166 1592 1502 每股指标（元）

筹资活动现金流 29185 -19553 -8081 365 每股收益(最新摊薄) -0.74 0.67 0.66 0.64
短期借款 2349 4406 -1094 -4036 每股经营现金流(最新摊薄) -0.58 1.22 1.20 1.31
长期借款 20518 -12000 -5000 5000 每股净资产(最新摊薄) 4.19 4.87 5.56 6.21
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 1253 0 0 0 P/E -13.24 14.57 14.77 15.24
其他筹资现金流 5066 -11959 -1987 -599 P/B 2.33 2.01 1.76 1.57
现金净增加额 12271 -17679 -5304 3785 EV/EBITDA -71 8 7 7

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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