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目標價(元) 12.50 

 

公司基本資訊 

產業別 航運 

A 股價 (10/12/15) 10.32 

上證綜合指數 (10/12/15) 2911.41 

股價 12 個月高/低 15.99/7.93 

總發行股數 (百萬) 3404.55 

A 股數 (百萬) 2108.55 

A 流通市值（億元） 212.96 

主要股東 中國海運(集團)

總公司 

（46.36%） 

每股淨值 (元) 6.57 

股價/帳面淨值 1.54 

 一個月 三個月 一年 

股價漲跌(%) -6.35 3.41 -29.51 

 

近期評等 

出刊日期 前日收盤 評等 

   

 

產品組合 

石油運輸 54.76% 

煤炭運輸 31.20% 

其他 14.02% 

 

機構投資者占流通 A 股比例 

QFII 0.53% 

基金 1.14% 

券商集合理財 0.95% 

一般法人 74.86% 

 

股價相對大盤走勢 
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中海發展(600026.SH) Buy 買入

寒冷天氣來襲，刺激煤運、油運量價齊升，建議逢低買入 

結論與建議： 

公司以煤炭和油品運輸為主業，貢獻利潤八成以上。預計 2010、2011 年

淨利潤分別為 20.71 億元和 21.91 億元，EPS 為 0.61 元和 0.64 元，PE 分別為

17 倍和 16 倍。前期運價低迷，公司股價回調已充分反映，我們看好短期寒冷

天氣影響促進北煤南運及全球油運市場旺盛帶來的交易機會。長期來看，隨

著經濟回暖和與大客戶的戰略合作加強，有利於公司搶佔兩大類運輸市場份

額，確保業績持續向好，給予逢低買入的投資建議。 

 煤炭、油品運輸並舉、沿海、遠洋市場兼顧：公司煤炭和油品運輸收入

占營收 80%以上。內貿運輸、外貿運輸各自貢獻收入的 35%和 65%。其

中內貿運輸以沿海煤炭運輸為主，外貿運輸以油運為主。兼顧兩類貨品

和國內國際兩個市場有利於公司分散單一市場經營風險。 

 煤炭運輸向好——短期受益旺季和寒冬、長期受益經濟增長與大客戶合

作機制：公司煤炭運輸以燃煤為主，往往受寒冷天氣影響出現需求暴增。

長期來看，公司堅持與大客戶戰略合作，進一步拓展在沿海煤運市場份

額，預計未來年均運量增幅在 15%-20%。沿海散貨運價將重回上升趨勢，

公司盈利能力將持續向好，預計未來兩年平均漲幅在 10%以上。 

 油運需求回升——受益於需求回升及均衡的船隊結構：隨著天氣轉冷，

工業和基礎民生對油品需求逐步提高。長期來看，中國作為能源大國，

國內油品需求持續增長。同時公司積極推動與大客戶戰略合作，這些都

將奠定公司油運業務增長良好基礎，預計未來兩年運量平均增幅在

10%-15%。近期運價已較 9 月底回升 20%以上，預計未來一季度運價仍

有 20%左右上漲空間。 

 公司未來幾年盈利增長持續向好——預計 2010、2011 年淨利潤分別為

20.71 億元和 21.91 億元，EPS 為 0.61 元和 0.64 元，2010、2011 年 PE 分

別為 17 倍和 16 倍。前期運價低迷，公司股價回調已充分反映，我們看

好四季度旺季業績靚麗表現及來年一季度散貨、油運市場量價齊升帶來

的交易機會。長期來看，經過經濟危機，公司今年業績增勢明顯，未來

業績進入長期上升通道確定，給予逢低買入的投資建議。 

 

 接續下頁 

年度截止 12 月 31 日  2007 2008 2009 2010F 2011F

純利 (Net profit) RMB百萬元 4596 5373 1065 2071 2191 

每股盈餘 (EPS) RMB元 65.85% 16.90% -80.18% 94.48% 5.82%

同比增減 ％ 1.382 1.578 0.313 0.608 0.644 

每股盈餘 (EPS) RMB元 65.85% 14.21% -80.19% 94.48% 5.82%

A股市盈率(P/E) X 7.47 6.54 33.00 16.97 16.04 

股利 (DPS) RMB元 0.50 0.30 0.06 0.12 0.12 

股息率 (Yield) ％ 4.84% 2.91% 0.58% 1.12% 1.19%
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營運分析 

 

煤炭、油品運輸創造公司八成

以上利潤 

 

 

 一、穩健經營——煤炭、油品運輸並舉；沿海、遠洋市場兼顧 

公司業務涉及油品、幹散貨兩個大類運輸，其中煤炭和油品運輸收入占營收

80%以上。同時，公司兼顧國內沿海、國際遠洋兩個市場，各自貢獻收入的 35%和

65%。油品和煤炭作為能源產品具有一定需求剛性，而兼顧國內國際兩個市場有利

於公司分散單一市場經營風險。 

沿海煤炭、油品運輸具有較大優勢，均居市場份額前列；煤炭、油品運輸在其

中貢獻平分秋色。外貿運輸市場上，油品運輸為主導，貢獻這一市場 65%的收入和

利潤。 

從公司長遠運力佈局來看，散貨船運力未來 2-3 年增長較快，將促進散貨業務

收入占比提高 3-5 個百分點。同時，公司近年來大力拓展遠洋市場，外貿收入占比

有望在未來穩定提升。煤炭、油品運輸並舉，沿海、遠洋市場兼顧，公司利用不同

貨類、不同市場此消彼長的變化，在多元化經營中謀求穩定發展和成長。 

圖表一、主要運輸貨類收入占比(%) 
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資料來源：公司資料，群益證券整理 
圖表二、內外貿收入占比(%) 
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煤炭需求增長基礎：短期受益

旺季和寒冬需求、長期受益經

濟增長與大客戶合作機制 

 

 

 二、煤炭運輸需求向好——短期受益旺季和寒冬需求、長期受益經濟增長與大

客戶合作機制 

1.短期來看，煤炭運輸需求受極端天氣影響較大 

1>煤炭交易中占比較大的燃煤需求受天氣影響較大  

煤碳主要可分為焦煤與燃煤：焦煤多用來煉鋼，需求主要來自於鋼廠；燃煤則

多用來發電，需求則是主要來自於電廠。相較焦煤需求來說，發電為基礎民生需求，

故燃煤受經濟景氣影響相對較小，受冷暖季節居民用電需求影響較大。就我國能耗

特點而言，以燃煤佔比較大，約佔 60％以上，焦煤則佔 30％左右，故整體煤炭需

求受天氣影響對運價形成影響。 

2>公司煤炭運輸以燃煤為主，極端天氣往往刺激需求和運價表現 

公司堅持穩定經營，歷年與大客戶簽訂 COA 包運合同，運量約占散貨運量的

90%，客戶主要是國內大型國有企業，包括中國神華、華能集團等，其中燃煤運量

約占 COA 合同運量的 90%。入冬以來，隨著天氣漸冷，一方面隨著極端氣候出現，

用電需求將會爆增，另一方面運力壓港等事件時有發生，造成運力偏緊；雙重因素

刺激運價表現，為公司次年 COA 合同運價談判奠定基礎，同時刺激股價表現。 

2.長期來看，經濟增長及大客戶合作戰略支撐需求向好、市場份額提高 

1>經濟增長支撐煤炭需求持續增長 

回顧過去十年，隨著經濟增長，我國能源消費增長強勁，如果以原煤來計，

2000-2010 年十年間，我國煤炭消費量從 13 億噸增至 33 億噸，實現了前者是低基數

下的高速增長。長期來看，隨著節能減排，雖然煤炭占比將從目前 70%左右的水準

降至 60%左右，但基礎能源的地位不會發生改變，預計未來十年將實現高基數下的

緩步增長。國家煤炭工業“十二五＂規劃思路初步預測，2015 年我國煤炭需求 35-38

億噸，全國煤炭需求總量仍將保持增長態勢。 

2>積極推動大客戶合作戰略，支撐公司煤運市場份額進一步提高 

從公司近年發展特點來看，與大客戶戰略合作進一步加強。除了原有的 COA

包銷合同外，積極與大客戶建立聯營公司，分享航運市場蛋糕，分擔市場風險和收

益是公司未來繼續作大作強沿海煤運市場份額的成功之道。預計未來兩年公司在沿

海煤運市場份額將逐步從現在的 25%左右提高到 30%-35%,貨運量將增長 15%-20%。

圖表三、2006.01-2010.10 年煤炭運量月度變化圖 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：公司資料，群益證券整理 
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配合需求增長，煤炭業務消化

新增運力、創造利潤有保障 

 

 三、配合需求增長，公司散貨船運力增長較快 

1.未來兩年實際運力年均增長約在 20% 

截至三季報，公司散貨船隊運力 482 萬載重噸，占國內船隊規模的比重約 10%，

年底還將有 2 艘新船交付，預計年底時散貨運力約為 511 萬載重噸。為了配合公司

以煤炭運輸為主，鐵礦石等運輸為輔的散貨業務發展要求，公司近年散貨船隊運力

將有較大幅度增長。截至 12 月 15 日，根據最新公佈的散貨船訂單情況，不考慮淘

汰老舊船隻的情況測算，未來 2 年運力增幅將在 40%以上；如果考慮老舊船隻處理

及租賃等對運力的消減及新船交付時間影響，實際運力增幅亦在 20%左右。 

2.結盟大客戶經營方式及小型船占比較高確保運力快速增長下保持供需平衡 

由於公司經營採取的是 COA 包銷合同方式及與大客戶聯營經營，因此公司運

力增長是適應業務拓展需要的，相對于其他自由攬貨的公司，需求有較強的保障，

盲目擴張運力過剩造成的經營風險相對較小。 

公司船隊結構以靈便型（包括大靈便型和小靈便型）為主，預計年底時運力占

比約在 70%。未來幾年占比將有所減少，但仍將保持 50%以上份額。未來幾年巴拿

馬船型占比將相對穩定，而鐵礦砂船相對增長較快，主要為滿足鋼鐵企業大客戶

“國貨國運＂的需求增長。在目前國內外散貨運輸市場剛剛走出穀底的情況下，這

種船型結構具有較強的靈活性，一方面中小型船舶可部分代替超大型船舶運輸，另

一方面可以運輸小貨種散雜貨，降低運營風險。 

圖表四、公司 2009-2013 年散貨船舶運力變化（預測數根據新船訂單編制） 
 2009 2010E 2011F 2012F 2013F 

艘數 101 110 130 163 167 

YoY -8.18% 8.91% 18.18% 25.38% 2.45% 

載重噸（萬） 380 511        774      1,135 1,154 

YoY -4.54% 34.39% 51.60% 46.63% 1.69% 

平均船齡（年） 19.8 17.5 15.7 13.3 14.0  

注：2009-2012 年運力為各自年底時運力 

資料來源：公司資料，群益證券整理 

 

 

供需漸平衡、運價漸上升，公

司散貨業務盈利持續向好 

 四、沿海散貨運價將重回上升趨勢，公司盈利能力將持續向好 

1.沿海散貨運價將重回上升趨勢 

短期來看，對通脹的預期及南方大部分天氣雨雪降溫天氣，使得電廠及貿易商

將加緊儲煤，沿海煤炭運輸需求將走旺，將促進海運費持續回調。長期來看，沿海

散貨運價隨著經濟增長一直呈上升趨勢。由於 2009 年金融危機這種極端經濟情況

的幹擾，運價大幅下滑。但危機過後經濟逐漸回暖和增長，將推動運價重回上升通

道，預計未來兩年平均漲幅在 10%以上。 

2.公司盈利能力將持續向好 

從年初以來散貨運輸市場恢復情況來看，運價回升是大部分航商扭虧為盈或實

現盈利增長的主要原因。結合運量來看，往往運輸旺季形成量價齊升格局。短期來

看，隨著近期極端天氣可能造成需求猛增，運價上調，四季度到明年一季度公司業

績有望持續向好。長期來看，雖然公司新增運力較多，但有 COA 合同的運力保障

及運價長期向好趨勢奠定基礎，盈利能力有望延續向好勢頭，增幅在 15%-20%。 
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圖表五、CBFI 沿海散貨運價指數歷年變化圖（2003.01-2010.11） 

 

 

 

 

 

 

資料來源： 中華航運網，群益證券整理 

圖表六、公司煤炭業務單位運輸收入變化圖（2006.01-2010.10） 

 

 

 

 

 

 

資料來源：公司資料，群益證券整理 

 

油品運輸業務需求增長基礎：

油品在能源需求中不可替代的

重要作用及大客戶合作的經營

方式 

 五、遠洋油品運輸景氣向上 

1.短期來看，運輸需求受極端天氣影響較大 

進入四季度以來，隨著天氣轉冷，工業和基礎民生對油品需求逐步提高。隨著

12 月份天氣漸冷，寒冷侵襲北半球多處地區，歐洲千年極寒一說又有所抬頭。加之

美元的量化寬鬆，都可能導致貿易商、能源商對油品需求提升。 

2.長期來看，中國作為能源大國，國內油品需求持續增長 

截至 2010 年 11 月，我國原油進口量持續大增，月度進口量屢創歷史新高，一

到三季度原油進口量分別為 5668 萬噸、6128 萬噸和 6319 萬噸，前三季度原油進口

量 YoY 增長 24%。究其原因，一方面經濟復蘇帶動各個行業需求回暖，再者，隨著

我國汽車保有量不斷增長（目前， 中國機動車保有量 1.99 億，包含 8500 多萬輛汽

車，YoY 同比增幅約在 15%）。預計未來幾年，推動我國能源需求增長的上述兩大

因素仍然成立，特別是汽車保有量的不斷攀升，將進一步推動原油需求的增長。預

計 2010 年原油需求增幅在 20%以上，2011 年由於基期資料較高，增幅將放緩。 

3.積極推動大客戶合作戰略，支撐公司搶佔市場份額 

從公司近年發展特點來看，與大客戶的戰略合作在進一步加強。依賴與國內石

油巨頭簽訂保底合同，分擔市場風險和收益，保障了公司經營的一定穩定性。而在

市場回暖時，保底合同之外的運輸需求，便能更充分享受市場景氣帶來的好處。這

是公司長期以來在油品運輸市場上兼顧風險與收益的經營策略。 

4.“國油國運＂的逐步實施是助推公司油運業務增長又一動力 

0
20
40
60
80

100
120

J
a
n
-
0
6

A
p
r
-
0
6

J
u
l
-
0
6

O
c
t
-
0
6

J
a
n
-
0
7

A
p
r
-
0
7

J
u
l
-
0
7

O
c
t
-
0
7

J
a
n
-
0
8

A
p
r
-
0
8

J
u
l
-
0
8

O
c
t
-
0
8

J
a
n
-
0
9

A
p
r
-
0
9

J
u
l
-
0
9

O
c
t
-
0
9

J
a
n
-
1
0

A
p
r
-
1
0

J
u
l
-
1
0

O
c
t
-
1
0

J
a
n
-
1
1

A
p
r
-
1
1

-80%
-60%
-40%
-20%
0%
20%
40%
60%
80%
100%

煤炭单位运输收入 YoY

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2
0
0
4
-
0
1

2
0
0
4
-
0
4

2
0
0
4
-
0
7

2
0
0
4
-
1
0

2
0
0
5
-
0
1

2
0
0
5
-
0
4

2
0
0
5
-
0
7

2
0
0
5
-
1
0

2
0
0
6
-
0
1

2
0
0
6
-
0
4

2
0
0
6
-
0
7

2
0
0
6
-
1
0

2
0
0
7
-
0
1

2
0
0
7
-
0
4

2
0
0
7
-
0
7

2
0
0
7
-
1
0

2
0
0
8
-
0
1

2
0
0
8
-
0
4

2
0
0
8
-
0
7

2
0
0
8
-
1
0

2
0
0
9
-
0
1

2
0
0
9
-
0
4

2
0
0
9
-
0
7

2
0
0
9
-
1
0

2
0
1
0
-
0
1

2
0
1
0
-
0
4

2
0
1
0
-
0
7

2
0
1
0
-
1
0

2
0
1
1
-
0
1



 

C o m p a n y  U p d a t e

   Ch ina  Research  Dept . 
 

 

 
6 2010 年 12 月 16 日 

“國油國運＂宣導多年，近年來隨著國內主要航運企業運力的快速增長和投

放，這一目標已逐步實現。預計 2010 年“國油國運＂份額將達到 40%-45%，已接

近 50%的份額，未來幾年更將逐步達到 60-%70%。中海發展依賴與中石化、中石油、

中海油的良好合作和自身不斷增強的船隊運力優勢，將有望獲取 20%-25%的市場份

額。 

圖表七、原油進口量月度變化圖（2005.01-2010.11） 
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資料來源：Wind，群益證券整理 

圖表八、2006.01-2010.10 年油品運量月度變化圖 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：公司資料，群益證券整理 

 

 

油輪運力結構平衡，控制運力

增長節奏優化結構是公司穩健

經營的保障 

 六、公司運力結構均衡，業績將在穩健經營中增長 

1．國際油運市場運力逐步向好，有助運價回升 

2010 年單殼油輪較大規模的拆卸,對運力市場具有一定積極影響。從各季度情

況看，由於部分儲油超大油輪在三季度投入市場，造成短期內運力結構失衡。但我

們認為以下因素將有利於四季度到明年一季度運力結構恢復平衡：1>需求旺季到

來，有效運力相對過剩情況將大為緩解；2>美元一段時間內持續量化寬鬆導致包括

油品在內大宗商品價格飆升，部分運力將重回儲油市場。長期來看，由於運輸安全

需要及油運市場前期低迷，較大規模的油輪拆解仍有望繼續，從而抵消部分新增運

力對市場結構失衡帶來的壓力，並且隨著景氣復蘇，整個市場運力結構將逐步優

化，從失衡走向均衡。 

2. 公司運力結構均衡，有利於分散經營風險，受益各油運子市場回暖 

截至三季報，公司油運船隊運力 599 萬載重噸，是國內最大的運輸船隊之一，

年底還將有 3 艘新船交付，預計年底時散貨運力約為 668 萬載重噸。相對於煤炭散

貨運輸 COA 合同的占比較高，油運 COA 合同占比約在 10%-15%。因此未來幾年，
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公司將致力於油輪船隊優化，避免運力過剩帶來的經營風險。 

公司油輪船隊結構較為均衡，VLCC 占比近 50%，阿弗拉占比近 10%，巴拿馬

占比 20%，MR 占比超 20%。而其他同業，比如招商輪船側重原油運輸，VLCC 船

隊占比約 80%；長航油運 VLCC 船隊、MR 船型平分秋色，占比各自超 40%。這種

結構的優勢在於不同規模的船型各占一定比例可以有效對沖單一船型的經營風

險。蘇伊士型船、埃弗拉和巴拿馬型船是原油和成品油兼用船，因此可以根據原油、

成品油市場不同的需求狀況靈活調配運力，最大限度分享各油運子市場需求旺盛帶

來的收益。因此，均衡的船型結構有助於降低運營風險。 

圖表九、公司 2009-2013 年油運船舶運力變化（預測數根據新船訂單編制） 
 2009 2010E 2011F 2012F 2013F 

艘數 101 63 70 73 81 

YoY 10.53% 11.11% 4.29% 10.96% 0.00% 

載重噸（萬） 509 668       691     729 729 

YoY 40.51% 31.28% 3.41% 5.56% 0.00% 

平均船齡（年） 8.9 8.1 8.7 8.7 10.7 

注：2009-2012 年運力為各自年底時運力   

資料來源：公司資料，群益證券整理及預測 

 

 

 

油運行業運價回升奠定公司油

運業績持續上升基礎 

 七、需求回升、運力結構優化將促使油品運價步入上升通道趨勢 

1.近期受益於傳統旺季，原油、成品油運價已初步回調 

由於三季度運力結構失衡，運價指數環比二季度大幅回落，特別是 VLCC TD3 

WS 指數，環比回落約 40%，BDTI 指數則環比回落約 20%。進入四季度以來，各油

運子行業運價已初步回升，其中 VLCC TD3 指數回升約 20%，BDTI 運價指數回升

25%，BCTI 運價指數回升近 30%。 

2.隨著近期極端天氣來襲，各油運子行業運價有望繼續上升 

預計 2010 年年底到 2011 年一季度，隨著需求回升和運力結構如前所述的調整，

運價水準將繼續攀升，環比來看，VLCC 船隻前期運力結構失衡最為嚴重，旺季到

來，運價反彈幅度將最大，指數有望增長 30%，而 BDTI 指數有望回升 10%-20%以

上。成品油運輸市場之前低迷時間最久，因此在此輪運價反彈中漲幅最大，預計四

季度 BCTI 指數仍有 20%左右漲幅。 

長期來看，經歷了 2009 年行業穀底，2010 年業績大幅改善後，未來經濟恢復

和增長的確定性加大，預計 2010 年全年運價 YoY 增長 50%以上，2011 年增長

10%-20%。運價進入長期向上空間確定，將有利於公司營收、利潤逐步恢復和增長。

圖表十：VLCC TD3 WS Index-1：                               

2006-2010TD3运价变化
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圖表十一：VLCC TD3 WS Index-1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：BLOOMBERG，群益證券整理 

圖表十二：BDTI Index-1： 

BDTI 2006.01-2010.12
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資料來源：BLOOMBERG，群益證券整理 

圖表十三：BDTI Index-2： 

2009.01-2010.12 BDTI变化图
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資料來源：BLOOMBERG，群益證券整理                    

圖表十四：BCTI Index-1： 
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2006.01-2010.12 BCTI
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資料來源：BLOOMBERG，群益證券整理 

圖表十五：BCTI Index-2： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：BLOOMBERG，群益證券整理 

  盈利預測 

  短期來看，2010 年底到 2011 年隨著天氣轉冷，歐洲、北美、亞洲等多個國家

和地區遭遇嚴寒回驅動油品及煤炭需求大增，帶來兩個大類運輸市場的量價齊升。

對公司近期業績和股價表現形成驅動。 

長期來看，煤炭和石油依然是主要的能源。隨著經濟回暖，雖然受到節能減排

影響，增長可能放緩，但仍將保持增長。具體到公司業務來看，由於堅持與大客戶

的戰略合作，有利於公司搶佔兩大類運輸市場份額，從而確保煤運、油運業績的持

續向好。 

預計 2010、2011 年淨利潤分別為 20.71 億元和 21.91 億元，EPS 為 0.61 元和 0.64

元，2010、2011 年 PE 分別為 17 倍和 16 倍。前期運價低迷，公司股價回調已充分

反映，我們看好四季度旺季業績靚麗表現及來年一季度散貨、油運市場量價齊升帶

來的交易機會。長期來看，經過經濟危機，公司今年業績增勢明顯，未來業績進入

長期上升通道確定，給予逢低買入的投資建議。 

 
 

預期報酬(Expected Return；ER)為准，說明如下： 

強力買入 StrongBuy (ER ≧ 30%)；買入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

賣出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；強力賣出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷損益表 

百萬元 2007 2008 2009 2010F 2011F

營業收入 12687 17562 8919 11772 14351 

經營成本 7339 11115 7262 9063 11058 

營業稅金及附加 247 332 185 259 285 

銷售費用 37 38 39 47 54 

管理費用 165 257 287 259 298 

財務費用 195 62 49 176 246 

資產減值損失 9 100 0 0 0 

投資收益 160 548 89 200 230 

營業利潤 4953 6023 1187 2168 2639 

營業外收入 429 422 161 120 138 

營業外支出 4 12 6 5 6 

利潤總額 5378 6343 1342 2283 2771 

所得稅 782 1057 278 502 578 

少數股東損益 0 3 0 2 2 

歸屬于母公司所有者的淨利潤 4596 5373 1065 2071 2191 

附二：合幷資產負債表 

百萬元 2007 2008 2009 2010F 2011F

貨幣資金 1080 1858 1859 2812 3935 

應收賬款 559 785 941 1130 1220 

存貨 286 272 286 300 324 

流動資產合計 2420 3141 3330 3529 3812 

長期股權投資 1167 1633 1796 2012 2173 

固定資產 14226 13622 17028 19582 21149 

在建工程 5744 11436 10521 9259 9166 

無形資產 5 14 12 12 11 

資產總計 23607 29928 33264 37587 40594 

流動負債合計 1712 1834 2567 2978 3276 

非流動負債合計 5725 6546 7855 8798 9678 

負債合計 7438 8380 10422 11776 12953 

少數股東權益 98 194 218 240 264 

股東權益合計 16170 21548 22841 25811 28392 

負債及股東權益合計 23607 29928 33264 37587 41345 

附三：合幷現金流量表 

百萬元 2007 2008 2009 2010F 2011F

經營活動產生的現金流量淨額 5602 6049 2178 2569 3083 

投資活動產生的現金流量淨額 -6967 -6133 -2787 -2174 -2630 

籌資活動產生的現金流量淨額 1999 894 429 558 669 

現金及現金等價物淨增加額 634 810 -180 954 1123 
1 
 

                         
此份報告由群益證券(香港)有限公司編寫，群益證券(香港)有限公司的投資和由群證益券(香港)有限公司提供的投資服務.不是.個人客戶而設。此份報告不能複製或再分發或

印刷報告之全部或部份內容以作任何用途。群益證券(香港)有限公司相信用以編寫此份報告之資料可靠，但此報告之資料沒有被獨立核實審計。群益證券(香港)有限公司.
不對此報告之準確性及完整性作任何保證，或代表或作出任何書面保證，而且不會對此報告之準確性及完整性負任何責任或義務。群益證券(香港)有限公司，及其分公司及

其聯營公司或許在閣下收到此份報告前使用或根據此份報告之資料或研究推薦作出任何行動。群益證券(香港)有限公司及其任何之一位董事或其代表或雇員不會對使用此份

報告後招致之任何損失負任何責任。此份報告內容之資料和意見可能會或會在沒有事前通知前變更。群益證券(香港)有限公司及其任何之一位董事或其代表或雇員或會對此

份報告內描述之證¡@持意見或立場，或會買入，沽出或提供銷售或出價此份報告內描述之證券。群益證券(香港)有限公司及其分公司及其聯營公司可能以其戶口，或代他人

之戶口買賣此份報告內描述之證¡@。此份報告.不是用作推銷或促使客人交易此報告內所提及之證券。 


