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调研方式 单独拜访了公司财务总监、董秘、企业发展部 

调研对象 主要和董秘薛俊东和投资发展部田明大，就公司各方面情况进行了探讨 

快讯要点 

1. 公司印象。谈两个在公司注意到的细节：1、公司人员相对精简，没有秘书岗位，2、名片为单面设计，成

本更低。公司总部给人印象，整体气氛融洽，机构设置较为简练。 

2. 关于股权分置改革：公司股改方案已经上报集团，但尚未批复，预计将采用较为简洁的送股方式。 

3. 对公司所处细分市场的探讨： 

z 公司主要经营的杂货业务处于航运的细分市场，具有相对独立性：随着航运业多年的发展，专业化标准

化程度日益提高。大部分如铁矿石、煤、粮食等大宗散货采用大型散货船运输，绝大部分其他货物逐步

采用了集装箱方式运输。（这里不讨论油和汽）但市场总是存在那些难以装箱而用散货船装载又不经济的

货物，必须采用杂货船运输。可以说，这是一块在集装箱和散货夹缝中的特殊市场。公司主要经营的杂

货业务并非是当前航运市场的主流。该部分市场在整个航运市场中所占的比例在逐步缩小，但绝对量仍

逐年有所增长。 

z 杂货货源占总航运市场的比例在缩小，但绝对值仍在增长。这是一块被主流航运业忽略的市场，市场容

量不大。主要运载难以用装箱装载的特种货物、工程物件等，由于运输货物的非标准化，因此对综合管

理和排货装船的经验要求较高。 

z 杂货船运力供给状况。该市场几乎是被整个航运界遗忘的市场，船台上新造船舶较少。而同时又有相当

量的老旧船只淘汰，可以预见的是未来几年内杂货船运力增长远小于其他船型，对公司较为有利。 

z 特种船市场相对更为封闭，竞争不激烈。特种船市场为杂货市场中的一部分，在目前的全球特种运输市

场，公司竞争对手主要是一家欧洲的船公司，但目前两者之间基本相安无事，少有竞争。公司主要经营

由亚洲出发到非洲、中东等不发达地区的航线，对手主要经营由欧洲到不发达地区的航线。而目前世界

上基本还没有其他公司经营类似货种的运输。而其他公司如果要进入这个市场的话，确实也面临货源总

量不足和管理经验不够。 

z 散货船和杂货物船的差异。散货船为筒仓式结构，而杂货船为隔仓式结构。散货船一般在 3 万吨以上，

最小的灵便型也在 3到 5 万吨；而杂货船一般在 3 万吨以下。 
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z 杂货市场和散货物市场、集装箱市场差异。公司和散货市场、集装箱市场基本不重叠，只是和散货船中

的灵便型船有小部分重叠。但灵便型散货船，由于其是筒仓结构，在装载杂货时并不经济。只有在干散

货市场出现大的萧条的情况下（BDI1000 点左右），才可能出现某些散货船饥不择食的情况。 

z 公司经营状况和 BDI 指数的关系。BDI 是散货指数，和公司运输的杂货并无直接关系。但 BDI 的波动对杂

货运输供需双方的价格谈判构成心理影响。另外如果干散货市场出现大的萧条的情况下，则也可能出现

小型灵便船过来抢货的现象。目前我们判断 BDI 回落后也能维持在 2000 点左右水平，应该说对公司经营

影响不大。 

z 公司定价机制。和部分客户有长期合同，约占收入的 50%以上，该部分收入较为稳定。公司业务主要是

非标准化的单一合同运输方式，和散货、集装箱标准化的单位货物计费方式不同。公司是根据装载标运

输的难度，标的的价值等因素综合定价。因此运输单价的确定很难有明确的参照。 

z 运力扩张计划。公司正在对以后的运力扩张进行规划。并设计了以后的新船型，以期适应细分市场未来

的竞争。但鉴于目前造船市场的火爆情况，造价过高，公司暂无具体的建造计划。公司看好汽车船的发

展。有意进行进一步投入。但尚无具体订购计划。 

从以上的探讨分析，我们认为，公司业务在航运业不出现大萧条的情况下，业务能基本保持稳定。但在

没有新运力投放的情况下，公司也难以维持持续增长。 

4. 公司业绩变化趋势，公司 05 年高速增长已成定局，但 06 年增长乏力。由于公司采用一单一议，以及长期

合同的合作方式。因此，在收入确认上，公司具有一定的操控能力。预计公司 05 年业绩能达到 1 元/股左右。

但 06 年后增长乏力，在航运业不出现不出现大萧条的情况下，公司在 06 年能基本维持 05 年赢利水平。 

5. 公司成立的香港公司可能会成为公司未来资产购置的平台。主要目的是在采购物资时可以享受香港自由港

的税收优惠。  

6. 治理机构和信息披露。公司对投资者工作，较为重视，公司经营较为透明。 

7. 燃油成本。公司燃油成本上升基本和市场燃油价格上涨同步，对公司经营构成一定压力。 

8. 人民币升值影响。从目前公司的收入结构来看,公司外汇收入约占总收入的 90%左右，在加上价值 40000 万

元左右的外币净负债，人民升值 2%后，05 年公司的每股收益预测（主要包括收入损失和资产汇兑收益）较原

先预测减少 0.025 元。影响幅度为-2.6%左右。 

9. 未来市场机会所在：对于周期性公司的价值重估是未来的最大机会，但短期来看，股价下跌后的反弹仍是

主要机会 

投资机会：市场对于周期性公司的价值重估，是 A 股市场未来一段时间可能存在的较大机会。我们认为国内

市场对于钢铁、石化、航运等周期性行业公司普遍给予了极低的估值。我们采用折现自由现金流对公司估值

时，采用了较为保守的预测和较高的折现率，依然显示公司价值高于当前股价。因此，我们认为公司的市场
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价格低估了其真实价值。随着市场资金面等因素的变化，周期性公司的股价存在一定的价值回归机会，目前

所缺少的就是市场契机。但目前我们仍看不到这种契机的来临，投资者仍需等待。短期机会：股价的下跌后，

以及未来公司股权分置方案的出台，可能导致公司股价有一定的反弹。 
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附：招商证券公司投资评级 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 10-20%之间 

中性 预计未来 6个月内，股价变动幅度介于±10%之间 

 

短期评级 

回避 ，股价跌幅为 10%以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

 

长期评级 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

 

 

附：招商证券行业投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6个月内，行业指数将跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6个月内，行业指数跟随综合指数 

 

评级 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6个月内，行业指数将跑输综合指数 
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