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中国远洋 ( 601919) 

 
—— 业绩预告点评：股权转让助四季度持续减亏 

 

报告原因： 有业绩公布需要点

评 

 

增持 
投资要点： 

 公司公告/新闻：公司发布业绩预告，14 年归母净利润较去年同比增长 50%以上（13 年

归母净利润为 2.35 亿，每股 EPS 为 0.02 元）。 

 股权转让及成本节约助公司四季度继续扭亏。假设以 50%增长计算，公司 14 年实现归母

净利润约 3.53 亿，14Q4 实现归母净利润 10.07 亿。全年来看，14 年公司整体营收同比

上升 2.02%，同时在燃油成本及租船成本下，成本端同比下滑 0.21%。同时，公司两则股

权转让对公司业绩具有较大影响：1）转让中远船务工程集团有限公司 3%股权给中远集

团总公司，交易价格 2.59 亿，预计实现税前利润 2.13 亿。2）转让上海远洋宾馆有限公

司 48.07%股权给上海远洋实业总公司，交易价格 3.28 亿，预计实现税前利润 4.22 亿。

此外，14Q4 报废 4 艘集装箱船及 13 艘散货船，总计 91.99 万载重吨，对公司损益影响

约为-1.23 亿；三者合计四季度为公司带来非经常性损益约 5.12 亿。 

 行业虽有压力但公司最困难时间已过，淡水河谷合作利好中长期业绩。我们预计 15 年国

际油价将保持在 70 美元/桶以下，极大减轻了航运公司的成本负担，但从行业供需基本面

仍面临较大压力：1 月 28 日 BDI 仅为 666 点，较去年同期下滑 43.42%，再次刷新年内

最低值，14 年上半年新船订单量大幅增长，或集中在 15 年交付，短期给 BDI 带来较大上

行压力；同时，进出口中国出口集装箱指数 CCFI 亦在 1057 点低位徘徊。面对行业低谷，

公司一方面大举造船已锁定成本，另一方面也与淡水河谷签订合作协议，稳定铁矿石等干

散货业务；在铁矿石、煤炭等大宗商品价格持续下滑的大背景下，我们预计会有更多企业

寻求与公司合作以降低自身经营风险，亦为公司自身中长期业绩增长提供了保障。 

 维持盈利预测，维持“增持”评级。我们维持 15-16 年 EPS 为 0.18 元、0.21 元的盈利

预测，对应最新股价的 PE 分别为 36 倍、31 倍。考虑公司已经成功走出持续失血的阶段，

与淡水河谷的合作也为公司中长期的业绩增长提供了保障，我们维持“增持”评级。 

 

维持 
 

市场数据： 2015 年 01 月 29 日 

收盘价（元） 6.5 

一年内最高/最低（元） 8.25/2.91 
上证指数/深证成指 3262/11249 
市净率 2.8 

息率（分红/股价）   - 
 

流通 A 股市值（百万元） 49632 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 

基础数据:           2014 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 2.32 
资产负债率% 72.60 
总股本/流通 A 股(百万) 10216/7636 
流通 B 股/H 股（百万） -/2581 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测 

 2013   14Q1-Q3    2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 61,934 47,427 70,772 79,010 86,638 

同比增长率（%） -14.05               2.92                 14.27                11.64                -100.00              

净利润（百万元） 235 -654 356 1,852 2,119 

同比增长率（%） -                    -                    51.48                520.22               14.42                    

每股收益（元/股） 0.02                 -0.06                0.03                   0.18                   0.21                   

毛利率（%） 0.8                  7.9                  0.9                    3.0                    2.2                  

ROE（%） 1.0                  -2.8                 1.4                    7.0                    7.4                    

市盈率 283                   217 36 31 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或
交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓范
围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报
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表：中国远洋 14-16 年盈利预测表（单位：百万元） 

  2012 2013 2014E 2015E 2016E 

一、营业收入    72,075.66     61,934.14     70,772.00     79,010.00     86,638.00  

二、营业总成本    79,842.22     67,458.69     75,837.12     82,721.12     91,175.56  

其中：营业成本    72,451.72     61,425.54     70,135.05     76,639.70     84,731.96  

营业税金及附加        409.46         156.07         212.32         237.03         259.91  

销售费用        135.03         138.01         141.54         158.02         173.28  

管理费用      5,054.25       4,341.99       4,317.09       4,345.55       4,765.09  

财务费用       1,627.33       1,364.01       1,031.11       1,340.82       1,245.31  

资产减值损失        164.43           33.08               -                 -                 -    

加：公允价值变动收益          29.06           18.81           79.79           42.55           47.05  

投资收益      1,728.56       9,898.95       5,400.00       5,675.84       6,991.60  

三、营业利润 -   6,008.93       4,393.21         414.67       2,007.28       2,501.09  

加：营业外收入      1,180.37         658.83       2,400.00       2,300.00       2,000.00  

减：营业外支出      2,568.76       1,308.31       1,300.00       1,000.00       1,000.00  

四、利润总额 -   7,397.32       3,743.73       1,514.67       3,307.28       3,501.09  

减：所得税        740.11         864.31         878.62         827.68         856.87  

五、净利润 -   8,137.43       2,879.42         636.05       2,479.60       2,644.22  

少数股东损益      1,421.71       2,643.95         280.00         628.00         525.00  

归母净利润 -   9,559.14         235.47         356.05       1,851.60       2,119.22  

六、基本每股收益  -0.94   0.02             0.03             0.18             0.21  

全面摊薄每股收益 -         0.94             0.02             0.03             0.18             0.21  

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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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。 
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股票投资评级说明   
证券的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy） ：相对强于市场表现 20％以上； 
增持（Outperform） ：相对强于市场表现 5％～20％； 
中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 
减持 (Underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

行业的投资评级：   

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（Overweight） ：行业超越整体市场表现； 
中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 
看淡 (Underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重
建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应
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