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沿海煤炭运价是影响 2009 年业绩的关键因素 
调研简报 
影响中海发展 2009 年业绩的主要因素有 2 个：一是沿海煤炭运价；二是油轮运价。特别沿海煤炭运价谈判是影响 2009
年业绩的关键因素。我们测算若 2009 年沿海煤炭运价跌至 2007 年水平，公司 EPS 为 0.98 元；若跌至 2006 年水平，

公司 EPS 为 0.87 元；若跌至 2005 年水平，公司 EPS 为 0.82 元；若跌至 2004 年水平，公司 EPS 为 0.60 元。我们

目前假定运价最悲观的情况，即跌至 2004 年水平，约 40 元/吨左右，则公司每股盈利在 0.59 元。 

调研评论 

沿海煤炭运价谈判压力大，预计会稍高于目前市场价格 
目前公司已经开始与客户，包括电厂和钢厂接触摸底，准备进行 2009 年的运价谈判。但预计这次谈判会比较艰难，

持续时间也会比较长。目前电厂正在与煤炭企业展开电煤合同谈判，预计跟煤炭企业的谈判基本明朗之后（以决定运

输量），跟海运企业的谈判才会明朗。但目前合同电煤谈判也比较艰难。国际煤炭价格下跌和国际海运费的下跌（澳洲

到中国的煤炭每吨运费才 4 美元/吨），使得使用国外煤炭的成本反而低于使用国内煤炭，因此南方的电力企业目前倾

向于使用越南、澳洲进口煤炭，而减少从中国国内北方煤炭用量。这无论对于国内的煤炭企业还是沿海电煤运输企业

都是不利的。 

不过本周，沿海散货、沿海煤炭运价指数大幅反弹。沿海（散货）运价指数报 1273.46 点，较上周上升 6.41%。沿海

煤炭运价指数 1434.34 点，比上周上涨 8.89%。沿海煤炭运价全面反弹，其中秦皇岛-广州的煤炭运价上涨 6 元/吨到

43 元/吨，秦皇岛-上海的煤炭运价上涨 4 元/吨到 36 元/吨。秦皇岛煤炭库存有持续减少趋势。主要有 2 个因素推动：

一是冬季季节性储煤上升；二是部分钢厂开始恢复生产。运价的稳定有助于公司的谈判。不过运价只是止跌微弱反弹，

预计持续上升时刻还没到来。 

公司目前预计，最终谈判价格还是会稍高于目前的市场价格。对比以往公司合同运输价格与市场运价，2000 年公司全

年均价略高于市场全年均价、2001-2002 年与市场均价基本一致，但 2003-2007 年合同价格远远低于市场价格。特别

在 2004 年，公司合同运价平均 40 元/吨，但市场平均价格 80 元/吨；2007 年，公司合同运价平均 60 元/吨，但市场

平均价格约 90 元/吨。也就是说，2003 年以来，公司在市场运价高的时候，给予客户相当的折扣。考虑到这一点，在

市场最低迷的时候，谈判的合同价格预计会稍高于市场最低迷时候的价格。 

回顾过去公司的合同运价，2008 年同比增长 40%（实际上，80%比重一年一谈的货量运价上涨幅度达到 50%；另外

20%货量由于是跟宝钢和粤电力三年一谈，2007-2009 年维持不变）。即到华东是 65 元/吨，到华南是 90 元/吨。2007
年合同运价上涨 14%。2006 年下调 3-5%；但由于燃油附加，实际上还微有上涨。 

目前市场运价已经跌至 2001-2002 年水平。不过即使在目前市场价格下，公司的船舶还是能够盈利的。因为公司很多
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船舶已经完全折旧，保本点非常低（比如 52 艘灵便型散货船载重量 114 万吨，平均船龄 25 年以上）。 

长期来看，沿海电煤市场面临压力。一方面是中海发展和中国远洋海外船舶往回调；一方面电力企业，如粤电力等企

业自己的船在 2010 年后回陆续交付。公司目前沿海电煤市场份额是 27.5%，呈现逐年萎缩趋势。 

11 月份，公司货物运输量和运输价格都明显回落。4 季度公司盈利环比将明显下降。1-11 月累计来看，货物运输量同

比减少了 0.5%，减少了 73.4 万吨；不过由于运距有所加长，货物运输周转量同比增长了 7.7%；达到 2139 亿吨海里。 

 

租入船全年亏损 
公司租的船 112 万吨，今年底将到期 80 万吨，明年初完全到期；预计不会再续租。公司租入船上半年亏损 3000 多万，

3 季度盈利弥补上半年亏损。但 4 季度又亏损。总计全年将亏损几千万。 

 

2009 年油轮业务可实现盈利 
目前有信息，在低油价背景下，一些国家租用单壳单底油轮用于储油。据称中国也会有这样的考虑。这样，会一定程

度减轻投放市场的运力。2009 年的油轮市场或许不是太悲观。 

此外，由于 2009 年 TD3 线基准运价平均上调了 38.2%，那么同样的 WS 对应的实际收益水平（等效期租水平 TCE）
明显变化。比如 2008 年 WS 对应的 70 点相当于 2007 年的 100 点；2008 年的 40 点相当于 2007 年的 60 点。同时

油价大幅度下跌，使得同样的 WS 对应的等效期租水平 TCE 变化。即使 2008 年 WS 跌到 40 点，公司的 VLCC 依然

可以保持盈利。公司 2004 年交付的第一艘 VLCC“新金洋”造价仅 6500 万美元，在租金水平 25000 美元/天左右即

可保本；后面的几艘造价也在 8000-9000 万美元。未来订单将交付的 VLCC 造价 1.07 亿，在租金水平 30000 美元/
天可保本。从历史租金水平看，1999 年 VLCC 平均租金水平 19553 美元/天；2002 年为 22376 美元/天。其余年份都

在 30000 美元/天以上。从月度租金水平看，自 2006 年以来，只有 2007 年 8、9、10 月，租金水平低于 30000 美元/
天，其余月份租金水平都在 30000 美元/天以上。前 10 年 VLCC 平均 TCE 为 52296 美元/天；前 5 年 VLCC 平均 TCE
为 69800 美元/天。 

我国目前进口油由国内船东运输的比重只有 25%，其他很大份额被日本船东以及全球第一大油轮经营公司 Frontline
（前线油轮）占领。国家“国油国运”的目标是到 2015 年达到 80%。按照目前的订单，2012 年预计可达到 50%。

因此，长远来看，油轮企业还有一定发展空间。公司目标是到 2015 年公司进口原油能占到全国进口总量的 20%以上，

目前只有 6%左右。 

 

表 1：2009 年油轮 WS 基准运价（flat rate）变化情况 
 WS Flat Rate ∆ WS Multiplier

TD1 40.54% 0.712

TD2 38.24% 0.723

TD3 38.50% 0.722

TD4 40.06% 0.714

TD5 38.34% 0.723

TD6 21.89% 0.820

TD7 16.67% 0.857 

TD8 37.86% 0.725
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TD9 34.88% 0.741

TD10D 32.59% 0.754

TD11 29.17% 0.774

TD12 34.89% 0.741

TD14 35.02% 0.741

TD15 38.06% 0.724

TD16 31.72% 0.759

TD17 24.89% 0.801

TD18 23.40% 0.810

TC1 38.82% 0.720

TC2_37 35.10% 0.740

TC3_38 32.59% 0.754

TC5 38.82% 0.720

TC6 16.10% 0.861

TC8 38.49% 0.722

TC9 28.57% 0.778

TC4 35.66% 0.737

TC7 35.40% 0.739

TC10 38.42% 0.722

资料来源：clarkson 

2009 年业绩能够保持盈利 
预计明年全年业绩可保持盈利。但 1 季度或许是最坏的一个时期。因为一般 3、4 月份是一年淡季；再加之 1 季度，

国内和全球经济都处于一个探底的过程中。 

2004-2007 年公司煤炭实际运输价格是：2004 年 43.4 元/千吨海里；2005 年 57.2 元/千吨海里；2006 年 60.2 元/千
吨海里；2007 年 66.4 元/千吨海里；2008 年前十一个月 98.7 元/千吨海里。 

2008 年 EPS 约 1.76 元。测算 2009 年业绩，若 2009 年沿海煤炭运价跌至 2007 年水平，公司 EPS 为 0.98 元；若

跌至 2006 年水平，公司 EPS 为 0.87 元；若跌至 2005 年水平，公司 EPS 为 0.82 元；若跌至 2004 年水平，公司 EPS
为 0.60 元。（按照 25%税率测算）。我们目前假定运价最悲观的情况，即跌至 2004 年水平，约 40 元/吨左右，则公司

每股盈利在 0.59 元。 

公司 2008-2012 年资本支出总额 260 亿元以上，其中 2008-2011 年每年在 60 个亿以上。2008 年经营现金流约 60 亿；

但 2009 年后预计经营现金流下降。不过公司目前负债率仅 28%，未来通过自有经营现金流和增加银行贷款可以覆盖

资本支出。 

 

2009 年公司整体投资机会缺乏，全年难以获得超越大盘的收益。不过，在航运股中属于业绩偏稳定公司，可跟随全球

干散货航运指数和沿海散货运价指数做趋势性操作，获得波段收益。若在航运股中选择配置，基于其业绩稳定特征，

我们认为公司还是首要可选择品种，因此仍维持“推荐”评级。 

 
 
 



 

4 请阅读最后一页评级说明和重要声明

 
表 2：中海发展收入预测 
业务 项目 2004 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

内贸煤炭 收入(百万元) 1638 2536 2656 4886 7299  3502  3677 

 周转量(亿吨海里) 378 443 505 736 758.1  796.0  835.8 

 平均运价(元/千吨海里) 43.4 57.2 60.2 66.4 96.3  44.0  44.0 

内贸油品 收入(百万元) 2019 2167 2235 2071 2166  2274  2459 

 周转量(亿吨海里) 173 196 195 165 173.3  181.9  187.4 

 平均运价(元/千吨海里) 116.5 110.8 114.5 125.7 125.0  125.0  131.3 

内贸杂运 收入(百万元) 205 224 259 520 704  554  582 

 周转量(亿吨海里) 30 33 40 80 88.0  92.4  97.0 

 平均运价(元/千吨海里) 68.5 67.6 64.9 65 80.0  60.0  60.0 

内贸总收入 3862 4927 5150 7477 10168  6331  6719 

外贸煤炭 收入(百万元) 135 170 236 520 200  100  106 

 周转量(亿吨海里) 55 67 85 77 40.0  40.0  42.4 

 平均运价(元/千吨海里) 24.7 25.5 27.6 67.5 50.0  25.0  25.0 

外贸油品 收入(百万元) 1725 2515 3008 2737 3922  3398  5742 

 周转量(亿吨海里) 357 605 720 807 871.6  1002.3  1303.0 

 平均运价(元/千吨海里) 48.4 41.6 41.8 33.9 45.0  33.9  44.1 

外贸杂运 收入(百万元) 547 704 601 1845 1869  934  981 

 周转量(亿吨海里) 167 194 230 299 373.8  373.8  392.4 

 平均运价(元/千吨海里) 32.7 36.3 26.1 66 50.0  25.0  25.0 

外贸总收入 2407 3389 3845 5102 5991  4432  6829 

资料来源：长江证券研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

5 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

财务报表及指标预测 
利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  
 2007A 2008E 2009E 2010E  2007A 2008E 2009E 2010E
营业收入 12687 17759 11763 14548 货币资金 1080 3167 1687 1065 
营业成本 7339 9429 8915 10006 交易性金融资产 257 137 0 0 
毛利 5348 8330 2848 4542 应收账款 638 893 592 732 
％营业收入 42.2% 46.9% 24.2% 31.2% 存货 286 366 350 392 

营业税金及附加 247 346 229 284 预付账款 158 202 193 216 
％营业收入 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 37 51 34 42 流动资产合计 2420 4943 2999 2610 
％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 可供出售金融资产 18 0 0 0 

管理费用 165 337 153 189 持有至到期投资 0 0 0 0 
％营业收入 1.3% 1.9% 1.3% 1.3% 长期股权投资 1167 1767 2007 2307 

财务费用 195 242 256 299 投资性房地产 0 0 0 0 
％营业收入 1.5% 1.4% 2.2% 2.1% 固定资产合计 19970 22006 25719 29219 

资产减值损失 9 7 -8 4 无形资产 5 5 4 4 
公允价值变动收益 98 -200 0 0 商誉 0 0 0 0 
投资收益 160 500 250 300 递延所得税资产 0 1 0 1 
营业利润 4953 7646 2435 4025 其他非流动资产 27 27 27 27 
％营业收入 39.0% 43.1% 20.7% 27.7% 资产总计 23607 28750 30756 34167 

营业外收支 425 365 250 250 短期贷款 722 555 990 1055
利润总额 5378 8011 2685 4275 应付款项 462 592 566 634 
％营业收入 42.4% 45.1% 22.8% 29.4% 预收账款 129 181 120 148 

所得税费用 782 2003 671 1069 应付职工薪酬 108 139 133 149 
净利润 4596 6008 2013 3206 应交税费 104 238 91 137 

其他流动负债 186 242 227 254 归属于母公司所有者

的净利润 
4596.1 6000.0 2010.8 3201.9 

流动负债合计 1712 1392 1136 1322 
少数股东损益 0 8 3 4 长期借款 3555 3500 3565 4000
EPS（元/股） 1.35 1.76 0.59 0.94 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 245 0 0 0 

 2007A 2008E 2009E 2010E 其他非流动负债 1925 1925 1925 1925 
经营活动现金流净额 5602 6612 3557 4802 负债合计 7438 7372 7617 8302 
取得投资收益 
收回现金 9 0 0 0 

归属于母公司 
所有者权益 

16072 21172 22881 25602 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 98 106 109 113 
无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 16170 21278 22989 25715 
固定资产投资 -6857 -3178 -5118 -5145 负债及股东权益 23607 28650 30606 34017 
其他 -110 18 137 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -6967 -3160 -4980 -5145   
债券融资 2000 0 0 0 EPS 1.350 1.762 0.591 0.940 
股权融资 98 0 0 0 BVPS 4.83 6.37 6.88 7.70 
银行贷款增加（减少） 1210 -222 500 500 PE 6.07 4.65 13.88 8.72 
筹资成本 1274 -1142 -557 -779 PEG -0.54 -0.41 -1.22 -0.77 
其他 -2583 0 0 0 PB 1.70 1.29 1.19 1.07 
筹资活动现金流净额 1999 -1364 -57 -279 EV/EBITDA 5.07 3.19 7.52 5.35 
现金净流量 634 2088 -1480 -622 ROE 28.6% 28.3% 8.8% 12.5%
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