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中国远洋（601919.SH）： 
干散货保本点下降，BDI 上行推升股价 

公司研究           评级：增持（首次）            2011.3.7 

投资要点：  

一、BDI 对公司股价的推动作用更大一些 

我们认为目前的干散货海运市场可能正经历最为困难的时期，BDI指数 1300点相对

于当期的国际经济环境而言显得极其偏低，不过这样的情形是未来市场能够轻松再

次上行经历的必要阶段。对于中国远洋来讲，1）公司租入散货船运力大约 30-40%

的运力能够在低位逐渐降低租船成本，从而降低总体的保本点，今年底可能进一步

降低到 2500 点左右；2）公司干散货海运业务业绩在上半年面临来自 BDI 的压力较

大，但考虑到 BDI 的上行动力更大一些，因此对于公司股价来讲，BDI 的上行趋势

对于股价的推动作用更大；3）公司对于FFA手段的使用将更趋谨慎，可以预计的是

对公司利润表的影响相比前两年将微乎其微。总体来看，我们对公司下半年起干散

货业务的向上弹性趋于乐观。 

二、公司集运业务最能受益行业确定性复苏 

考虑到公司运力的增长及行业的确定性复苏，我们认为公司集运业务的发展将迎来

历史上较好的时期。1）中国远洋手持集装箱新船订单占运力比居全球第一位，达到

57%，运力的快速增长在未来3年能够得以实现，如果行业向好，受益程度最大；2）

而从美国经济角度，经济增长的前景良好，对于集运需求增长形成支撑，且供给增

长较为温和，业界对于集运在未来两年稳定复苏的态势的认识较为一致。 

三、集装箱码头、集装箱租赁及物流业务的价值能够获得提升 

集装箱码头和集装箱租赁业务均与集运有关，能够受益于全球经济的复苏，我们从

公司控股公司中远太平洋（1199.HK）的业绩及股价上能够得到验证。此外，公司物

流业务尤其工程物流业务受益于高端装备制造业的发展，未来的价值提升潜力较大。 

四、投资建议：从底部逐渐走出，“增持”评级 

我们预计公司 2011 年业绩可能将因为 BDI 指数不佳比 2010 年有所下降，但长期来

看将会逐渐走出低谷，预计 2011 年每股收益为 0.46 元。但 BDI 指数上行、集运及

相关业务和物流表现较好将能够推动公司的股价。我们首次给予公司“增持”评级，

6个月目标价 14元，对应2012 年 16 倍 PE 和 2倍 PB。投资风险方面注意利比亚局

势推升油价阻止世界经济复苏的风险。  

主要财务指标和估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 114,968 55,735 77,388 84,088 105,468

YOY% 17.16% -51.93% 38.85% 8.66% 25.43%

净利润（百万元） 10,795 (7,541) 5,943 4,746 8,972

YOY% -43.00% -170.00% n.a -20.15% 89.06%

EPS（元） 1.06 (0.74) 0.58 0.46 0.88

P/E（X） 10 n.a 18 23 12

P/B（X） 2.54 2.54 2.16 1.98 1.73  
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公司数据

当前价格 10.64

目标价格 14.00

52周波动区间 13.58

8.19

流通A股（亿股） 74.76

总市值（亿元） 1087.01

日均成交量（百万股） 48.96  
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表 1 中国远洋财务报表 
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 55,197 57,572 46,468 54,836 营业收入 55,735 77,388 84,088 105,468
  现金 44,198 44,000 31,806 39,280 营业成本 57,760 62,958 71,322 86,657
  应收账款 4,819 5,690 6,269 6,892 营业税金及附加 523 387 673 949
  其他应收款 2,088 3,200 3,500 3,500 营业费用 133 154 179 219
  预付账款 1,869 2,500 2,500 2,500 管理费用 4,577 4,643 4,625 5,273
  存货 1,956 1,800 2,000 2,200 财务费用 664 1,008 1,542 1,790
  其他流动资产 268 382 393 464 资产减值损失 -40 -16 15 15
非流动资产 83,422 88,548 92,335 94,234 公允价值变动收益 3,469 0 -100 500
  长期投资 10,759 10,250 11,275 12,403 投资净收益 -1,251 1,800 1,800 2,100
  固定资产 50,148 51,916 57,932 63,155 营业利润 -5,663 10,054 7,432 13,165
  无形资产 2,667 3,834 4,334 4,834 营业外收入 1,035 500 500 500
  其他非流动资产 19,848 22,548 18,794 13,844 营业外支出 1,685 1,500 500 200
资产总计 138,620 146,120 138,802 149,070 利润总额 -6,313 9,054 7,432 13,465
流动负债 27,068 26,867 15,728 16,248 所得税 424 1,811 1,486 2,693
  短期借款 3,703 4,827 2,000 2,000 净利润 -6,737 7,243 5,946 10,772
  应付账款 10,058 9,500 1,000 1,100 少数股东损益 804 1,300 1,200 1,800
  其他流动负债 13,306 12,540 12,728 13,148 归属母公司净利润 -7,541 5,943 4,746 8,972
非流动负债 58,159 57,008 54,983 54,991 EBITDA -1,572 15,322 13,902 20,742
  长期借款 40,976 39,976 37,976 37,976 EPS（元） -0.74 0.58 0.46 0.88
  其他非流动负债 17,183 17,031 17,007 17,015
负债合计 85,227 83,874 70,711 71,239 主要财务比率

 少数股东权益 10,571 11,871 13,071 14,871 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 10,216 10,216 10,216 10,216 成长能力

  资本公积 29,693 29,693 29,693 29,693 营业收入 -51.9% 38.9% 8.7% 25.4%
  留存收益 4,523 10,466 15,212 22,651 营业利润 -129.0% 77.5% -26.1% 77.1%
归属母公司股东权益 42,822 50,375 55,021 62,960 归属于母公司净利润 -169.9% -21.2% -20.2% 89.1%
负债和股东权益 138,620 146,120 138,802 149,070 获利能力

毛利率(%) -3.6% 18.6% 15.2% 17.8%
现金流量表 净利率(%) -13.5% 7.7% 5.6% 8.5%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) -17.6% 11.8% 8.6% 14.3%
经营活动现金流 (5,879.01) 8,830.52 1,108.38 16,702.37 ROIC(%) -9.9% 13.7% 9.4% 15.5%
  净利润 (6,737.13) 7,243.21 5,945.63 10,771.94 偿债能力

  折旧摊销 3,427.31 4,260.23 4,927.79 5,787.26 资产负债率(%) 61.5% 57.4% 50.9% 47.8%
  财务费用 664.00 1,007.77 1,542.30 1,789.62 净负债比率(%) 56.58% 56.40% 60.07% 59.63%
  投资损失 1,250.55 (1,800.00) (1,800.00) (2,100.00) 流动比率 2.04 2.14 2.95 3.37
营运资金变动 (1,285.62) (3,110.63) (9,447.39) (386.04) 速动比率 1.97 2.08 2.83 3.24
  其他经营现金流 (3,198.13) 1,229.93 (59.95) 839.59 营运能力

投资活动现金流 (11,093.81) (7,851.92) (6,961.00) (5,897.50) 总资产周转率 0.44 0.54 0.59 0.73
  资本支出 11,182.33 11,154.00 7,196.00 6,300.00 应收账款周转率 10 14 13 15
  长期投资 (10.16) (2,759.55) 1,075.00 1,177.50 应付账款周转率 6.36 6.44 13.59 82.53
  其他投资现金流 78.36 542.53 1,310.00 1,580.00 每股指标（元）

筹资活动现金流 29,185.48 (1,176.52) (6,341.35) (3,331.36) 每股收益(最新摊薄) -0.74 0.58 0.46 0.88
  短期借款 2,348.94 1,123.58 (2,826.95) 0.00 每股经营现金流(最新摊薄) -0.58 0.86 0.11 1.63
  长期借款 20,517.95 (1,000.00) (2,000.00) 0.00 每股净资产(最新摊薄) 4.19 4.93 5.39 6.16
  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率

  资本公积增加 1,252.98 0.00 0.00 0.00 P/E -14.41 18.29 22.91 12.12
  其他筹资现金流 5,065.61 (1,300.10) (1,514.40) (3,331.36) P/B 2.54 2.16 1.98 1.73
现金净增加额 12,271.11 (197.92) (12,193.97) 7,473.51 EV/EBITDA -77 8 9 6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

资料来源：公司数据，湘财证券研究所 
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分析师声明： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 
本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 
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