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公司年报点评  

航运乍暖还寒，下调盈利预测 

 业绩略低于我们预期，与增加拨备有关 

 2010 年中国远洋每股收益 0.66 元，扣除非经常性项目后 0.60 元，略低于我们

的预测，与公司增加干散拨备有关。分红预案为每股分红 0.09 元。 

 集运——去年大幅改善，今年料将下滑 

 受益于需求低基数反弹以及货量反季节表现，2010 年集运运价大幅提升。但由

于今年油价大幅上涨，而需求增速放缓，预计集运盈利将出现明显下滑。 

  运力投放方面，中远集运 2010 年期末运力为 61.4 万 TEU，2011 年将增加 7

万 TEU，2012 年增加 13.5 万 TEU。运力投放节奏与我们对运价走势预测一致。 

 干散货——增加拨备，锁定 23%营运天 

经过了 2010 年的反弹，2011 年干散货航运的经营环境尤为严峻。 

采取两项举措应对市场低迷：1、未来 12 个月 BDI 假设下调为 2200 点，租船

合同预提负债 11.8 亿元，比三季报多计提 5 亿元；2、锁定今年 23%营运天。 

但由于租船数量环比只是小幅下降，预计今年上半年该业务面临亏损压力。 

 物流业务——继续专注高端，有待增加投入 

 按照我们的估算，中远物流自身价值在 250 亿元以上。未来中远物流能否取得

高速的发展，很大程度上取决于战略规划和平台投入。 

 下调 2011 年盈利预测至 0.34 元/股 

我们把 BDI 均值假设从 2600 点下调至 2100 点，同时考虑集运上半年运价低于

预期，油价上行超过我们的假设，下调 2011 年中国远洋 EPS 预测至 0.34 元。 

由于市盈率过高，投资者须关注短期风险，尤其是上半年盈利将低于预期。不

过从分业务市值角度分析，公司估值尚属合理。 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 1,150 557 806 723 831 

(+/-%) 22  -52  45  -10  15  

净利润(百万元) 108  -75  68  35  54  

(+/-%) -43  - - -49  57  

每股收益（元） 1.06  -0.74  0.66  0.34  0.53  

市净率（PB） 2.0  2.4  2.1  2.1  1.9  

净资产收益率（ROE） 20.79% -17.61% 13.93% 6.91% 10.16% 

市盈率（PE） 9.6  -13.7  15.3  30.0  19.1  
 

2011 年 3 月 30 日 
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业绩略低于我们预期，与增加拨备有关 

2010 年中国远洋每股收益 0.66 元，扣除非经常性项目后 0.60 元，略低于我

们 0.65-0.70 元的预测。究其原因，与公司增加相当于 0.05 元/股的干散货租船合

同拨备有关。 

董事会提出 2010 年分红预案，每股现金股息 0.09 元。 

集运业务——去年大幅改善，今年料将下滑 

中远集运和中海集运是国内最大的两家集运公司，通过对照分析，可以看出两

家公司去年经营策略和未来增长计划的不同。 

中远集运和中海集运收入增速分别是 73%和 75%，但中远的运量增速 18.7%，

而中海为 6.9%。鉴于两家公司在相同航线的运价很接近，所以运力投放结构是更

重要的原因。 

中远集运期末运力为 61.4 万 TEU，而中海集运为 50.6 万 TEU，比中远集运

低了接近 20%。而中远集运的运量为 621 万 TEU，比中海集运低了 100 万 TEU。 

运力和运量的不一致，原因在于中远集运更加专注于长航线，而中海集运延续

内贸优势传统。中远内贸运量占比不到 25%，而中海超过 40%。中远欧线美线运

力投放增速分别是 36%和 8%，而中海分别为 19%和 13%，反应了两家公司对市

场的不同判断。 

 

图表 1：亚欧航线 2010-11 年运价 
 
图表 2：美西线 2010-11 年运价 
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资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 
 
资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

 

2011-12 年两家公司的运力投放也同样有差异。2011 年中远集运的运力将增

加 7 万 TEU，而中海集运增加 10 万 TEU，中远运力领先幅度将缩小。但是 2012

年中远集运增加 13.5 万 TEU，而中海集运只增加 5.2 万 TEU。 

基于两家公司不同的运力配臵以及运力增长规划，并结合我们对集运业 2011

年下行 2012 年上行的判断，我们认为中远集运 2011 年盈利下滑幅度可能会超过

中海，而 2012 年盈利增长速度会超过中海。 
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总体而言，不管从运力规模、航线配臵、增长计划和经营策略等角度，中远集

运都是 Beta 相对较大的集运公司。 

 

图表 3：亚欧线运量变化 
 
图表 4：美线运量变化 

 

 

 

资料来源：Alphaliner，国信证券经济研究所 
 
资料来源：Alphaliner，国信证券经济研究所 

 

干散货乍暖还寒——增加拨备，锁定 23%营运天 

航运业是周期性，其复苏也是波浪式——今年干散将面临比集运更大的经营压

力。受到供给和油价的双重压力，运价均值预计比2010年的2758点下滑20%-25%

（我们年度策略的假设是下滑 10%）。 

中国远洋 09 年年报计提合同亏损的 BDI 假设是 3000 点，2010 年中报把计提

基准下降到 2600 点，年报进一步下调为 2200 点，年报计提预计负债 11.8 亿元，

比三季度末增加计提 5 亿元。反映公司干散货经营团队作出预判，2011 年干散货

市场将面临调整。 

图表 5：干散货 BDI 运价指数 

 

资料来源：Baltic Exchange 

2011 年干散货营运天锁定比例为 23%，各船型锁定的期租水平较 2010 年实

现的平均水平下降约 30%。由此推算，2011 年一季度一半以上的营运天，已经按

照成本价或略高水平租出。 
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遗憾之处在于，期末租入的干散货船数量并没有明显变化。租入好望角船比三

季度末增加一艘，巴拿马船比三季度末减少 7 艘，总体风险头寸仍然偏高。租入船

舶将成为 2011 年干散货经营的主要风险头寸。 

此外，FFA 存量已经很小，交易性金融负债期末余额 0.6 亿元，未来 FFA 不

会再对经营成果带来任何的明显影响。 

物流业务——继续专注高端，有待增加平台投入 

A 股市场的物流股此起彼伏，普遍市盈率在 40-60 倍之间。但是从实业角度分

析，大多数物流股的物流运营能力都远低于中远物流。 

在高端的工程物流方面，中远物流2010年实现收入12.5亿元，同比增长24%。

国内公路物流最高、最长、最宽和最重的记录，全部由中远物流保持。 

在国内网络建设方面，中远物流完成了 7963 万件家电物流，为全国性的物流

网络建设奠定了基础。 

国际网络建设方面，依托中远在全球的网络，中远物流可以为全球客户提供门

到门服务。以成都-深圳铁路集装箱专列为例，恰恰是因为中远物流的全球物流能

力，使其成为该线路的开创者和独家承包经营人。 

按照我们的估算，中远物流自身价值在 250 亿元以上。未来中远物流能否取

得高速的发展，很大程度上取决于战略规划和平台投入。只是由于中国远洋规模太

大，中远物流的价值容易被低估。 

下调 2011 年盈利预测至 0.34 元 

我们把 BDI 均值假设从 2600 点下调至 2100 点，同时鉴于集运上半年运价低

于预期，油价上行超过我们的假设，下调 2011 年中国远洋 EPS 预测至 0.34 元。 

从市盈率角度，目前的 PE 过高。但如果按照集运业务 450 亿元，物流和干散

业务各自 250 亿元推算，并考虑其港口和集装箱业务价值，中国远洋目前估值合

理。维持公司“谨慎推荐”评级。 

鉴于航运业目前面临的供给压力和需求缺乏弹性，我们认为 2011 年行业性的

盈利下滑几成定局。2 月 25 日我们下调航运业评级为“中性”。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明 
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wangxj@guosen.com.cn 

马小丹   021-60875172 

           13801832154 

maxd@guosen.com.cn 

邵燕芳  0755-82133148 

          13480668226 

          shaoyf@guosen.com.cn 
焦  戬   010-66026343 

13601094018 

jiaojian@guosen.com.cn 

郑  毅   021-60875171 

           13795229060 

zhengyi@guosen.com.cn 

林  莉  0755-82133197 
      13824397011 

          linli2@guosen.com.cn 
徐文琪   010-66026341 
         13811271758  

           xuwq@guosen.com.cn  

黄胜蓝   021-60875166 

           13761873797 

huangsl@guosen.com.cn 

王昊文  0755-82130818 
18925287888 

wanghaow@guosen.com.cn  
李文英   010-88005334 

           13910793700  

           liwying@guosen.com.cn 

刘  塑   021-60875177 

           13817906789 

liusu@guosen.com.cn 

甘  墨  0755-82133456 

15013851021 

ganmo@ guosen.com.cn 
赵海英   010-66025249 
         13810917275  

           zhaohy@guosen.com.cn 

叶琳菲   021-60875178 

           13817758288 

           yelf@guosen.com.cn 

段莉娟  0755-82130509 

          18675575010 

          duanlj@guosen.com.cn 
原  祎   010-88005332 
         15910551936  

           yuanyi@guosen.com.cn 

孔华强   021-60875170  

           13681669123 

           konghq@guosen.com.cn 

徐   冉 0755-82130655 

          13632580795 

          xuran1@guosen.com.cn 
 
 
 

 

 

颜小燕  0755-82133147 

          13590436977 

          yanxy@guosen.com.cn 

 
 
 

 

 

赵晓曦   

          15999667170 

          zhaoxxi@guosen.com.cn  

 
 
 

 

 

温   馨  

          13612901872 

          wenxin@guosen.com.cn 

 


