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证券研究报告 

  2015 年 5 月 21 日 

    
航运  
中资船东签约淡水河谷，打开稳定利润空间  

  行业动态       

行业近况 

中国远洋和中海发展公告，将成立合资公司—中国矿运。中国矿
运注册资本 3.3 亿元，中国远洋持股 51%，中海发展持股 49%。
中国矿运将从淡水河谷购入 4 艘超大型矿砂船，单船价格为 1.1
亿美元。根据去年中国远洋的公告来看，预计合资公司将陆续建
造 10 艘大型矿砂船。招商轮船发布公告将从淡水河谷购入 4 艘大
型矿砂船。 

评论  

从对中资船公司利润贡献来看：根据中海发展大型矿砂船的盈利
水平测算（30 万载重吨的大型矿砂船，每年盈利约 2500 万），4
艘大型矿砂船每年贡献约 2 亿元盈利，分别增厚中国远洋和中海
发展的盈利 1 亿元，增厚招商轮船 2 亿元盈利。加上后续合资公
司和招商轮船各将新建的 10 艘矿砂船，该业务共将给中远、中海
和招商轮船带来 3.5 亿元、3.5 亿元和 7 亿元稳定盈利。 

未来仍有进一步合作的空间：1）从货主方面来说，随着淡水河谷
在中国铁矿石进口市场的份额逐步降低，淡水河谷有与中资船东
合作的意愿。2）从政策面来说，在去年 9 月 3 日的《关于促进海
运业健康发展的若干意见》出台后，航运业已经发生了很多变化，
包括船东之间合作的加强，以及船东和货主之间合作的加强。这
些变化无疑都是在促进“国货国运”，增加中国在进口大宗商品中
的话语权。3）目前淡水河谷的大型矿砂船运量仅占销往中国铁矿
石的 31%，若全部用大型矿砂船运输需要约 106 艘。现有大型矿
砂船加上中远、中海和招商轮船将订购的数量，还有 51 艘的增长
空间。若未来淡水河谷到中国的矿石运量除却其自有船舶外均由
中资船公司承运，稳定盈利规模将达 47.5 亿元。 

对干散货运输市场而言，大型矿砂船的建造增加了干散货市场的
运力供给，好望角船型主要用于矿石运输，将受到一定冲击。从
对港口的影响来看，若最终中国政府允许 40 万吨大型矿砂船靠
泊，则利好水深条件好的港口，比如青岛的董家口港、宁波港等。 

估值与建议  

中海发展 A/H 股价对应 2015 年 27.6 倍/11.9 倍市盈率、1.7/0.8
倍市净率，H 股仍有上升空间，我们上调中海发展 H 股至确信买
入评级（参见 5 月 21 日发布的报告）。招商轮船对应 2015 年 25.1
倍市盈率，维持中性评级；中国远洋 A/H 对应 2015 年 5.4 倍/2.0
倍市净率，维持中性评级。 

风险  

与淡水河谷合作进程低于预期。  

 

  
 

   目标 P/E (x) 

股票名称 评级 价格 2015E 2016E 

招商轮船-A 中性 7.46 25.1 31.6 

中海发展-A 中性 12.28 27.6 24.9 

中国远洋-A 中性 4.64 680.5 61.0 

中海发展-H 确信买入 8.50 11.9 10.6 

中国远洋-H 中性 3.66 251.4 22.3 
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  相关研究报告 

 
◎ 直挂云帆济沧海——航运央企整合之分析 (2015.05.12) 

◎ 股价回调带来介入时机，油运运价仍在高位，BDI 近期将反弹 
(2015.02.11) 

  

  资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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中国远洋与中海发展成立合资公司，购入淡水河谷矿砂船 

在去年 9 月，中国远洋公告了将购买淡水河谷的 4 艘矿砂船，并建造 10 艘大型矿砂船，
同时与淡水河谷签订了最长 25 年的长期运输合同。招商轮船也在去年公布了与淡水河谷
的合作，并将建造 10 艘大型矿砂船。 

昨晚，中国远洋和中海发展公告，将成立合资公司—中国矿运。中国矿运注册资本 3.3
亿元，中国远洋持股 51%，中海发展持股 49%。中国矿运将从淡水河谷购入 4 艘超大型
矿砂船，单船价格为 1.1 亿美元。根据去年中国远洋的公告来看，合资公司将陆续建造
10 艘大型矿砂船。招商轮船也公布将从淡水河谷购买 4 艘大型矿砂船。 

在全部订单交付后，中资船东将持有 28 艘大型矿砂船。 

我们认为： 

► 从对中资船公司利润贡献来看：根据中海发展大型矿砂船的盈利水平测算，4 艘大
型矿砂船每年贡献约 2 亿元盈利；分别增厚中国远洋和中海发展的盈利 1 亿元。若
后续建造的 10 艘矿砂船交付后，将给两家公司每年各带来 3.5 亿盈利。若未来所有
淡水河谷出口中国的矿石均由中国船东运输，总盈利规模达 47.5 亿元。 

► 从对中国的贸易产业链影响来看，在去年 9 月 3 日的《关于促进海运业健康发展的
若干意见》出台后，航运业已经发生了很多变化，包括：1）船东之间合作的加强（比
如招商轮船合并中外运 VLCC 资产），中国远洋和中海发展成立合资公司也是增强合
作的一种方式；2）加强船东和货主之间的合作，例如中海发展与武钢臵换股权，中
资船东与淡水河谷的合作等。这些变化无疑对“国货国运”，以及增加中国在中国进
口的大宗商品中的话语权是有利的。未来我们可能会看到更多类似的合作出现。 

► 从对矿石价格影响来看，此举将有望增加中国从巴西的进口量，从而将加剧与澳矿
的竞争，因此将抑制矿石价格，并进一步促进中国的矿石进口替代。 

► 从对港口的影响来看，若最终中国政府允许 40 万吨大型矿砂船靠泊，则利好水深条
件好的港口，比如董家口、宁波等港口。若最终中国政府允许的上限仅为 30 万吨，
则对港口格局影响不大，但是会对沿海大的散杂货港口均构成利好。 

► 对干散货运输市场而言，大型矿砂船的建造无疑增加了干散货市场的运力供给，好
望角船型主要用于海上矿石运输，将受到一定冲击。 
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中资船东和淡水河谷仍有进一步合作空间 

我们认为未来中资船东和淡水河谷仍有进一步合作空间：1）从货主方面来说，大型矿砂
船运输意味着高运输效率和低单位成本，利于淡水河谷稳住在中国进口矿石的市场份额，
增强盈利能力；2）从政策面来说，交通部尚未放开 40 万吨船舶的靠泊限制，淡水河谷
通过与中资船东合作的方式是为了寻求大船靠泊的机会。此举也是符合“国货国运”的
政策；3）目前淡水河谷的大型矿砂船运量仅占销往中国铁矿石的 31%，若全部用大型
矿砂船运输需要 106 艘，加上中远、中海和招商轮船目前订购的数量，还有 51 艘的增长
空间；4）对于船东来说，若未来淡水河谷到中国的矿石运量除却其自有船舶外均由中资
船公司承运，稳定盈利规模将达 47.5 亿元。 

淡水河谷的市场份额正在下降 

2014 年淡水河谷出口中国的铁矿石 1.57 亿吨，较 2013 年的 1.46 亿吨同比增加 7%。
2013~14 年淡水河谷销往中国的铁矿石占总销量的 50%和 48%，中国是淡水河谷最大
的出口地区。从历史来看，淡水河谷出口中国的铁矿石占比稳步攀升，从 2010 年一季度
的 42%上升至 2015 年一季度的 50%。 

图表 1: 淡水河谷销售中国矿石占总销量的比例稳定增加 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

但淡水河谷在中国的市场份额正在下降：2014 年淡水河谷销往中国的铁矿石增长 7%，
虽然高于 2013 年的-2%，但大幅低于中国 2014 年 14%的铁矿石进口增速。2014 年中
国从淡水河谷进口的铁矿石占总进口量的 16.8%，低于 2013 年的 17.8%和 2012 年的
20%。而中国从澳大利亚进口矿石占比已从 2006 年的 39%上升至 2014 年的 59%。 
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图表 2: 淡水河谷在中国的市场份额逐渐下降 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

淡水河谷与中资船东的合作有进一步扩张的空间 

目前大型矿砂船的运输比例仍低：目前淡水河谷自有19艘40万载重吨的大型矿砂船舶，
加上租入的 16 艘大型矿砂船船舶，共有 35 艘大型矿砂船，运力达 1400 万载重吨。巴
西到中国航线一艘大型矿砂船一年可以运输 3~4 个航次，也就是说淡水河谷现有的 35
艘大型矿砂船一年的运量约为 4900 万吨，占出口中国矿石的 31%，占整个中国进口矿
石的 5%，比例仍然较低。 

图表 3: 目前淡水河谷自有大型矿砂船运量占淡水河谷出口中国矿石的比例仍低 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

若淡水河谷所有进口矿石均用大型矿砂船运输，共需要约 106 艘：若假设最终中国政府
允许 40 万吨矿砂船靠泊，则招商和中远将建造 40 万吨的大型矿砂船，这样淡水河谷用
大型矿砂船的年运量估计在 7700 万吨，占比约达到 49%，仍然有扩张空间。若假设全
部运量由矿砂船来运营，预计还需要 51 艘 40 万吨的大型矿砂船。 
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图表 4: 按照目前协议，船舶全部交付后，淡水河谷铁矿石出口中国运输结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

大型矿砂船运输市场规模巨大 

根据中海发展大型矿砂船的盈利水平测算（30万载重吨的大型矿砂船，每年盈利约2500
万），按照目前合作协议，28 艘大型矿砂船每年将分别给招商轮船、中海发展以及中国
远洋贡献盈利 7 亿元、3.5 亿和 3.5 亿元盈利。若所有淡水河谷出口中国的矿石均由中国
船东运输，总盈利规模达 47.5 亿元。 

“国货国运”政策支持 

在去年 9 月出台的《关于促进海运业健康发展的若干意见》中提到要站在“保障经济安
全、维护国家利益”的高度建立海运船队，并强调“加强重要国际海运通道保障能力建
设，完善煤炭、石油、矿石、集装箱、粮食等主要货类运输系统”。2014 年中国远洋、
中海发展和中外运航运的矿石运量约占中国进口矿石量的 10%。中国远洋、中海发展和
招商轮船签订的 28 艘大型矿砂船交付后，一年运送矿石约 1.41 亿吨，占中国铁矿石进
口的 15%，比例仍然较低。我们预计在“国货国运”这一政策的支持下，中资船东与国
外矿山将会有进一步的加强。 
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中海发展 H 仍有机会，确信买入  

从基本面看：1）今年收购的 4 艘大型矿砂船对三家公司业绩难有较大的影响；2）中海
发展二季度和下半年业绩将改善：沿海煤炭在历史地位，下行空间有限；且近日已经出
现大幅反弹，目前电厂库存处于低位，沿海煤炭运价上涨可期；油运运价二季度淡季不
淡，三季度开始进入旺季，有望继续上涨；3）招商轮船业绩将有出色表现：油运运价淡
季不淡，三四季度进入旺季运价将加速上涨；4）中国远洋干散货运输业务仍是拖累，
BDI 仍在 600 点附近徘徊，低于保本点，今年业绩难有较大改善； 

从估值看：中海发展 A/H 股价对应 2015 年 27.6 倍/11.9 倍市盈率、1.7/0.8 倍市净率，
H 股仍有上升空间，我们上调中海发展至确信买入评级（参见 5 月 21 日发布的报告：《与
淡水河谷签约，增加未来稳定利润，上调 H 股至确信买入》）。招商轮船对应 2015 年 25.1
倍市盈率，3.7 倍市净率，估值较高，维持中性评级；中国远洋 A/H 对应 2015 年 5.4 倍
/2.0 倍市净率，仍然较高，维持中性评级。 

图表 5: 可比公司估值表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司资料，中金公司研究部 

 

 

 

  

公司名称 评级 股价 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E

A股航运公司

中海发展* 中性 11.53         CNY 0.09 0.42 0.46 129.1 27.6 24.9 1.8 1.7 1.7 1.4 6.3 6.7

招商轮船* 中性 9.36          CNY 0.04           0.37           0.30           218.5 25.1 31.6 4.4 3.7 3.4 2.0 14.7 10.8

中国远洋* 中性 13.00         CNY 0.01 0.02 0.21 1115.8 680.5 61.0 5.5 5.4 5.0 0.5 0.8 8.1

中海集运* 中性 9.75          CNY 0.09           0.19           0.24           107.3 50.9 40.2 4.6 4.2 3.8 4.3 8.3 9.5

平均值 0.08 0.30 0.30 328.4 161.6 39.4 3.8 3.5 3.5 2.5 8.2 8.8

中值 0.09 0.37 0.27 129.1 27.6 35.9 4.4 3.7 3.6 2.0 8.3 8.8

H股航运公司

中海集运* 推荐 3.99          CNY 0.09 0.19 0.24 37.1 16.7 13.0 1.5 1.4 1.2 4.1 8.2 9.4

海丰国际* 确信买入 5.20          CNY 0.05 0.07 0.08 14.2 10.0 7.9 2.1 1.8 1.6 14.9 18.6 20.0

中海发展* 确信买入 6.24          CNY 0.09 0.42 0.46 56.2 11.9 10.6 0.8 0.8 0.7 1.4 7.1 6.7

中国远洋* 中性 6.02          CNY 0.01 0.02 0.21 413.5 251.4 22.3 2.0 2.0 1.8 0.5 0.8 8.1

平均值 0.06 0.17 0.25 130.2 72.5 13.4 1.6 1.5 1.3 5.2 8.7 11.0

中值 0.07 0.13 0.23 46.6 14.3 11.8 1.8 1.6 1.4 2.7 7.6 8.7

国际集运可比公司

OOCL n.a 45.20         USD 0.50 0.65 0.80 11.6 8.9 7.2 0.8 0.7 0.7 6.6 8.2 9.3

Yang Ming n.a 13.10         TWD 0.11 1.16 1.42 123.6 11.3 9.2 1.1 1.0 0.9 0.9 9.0 10.1

Evergreen n.a 22.45         TWD 0.34 1.56 1.82 65.8 14.4 12.3 1.3 1.2 1.1 2.0 8.4 9.2

Wan Hai n.a 31.25         TWD 2.33 3.04 2.61 13.4 10.3 12.0 2.0 1.7 1.6 14.8 16.4 13.1

MISC Berhad n.a 8.41          MYR 0.42 0.48 0.50 20.3 17.6 16.7 1.4 1.3 1.2 6.9 7.2 7.2

RCL n.a 10.60         THB 0.25 0.77 0.80 42.9 13.8 13.2 0.8 0.8 n.a 2.0 5.8 n.a

NOL n.a 1.06          USD -0.05 0.04 0.05 -23.4 27.8 21.1 1.4 1.1 1.0 -5.9 3.9 5.0

平均值 36.3 14.9 13.1 1.3 1.1 1.1 3.9 8.4 9.0

中值 20.3 13.8 12.3 1.3 1.1 1.1 2.0 8.2 9.3

国际散货可比公司
DIANA SHIPPING n.a 6.88          USD -0.23 -0.64 -0.56 -29.5 -10.8 -12.4 0.4 0.5 0.5 -1.5 -4.2 -3.7

DRYSHIPS INC n.a 0.76          USD 0.05 0.14 0.10 16.6 5.6 7.7 0.1 0.1 0.2 0.7 2.6 2.1

KAWASAKI KISEN n.a 311.00       USD 16.14 29.90 36.37 19.3 10.4 8.6 0.8 0.7 0.7 4.1 6.8 7.6

PRECIOUS SHIPPIN n.a 8.90          JPY 0.00 0.07 0.40 -2966.7 130.9 22.2 0.8 0.8 0.8 0.0 0.6 3.6

PACIFIC BASIN n.a 2.94          USD -0.07 0.00 0.02 n.a n.a -0.6 n.a 0.7 0.0 n.a n.a 3.4

平均值 -487.3 81.6 11.8 54.8 0.5 0.4 140.7 1.2 2.4

中值 7.1 10.4 8.1 0.8 0.6 0.5 0.7 0.6 2.8

国际油轮可比公司

TEEKAY SHIPPING n.a 46.77         USD -0.35 1.41 1.99 -134.4 33.1 23.5 3.2 3.4 3.0 -2.4 10.3 12.8

SHIP FINANCE n.a 15.84         USD 1.37 1.40 1.05 11.6 11.3 15.2 1.2 n.a n.a 10.8 n.a n.a

TSAKOS ENERGY n.a 9.64          USD 0.33 1.12 1.32 28.9 8.6 7.3 0.6 0.7 0.6 2.2 7.7 8.5

NORDIC AMER TANK n.a 12.62         USD -0.04 0.79 0.60 -300.5 16.0 20.9 1.2 1.4 1.5 -0.4 8.5 7.2

平均值 -98.6 17.3 16.7 1.6 1.8 1.7 2.6 8.8 9.5

中值 -61.4 13.7 18.0 1.2 1.4 1.5 0.9 8.5 8.5

报表
币种

每股收益（EPS） 市盈率（P/E) 市净率（P/B) 净资产收益率
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