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6－12 个月目标价： 11.16 元 

当前股价： 9.58 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2677.43 

总股本(百万) 3405 

流通股本(百万) 3405 

流通市值(亿) 326 

EPS（TTM） 0.47 

每股净资产（元） 6.36 

资产负债率 36.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中海发展 -4.49 -14.00 5.27 

上证综合指数 -5.56 -12.26 4.10 
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相关报告 
《中海发展-新造船计划增强原油运输能

力》2010-12-23 
《中海发展-老旧船舶拆解，船队结构进一

步优化》2010-12-13 
《公司研究-中海发展 600026-主业稳健，

船队均衡，极寒天气与旺季叠加带来投资机

会》2010-11-2 

中海发展 600026 推荐

业绩恢复性增长约 60%，2011 年谨慎乐观

事件： 

2011年1月26日，中海发展公布业绩预增公告：2010年，由于国内外航

运市场需求上升，导致运价有所回升，同时本集团运力投放同比增长约

20%，使净利润在2010年1月1日至2010年12月31日期间同比增长约60%，相

较于公司2009年的每股收益0.31元，升至约0.51元。 

点评： 

 业绩略低于我们此前的预期，对 2011 年业绩持谨慎态度。我们此前预

计 2010 年 EPS 为 0.57 元，是基于 3、4季度是散货运输业的传统旺季。

但 2010 年市场旺季不旺，1-3 季度分别实现 eps0.14、0.15、0.14 元，

四季度仅约 0.07 元，旺季不旺是业绩表现低于预期的主要因素。对于

2011 年业绩，根据行业态势，我们持谨慎乐观态度，预计业绩增幅约

为 20%，EPS 约为 0.62 元。 

 全球散货和油品运输市场预计仍面临下行压力，沿海散货市场难保持

一枝独秀。从我们此前对全球散货和油品运输市场的研究结果看，预

计未来全球散货和油品运输市场供给压力巨大，产能利用率处于下行

通道，尤其是散货运输市场，在巨大的供给压力面前，运价预计维持

锯齿状的震荡格局，下行压力较大。沿海散货市场相对稳定一些，但

在全球市场不景气的背景下，预计很难保持一枝独秀的局面。 

 在行业承压背景下，新造船计划虽然优化船队结构，但新增折旧将侵

蚀部分利润。结合公司的船队扩张计划，公司所有新增船舶将使公司

2011-13 年的利息支出达到 878.42、1148.61 和 78.52 百万元，而新增

折旧分别为 953.72、1247.07、85.25 百万元。如果行业目前供大于需

的行业态势得不到改善，我们认为新增船舶其实对公司是一个压力。

 投资建议：维持公司“推荐”评级。我们综合运力扩大导致周转量的

增加以及折旧和利息等支出，预计2010-2012年EPS分别为0.50、0.62、

0.86 元，按航运业行业平均市盈率估值，目标价 11.16 元。 

 风险提示：航运市场波动风险；船舶交付超预期；需求低于预期。 

主要财务指标 

[Table_Profit]
主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 8919 11036 14298 18107
  收入同比(%) -49% 24% 30% 27%
归属母公司净利润 1065 1722  2118 2937 
  净利润同比(%) -80% 62% 23% 39%
毛利率(%) 18.6% 20.4% 23.1% 28.3%
ROE(%) 5.0% 7.5% 8.6% 10.9%
每股收益(元) 0.31 0.51  0.62 0.86 
P/E 45.88 28.37  23.07 16.64 
P/B 2.28 2.14  1.98 1.82 
EV/EBITDA 24 16  11 8 

资料来源：中投证券研究所 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/7
 

1.主营业务图表 

图 1：煤炭运输业务周转量（单位：吨海里） 图 2：煤炭运输业务营业收入（单位：元） 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 

图 3：其他干散货运输业务周转量（单位：吨海里） 图 4：其他干散货运输业务营业收入（单位：元） 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 

图 5：油运周转量（单位：吨海里） 图 6：油运业务营业收入（单位：元） 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 
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2.船队规模增长与结构变动情况 

图 7：船舶吨位净增长（单位：万载重吨） 图 8：船队规模及结构（单位：万载重吨） 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 

图 9：四大油运公司船队结构比较：中海发展船队结构较均衡（单位：万载重吨） 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 

图 10：新增折旧和利息支出（单位：百万元） 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 
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3.行业预测：散货和油品运输市场未来面临较大下行压力 

图 11  散货运输业产能利用率下降，未来面临较大下行压力 
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资料来源：中投证券研究所。 

图 12  石油海运贸易量可能图景 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

1
9
8
5

1
9
8
7

1
9
8
9

1
9
9
1

1
9
9
3

1
9
9
5

1
9
9
7

1
9
9
9

2
0
0
1

2
0
0
3

2
0
0
5

2
0
0
7

2
0
0
9

2
0
1
1
E

2
0
1
3
E

2
0
1
5
E

油
品
海

运
贸
易

量
（
百

万
吨
）

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

增
速

增长率 总计
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图 13  油品运输业产量利用率下降，未来面临较大下行压力 
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资料来源：中投证券研究所。 

 

投资建议：维持公司“推荐”评级。我们综合运力扩大导致周转量的增加

以及折旧和利息等支出，预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.51、0.62、0.86 元，  

风险提示：航运市场波动风险；需求低于预期。 
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附：财务预测表 

资产负债表     单位:百万元 利润表    单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 3605 4039  21114 43770 营业收入 8919  11036  14298 18107 
  现金 2222 2684  19539 42031 营业成本 7262  8782  10999 12991 
  应收账款 618 552  572 543 营业税金及附加 185  210  272 344 
  其他应收款 222 221  286 362 营业费用 39  33  43 54 
  预付账款 141 176  220 260 管理费用 287  221  286 362 
  存货 350 351  440 520 财务费用 49  175  549 1322 
  其他流动资产 52 55  57 54 资产减值损失 0  0  0 0 
非流动资产 30324 32396  34665 37299 公允价值变动收 0  0  0 0 
  长期投资 1619 2500  2500 2500 投资净收益 89  200  200 200 
  固定资产 18496 22493  28092 30939 营业利润 1187  1816  2349 3233 
  无形资产 20 20  20 20 营业外收入 161  243  150 150 
  其他非流动资 10189 7383  4053 3840 营业外支出 6  9  7 7 
资产总计 33930 36435  55778 81069 利润总额 1342  2050  2492 3376 
流动负债 3230 2583  2603 2619 所得税 278  328  374 439 
  短期借款 541 0  0 0 净利润 1065  1722  2118 2937 
  应付账款 556 527  550 520 少数股东损益 -0  0  0 0 
  其他流动负债 2133 2056  2053 2100 归属母公司净利润 1065  1722  2118 2937 
非流动负债 9062 10767  28316 51289 EBITDA 2308  3534  4918 7045 
  长期借款 3229 4898  22466 45439 EPS（元） 0.31  0.51  0.62 0.86 
  其他非流动负 5833 5869  5850 5850 0.62 0.23 0.39
负债合计 12292 13350  30919 53908 主要财务比率       

 少数股东权益 243 243  244 244 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 3405 3405  3405 3405 成长能力   

  资本公积 4128 4128  4128 4128 营业收入 -49.2% 23.7% 29.6% 26.6%
  留存收益 14327 15709  17483 19784 营业利润 -80.3% 53.0% 29.4% 37.6%
归属母公司股东权益 21395 22842  24615 26917 归属于母公司净利润 -80.2% 61.7% 23.0% 38.7%
负债和股东权益 33930 36435  55778 81069 获利能力   

       毛利率(%) 18.6% 20.4% 23.1% 28.3%
现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 11.9% 15.6% 14.8% 16.2%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 5.0% 7.5% 8.6% 10.9%
经营活动现金流 1902 3194  4267 6413 ROIC(%) 3.5% 5.7% 7.8% 11.5%
  净利润 1065 1722  2118 2937 偿债能力   

  折旧摊销 1072 1544  2020 2490 资产负债率(%) 36.2% 36.6% 55.4% 66.5%
  财务费用 49 175  549 1322 净负债比率(%) 37.19% 42.68% 75.25% 85.77%
  投资损失 -89 -200  -200 -200 流动比率 1.12  1.56  8.11 16.71 
营运资金变动 -79 -125  -212 -136 速动比率 1.01  1.43  7.94 16.51 
  其他经营现金 -116 78  -9 0 营运能力   

投资活动现金流 -3563 -3382  -4089 -4924 总资产周转率 0.28  0.31  0.31 0.26 
  资本支出 3744 2702  4289 5124 应收账款周转率 14  19  25 32 
  长期投资 -75 880  0 0 应付账款周转率 13.39  16.22  20.43 24.29 
  其他投资现金 106 200  200 200 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1950 650  16677 21004 每股收益(最新摊薄) 0.31  0.51  0.62 0.86 
  短期借款 -237 -541  0 0 每股经营现金流(最新摊 0.56  0.94  1.25 1.88 
  长期借款 -2300 1669  17568 22972 每股净资产(最新摊薄) 6.28  6.71  7.23 7.91 
  普通股增加 0 0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 7 0  0 0 P/E 45.88  28.37  23.07 16.64 
  其他筹资现金 4479 -477  -891 -1969 P/B 2.28  2.14  1.98 1.82 
现金净增加额 279 462  16854 22492 EV/EBITDA 24  16  11 8 

资料来源：中投证券研究所。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

     李凡，中投证券研究所建材行业首席分析师，管理学硕士，4 年行业从业经验，6 年证券行业从业经验。 

孙敏，中投证券研究所航运港口业分析师，国际航运管理学学士，经济学博士，2010 年 7 月加入中投证券。 
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