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基本资料 
上证综合指数 2930.80 

总股本(百万) 3405 

流通股本(百万) 3405 

流通市值(亿) 340 

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 -6.02 -2.15 6.73 

上证综合指数 0.24 1.13 12.62 
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中海发展 600026 推荐

传统业务恢复增长，新拓展 LNG 领域 
 2011 年 3 月 17 日，公司公告 2010 年年报，2010 年全年实现营业收入

114.09 亿元，同比增长 27.92%，利润总额 21.71 亿元，同比增长 61.76%，

归属于上市公司股东的净利润 17.16 亿元，基本每股收益 0.5042 元，

同比增长 61.21%。 
点评： 

 主业表现基本符合预期，货物周转量回暖。公司全年货物周转量 2697.2
亿吨海里，同比增 21.7%%。①干散货周转量 1089.8 亿吨海里，营业

收入 53 亿元，同比增长 14.2%和 42.2%，其中煤炭周转量 548.2 亿吨

海里，内贸煤炭周转占比 92%。其他干散货周转量 541.6 亿吨海里，

90%以上是外贸；②油品周转量 1607.4 亿吨海里，同比增长 27.3%，

其中原油周转量 1260 亿吨海里，且主要以外贸为主，内贸业务量仅占

比 16.7%。油运实现收入 60.98 亿元，同比增 22.2%。 
 燃油单耗下降，但燃油物料费和折旧增长幅度较大。①公司全年燃油

单耗为 3.59 千克/千吨海里，同比下降 8.1%，但由于国际油价上涨，

公司全年发生燃油费 38.45 亿元，同比增长 44%。②期内由于前期订

造船舶大量交付，转入固定资产的船舶增加，导致折旧费用攀升 30%，

占主营业务成本比重 15.3%。根据订单以及造船计划，未来三年仍有

大量船舶交付，预计折旧费用仍然会侵蚀公司利润。 
 船队规模继续扩大，同时扩展 LNG 运输领域。公司交付 9 艘油轮合计

138 万载重吨，12 艘散货轮 141.6 万载重吨投入运营。目前共有 176
艘 1136.6 万载重吨，船队规模增长 25%，未来三年公司计划投资 17
艘共计 189 万载重吨的油轮、60 艘共计 641.9 万载重吨的散货轮，船

队规模继续扩大，行业地位得以进一步巩固。同时公司与中石化联手

拓展 LNG 领域，与招商轮船分占南北市场，成为稳定收入的来源。 
 维持“推荐”评级。预计 2011-2013 年营业收入分别为 131.06、153.25

和 188.02 亿元，EPS 分别为 0.55、0.69、1.10 元，维持推荐评级。 
 风险提示：船舶交付超预期；内外围需求低于预期；突发事件。 

主要财务指标 

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 11409 13106 15325 18802
  收入同比(%) 28% 15% 17% 23%
归属母公司净利润 1717 1882  2348 3738 
  净利润同比(%) 61% 10% 25% 59%
毛利率(%) 21.7% 22.5% 24.1% 28.7%
ROE(%) 7.6% 7.6% 8.8% 12.6%
每股收益(元) 0.50 0.55  0.69 1.10 
P/E 19.81 18.07  14.49 9.10 
P/B 1.51 1.38  1.27 1.14 
EV/EBITDA 13 10  8 6 

资料来源：中投证券研究所 
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2011年 3 月 17 日，公司公告 2010年年报，2010年全年实现营业收入 114.09
亿元，同比增长 27.92%，利润总额 21.71 亿元，同比增长 61.76%，归属于上

市公司股东的净利润 17.16 亿元，基本每股收益 0.5042 元，同比增长 61.21%。 

1．主业表现基本符合预期，货物周转量回暖 

公司全年货物周转量 2697.2 亿吨海里，同比增 21.7%%。①干散货周转量

1089.8 亿吨海里，营业收入 53 亿元，同比增长 14.2%和 42.2%，其中煤炭周转

量 548.2 亿吨海里，内贸煤炭周转占比 92%。其他干散货周转量 541.6 亿吨海

里，90%以上是外贸；②油品周转量 1607.4 亿吨海里，同比增长 27.3%，其中

原油周转量 1260 亿吨海里，且主要以外贸为主，内贸业务量仅占比 16.7%。油

运实现收入 60.98 亿元，同比增 22.2%。 

图 1  公司货物周转量（亿吨海里） 
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资料来源：中投证券研究所 

图 2  公司货物周转量比例 
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资料来源：中投证券研究所 
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图 3  公司内贸货物周转量（亿吨海里） 
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资料来源：中投证券研究所 

图 4  公司外贸货物周转量（亿吨海里） 
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资料来源：中投证券研究所 
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图 5  公司收入情况（亿元） 
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资料来源：中投证券研究所 

图 6  公司毛利情况（亿元） 
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资料来源：中投证券研究所 

2.燃油单耗下降，但燃油物料费和折旧增长幅度较大 

公司全年燃油单耗为 3.59 千克/千吨海里，同比下降 8.1%，但由于国际油

价上涨，公司全年发生燃油费 38.45 亿元，同比增长 44%。 

同时，由于前期订造船舶大量交付，转入固定资产的船舶增加，导致折旧

费用攀升 30%，占主营业务成本比重 15.3%。根据订单以及造船计划，未来三

年仍有大量船舶交付，预计折旧费用仍然会侵蚀公司利润。 
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图 7  公司成本情况（亿元） 
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资料来源：中投证券研究所 

3.船队规模继续扩大，同时扩展 LNG 运输领域 

公司交付 9 艘油轮合计 138 万载重吨，12 艘散货轮 141.6 万载重吨投入运

营。目前共有 176 艘 1136.6 万载重吨，船队规模增长 25%，未来三年公司计划

投资 17 艘共计 189 万载重吨的油轮、60 艘共计 641.9 万载重吨的散货轮，船

队规模继续扩大，行业地位得以进一步巩固。 

同时公司与中石化（中石化冠德控股有限公司）联手拓展 LNG 领域，共

同出资组建中国东方液化天然气运输投资有限公司，意与招商轮船分占南北市

场。预计随着 LNG 业务的逐步开展，该项业务将成为公司稳定收入的来源。 

图 8  公司船队发展情况（万载重吨） 
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资料来源：中投证券研究所 

4.投资建议：给予公司“推荐”评级 

我们预计 2011-2013 年营业收入分别为 131.06、153.25 和 188.02 亿元，营
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业利润预计分别为 20.07、26.20、41.54 亿元，EPS 以及分别为 0.55、0.69、1.10
元，维持推荐评级。 

风险提示：船舶交付超预期；内外围需求低于预期；突发事件。 
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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 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 2747 6047  9558 14838 营业收入 11409  13106  15325 18802 
  现金 1062 4454  7879 13037 营业成本 8936  10160  11634 13402 
  应收账款 781 655  613 564 营业税金及附加 117  249  291 357 
  其他应收款 186 262  306 376 营业费用 43  39  46 56 
  预付账款 158 203  233 268 管理费用 315  262  306 376 
  存货 449 406  465 536 财务费用 250  588  627 656 
  其他流动资产 112 66  61 56 资产减值损失 1  0  0 0 
非流动资产 37963 38669  39477 40088 公允价值变动收 0  0  0 0 
  长期投资 2579 2500  2500 2500 投资净收益 218  200  200 200 
  固定资产 27144 31828  34425 35880 营业利润 1966  2007  2620 4154 
  无形资产 29 33  36 39 营业外收入 220  243  150 150 
  其他非流动资 8211 4308  2516 1669 营业外支出 14  9  7 7 
资产总计 40710 44715  49035 54926 利润总额 2171  2241  2763 4297 
流动负债 4562 3496  3445 3443 所得税 449  359  414 559 
  短期借款 1663 800  800 800 净利润 1722  1882  2348 3739 
  应付账款 641 610  582 536 少数股东损益 5  0  0 0 
  其他流动负债 2259 2086  2063 2107 归属母公司净利润 1717  1882  2348 3738 
非流动负债 13056 16001  18400 21260 EBITDA 3574  4568  5593 7446 
  长期借款 7132 10132  12550 15410 EPS（元） 0.50  0.55  0.69 1.10 
  其他非流动负 5924 5869  5850 5850     
负债合计 17619 19497  21845 24702 主要财务比率       

 少数股东权益 513 513  513 514 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 3405 3405  3405 3405 成长能力   

  资本公积 4115 4115  4115 4115 营业收入 27.9% 14.9% 16.9% 22.7%
  留存收益 15704 17586  19557 22591 营业利润 65.6% 2.1% 30.5% 58.6%
归属母公司股东权益 22579 24705  26676 29710 归属于母公司净利润 61.2% 9.6% 24.8% 59.2%
负债和股东权益 40710 44715  49035 54926 获利能力   

       毛利率(%) 21.7% 22.5% 24.1% 28.7%
现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 15.0% 14.4% 15.3% 19.9%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 7.6% 7.6% 8.8% 12.6%
经营活动现金流 2721 4217  4956 6713 ROIC(%) 5.1% 6.1% 7.6% 11.2%
  净利润 1722 1882  2348 3739 偿债能力   

  折旧摊销 1359 1973  2346 2636 资产负债率(%) 43.3% 43.6% 44.6% 45.0%
  财务费用 250 588  627 656 净负债比率(%) 54.24% 60.17% 64.77% 68.86%
  投资损失 -218 -200  -200 -200 流动比率 0.60  1.73  2.77 4.31 
营运资金变动 -276 -189  -156 -118 速动比率 0.50  1.61  2.64 4.15 
  其他经营现金 -116 162  -10 0 营运能力   

投资活动现金流 -8411 -2439  -2947 -3042 总资产周转率 0.31  0.31  0.33 0.36 
  资本支出 8023 2702  3129 3223 应收账款周转率 16  18  24 32 
  长期投资 -743 -79  0 0 应付账款周转率 14.94  16.25  19.53 23.98 
  其他投资现金 -1131 185  182 181 每股指标（元）   

筹资活动现金流 4553 1614  1416 1488 每股收益(最新摊薄) 0.50  0.55  0.69 1.10 
  短期借款 1121 -863  0 0 每股经营现金流(最新摊 0.80  1.24  1.46 1.97 
  长期借款 3903 3000  2418 2859 每股净资产(最新摊薄) 6.63  7.26  7.84 8.73 
  普通股增加 0 0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -14 0  0 0 P/E 19.81  18.07  14.49 9.10 
  其他筹资现金 -458 -523  -1001 -1372 P/B 1.51  1.38  1.27 1.14 
现金净增加额 -1160 3392  3425 5159 EV/EBITDA 13  10  8 6 

 

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 
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