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	二、本期短期融资券概况 
	三、行业分析 
	 
	1．世界海运业现状 
	    海洋运输业是国民经济的重要组成部分，与其他运输方式相比具有运量大、运距长、成本低、能耗少等优点，是国际货运的最主要方式。据统计，世界贸易量的90%以上是通过远洋运输完成的。近年来，随着世界经济一体化进程的加快，国际贸易总额呈逐年上升的趋势，世界海运贸易总量也相应出现明显上升。 
	世界航运市场的发展与世界经济形势及国际贸易发展息息相关。在全球船队的运力供给和贸易运输需求互相作用的影响下，航运业表现出较强的周期性规律。全球航运业最近一轮繁荣上升始于2003年下半年，在2004年形成景气高峰，2005年相对有所回落，但仍处于历史较高位置。根据国际货币基金组织（IMF）的研究分析，世界经济增速在2005年初见顶回落后，2006年基本维持稳定增长，世界贸易量增长幅度从2004年9.9%的高位回落到2005年和2006年6.5%-7%的水平，预计2007年航运业仍将保持平稳发展状态。 
	截至2005年12月底，世界商用船队总规模达9.05亿载重吨，以油轮、散货船和集装箱船三种类型的商船为主，其占比分别为39.4%、38.1%和12.3%，其中，集装箱船的增长速度最快（见表1）。 
	 
	油轮运力增长平稳，运价下行 
	目前，世界原油产量主要来自中东、欧洲、北美和西非等地，其产量分别占世界的28.5%、22%、18.7%和10.6%；世界石油消费主要地区是北美洲、亚太地区和欧洲，三大区域占世界总消费量的85%左右。原油产地和消费地分布的不均衡使全球油品的运输需求不断增长。2005年全球原油海运量约为19亿吨，预计未来五年全球石油运输周转量的年增幅在4-5%左右。 
	根据国际海事组织海洋环境保护委员会的要求，单壳油轮将于2010年前淘汰。目前，单壳油轮的运力约为1.28亿载重吨，约占油轮总运力的35%，因此，未来几年将有大量的油轮运力替换。 
	根据克拉克森的统计，2006年，油轮市场运力供给增长幅度较大，新船交付运力增长率为7.37%，实际运力增长率为6.7%；2007年，将有3350万载重吨新船交付使用，其中VLCC（巨型油船，含义见表2）交付量为1070万载重吨。而据国际知名航运咨询研究机构Fearnleys的统计预测，2007年将被淘汰的油轮约832万载重吨。由此预计，2007年国际油轮运力仍将保持平稳增长。 
	从图1可以看到，2005年10月份至2006年3月，波罗的海交易所原油综合运价指数（全球运输市场最重要的定价依据之一）呈下行趋势，经过五个月的小幅反弹后，在2006年8月又出现了下跌趋势。由于全球原油海运需求增幅低于运力增幅，预计2007年国际原油运输市场将继续下行。 
	图1  波罗的海交易所原油综合运价指数 
	（截至2006年11月底） 
	  
	干散货类需求上升，运价上行 
	2007年，国际三大干散货类需求上升。国际钢铁协会发表的预测表明，2007年全球钢材表观消费量增幅仍然保持在5.2%的较高水平。2007年，全球动力煤需求强劲，预计煤炭总需求量为5.617亿吨，增幅为4.8%。近年来，全球谷物海运贸易量在2.1亿吨上下波动，2007年预计可达2.14亿吨，达到2002年以来的最高水平。  
	目前，全球干散货船舶中船龄较老的部分还需五年左右的时间才会退出，并且单壳油轮的淘汰以及船台的紧张，将使生产能力倾向于利润率较高的油轮和集装箱轮，所以，预计干散货船舶的运力增幅将下降。预计到2007年年末，全球干散货船队规模将达到37806.3万载重吨，比2006年增长2.85%。其中，海岬型船队总运力增长4.5%；巴拿马型船队总运力增长3.1%；灵便型船队总运力增长1.2%。 
	 
	2006年下半年以来，波罗的海干散货运价指数呈上行趋势（见图2）。2007年，随着船队规模增幅趋缓和干散货海运需求量稳步增长，预计干散货类运价仍将上行。据高盛公司2006年10月预测，2007年波罗的海干散货运价指数将增长10%。  
	图2  波罗的海干散货运价指数（BDI） 
	（截至2006年11月底） 
	  
	数据来源：航运在线 
	集装箱运力增长迅猛，运价下行 
	由表4可以看到，截至2006年1月1日，世界集装箱船队总规模达802.29万TEU（Twenty-feet Equlvalent Unit，即标准箱），其中4000TEU以上的集装箱船队规模达362.89万TEU，占比45.2%，反映出集装箱船队向大型化发展的趋势。此外，根据现在的定单分布，2006年、2007年及以后全球交付使用的集装箱船队规模分别为135.70万TEU、143.03万TEU和149.42万TEU，这意味着未来两到三年世界集装箱船队总规模将以每年15%以上的速度增长。由于近年来集装箱运力大幅增加，在2005年下半年以后，集装箱运输行业竞争压力逐步加大，业内企业盈利能力普遍下降。 
	2．中国海运业现状 
	油运市场保持快速平稳增长，政策利好 
	由于国内原油开采量不能满足经济发展的需求，我国自1993年成为石油净进口国以来，对进口原油的需求呈逐年增长之势，过去十年原油进口需求量的年复合增长率高达21%。根据国民经济发展对石油资源的需求，预计到2010年我国石油需求量将达到3.5亿吨，原油进口量将达到1.8亿吨以上。 
	2005年，我国进口原油1.27亿吨，其中通过海上油轮运输进口占93%，这其中只有约1000万吨是由中远集团、中海集团和招商局集团等国内航运公司运输的，仅占海上总运量的9%左右。在我国原油进口的两条主要航线中东东行和西非东行航线上，由于我国船东缺乏超级油轮运力，承运的份额更少。 
	出于能源安全考虑，降低对外依赖，中国政府在争取能源多元化的同时推行能源运输安全战略，尽可能由中资企业承担油品运输。国家发改委、交通部早在2003年就提出“国油国运”政策，计划到2010年中资船东运送原油比例达到50%，之后逐步提高该比例到80%，该计划得到了国务院的认可，已列入国家能源发展规划。 
	据此推算，到2010年，国内油轮运力需求将达1600万载重吨，而目前我国远洋油轮运力约为900万载重吨，在未来五年需保持25%以上年复合增长率。我国巨大的进口原油海运需求和能源安全政策为我国油轮运输公司提供了非常有利的市场条件。目前，我国主要的油轮运输公司都与中石化集团、中石油集团、中海油集团、中化集团等中国最大的原油进口商建立了战略合作关系，签订了长期运输合同，油轮业务发展前景看好。 
	2006年1－11月，我国原油的总进口量达到近1.34亿吨，比2005年同期增长了15.37%，预计全年的原油进口量将超过1.45亿吨。近两年来我国新建投产的炼厂、油库较多，基本库存有所增长；同时，我国石油战略储备基地将逐渐建成，也将在一定程度上带动原油进口量的增长。预计2007年我国沿海主要港口外贸原油接卸量将继续保持快速平稳增长。 
	沿海干散货运输增幅放缓，运价上行  
	2006年，全国主要港口煤炭发运量达到4亿吨，同比增长8.1%，增速略小于2005年。其中内贸3.45亿吨，增长13.1%，外贸6200万吨，同比减少12.8%。 
	2006年，我国进口铁矿石3.4亿吨，比2005年增加6000万吨，同比增长21.7%，但与2005年37%的增速有大幅的下降。 
	2007年，我国沿海干散货运输量预计将继续保持稳步增长，增幅有所下降。从图4可以看到，中国沿海（散货）综合运价指数（CCBFI）从2006年下半年起逐步走高，预计2007年将稳中有升。 
	集装箱运输量增长迅猛，运价下行 
	数据来源：《Containerisation International》，2005年 
	3．行业面临的主要问题 
	四、基础素质 
	2．人员素质 
	1．法人治理结构 
	2．管理水平 
	六、经营分析 
	    
	1．航运业务 
	    航运是公司的传统和主营业务，具有投资大、回报期长、风险高的特点。公司经过近十年的发展，目前已跻身世界较大的船公司之列，在我国海运业有着举足轻重的地位和影响。 
	  
	（1）集装箱运输 
	   （2）石油运输 
	（3）干散货运输 
	（4）客运和特种运输 
	    2．陆上产业 
	  　近年来，公司加大了陆上产业的开发力度，建立发展了造船工业、综合物流、码头经营、船务代理、工程劳务、工贸业务及信息技术等与主业密切相关的多元化产业，这些多元化产业成为对公司主业的有益补充，其发展也能有效抵御航运主业市场风险。 
	（1）修船工业 
	    中海工业有限公司（以下简称“中海工业”）成立于1998年，是公司的一级子公司。中海工业是公司的陆岸支柱企业，也是中国船舶工业的重要成员之一。 
	中海工业主要从事船舶修理、改装和特种船艇的制造，下属船厂和专业公司大多位于上海和广州。下属船厂除了在常规船舶修理上经验丰富之外，在液化气船、沥青船、化学品船、滚装船、挖泥船、海洋多用途船等特种船舶的修理和改装方面也具有良好的技术水平。下属专业公司配合常规船舶修理，能提供柴油机部件翻新及自动化、锅炉、增压器、螺旋桨等特种修理，并能提供船舶仓室特涂、船体测厚、批量钢结构工程、气体工程、钢结构工程等多种专业服务。 
	中海工业每年承修各类船舶400多艘以上，在中国修船行业中处于举足轻重的地位。该公司目前正在进行中海长兴的修船基地建设，计划2008年全面完成一期工程，达到“两坞八泊位”的生产规模。2005年，中海工业完成主营业务收入14.61亿元。 
	    （2）港口码头 
	    公司积极参与国内沿海和国际主枢纽港和干线港的投资经营，码头类型包括集装箱、油品、液体化工品和汽车滚装等。公司“十五”期间投资了大连港、湛江港、连云港、上海港、天津港、锦州港和美国洛杉矶港，2005年完成吞吐箱量320.7万标准箱，收入20.24亿元。 
	（3）综合物流 
	现代物流在综合运输与多式联运的基础上，作为一种崭新的社会化大生产方式迅速地向运输服务贸易领域发展。为了增强在国际航运市场的竞争能力，国际上许多著名航运公司都成立了物流公司，现代物流服务已经成为国际型的集装箱运输企业拓揽货源的重要手段之一。中海集团物流有限公司是公司直属的专业从事综合物流业务的大型企业，是以沿海和内陆城市为枢纽，为客户提供全球性物流服务的专业化公司。该公司以四十余条遍及全球的海上集装箱运输班轮航线为依托，以沿海各口岸仓储、堆场、集卡、驳船等业务项目为基础，以良好的服务和完善的信息网络作支撑，形成完整的物流供应链，为客户提供全方位的综合物流服务。2005年，该公司完成主营业务收入5.98亿元。 
	（4）集装箱制造 
	公司先后在连云港、锦州、广州等地投资集装箱制造项目。连云港箱厂已于2005年建成投产，当年制造干货箱3.75万个标箱，产值4.8亿元。 
	此外，公司还有下属子公司从事船务代理、工程劳务等相关产业，相对主业而言规模较小。 
	近三年公司资产规模快速增长，年均增长率为25.26%；由于船队规模不断扩大，运载量增长较快，使得主营业务收入以年均41.23%的增长率增长，高于资产规模增长速度，公司资产增长质量与业务发展情况良好。 
	从经营效率主要指标看，近三年公司管理费用率不断降低，2005年为1.51 %；由于燃油价格波动较大，公司成本率2004年以来有所回升，2005年为79.46%；近三年公司销售债权周转次数、存货周转次数和总资产周转次数均有所上升，并处于较高水平，加权平均值分别为12.05次、28.85次和0.80次。综合看，公司整体经营效率较高。 
	根据目前的定单，公司2007年将新增的运力包括：集装箱27730TEU、油轮19.8万吨、干散货15.2万吨；2008年将新增的运力包括：集装箱46870TEU、油轮9.4万吨、干散货5.3万吨。 
	 
	公司提供了2003~2005年经上海众华沪银会计师事务所审计的财务报表，该事务所对公司2003年、2004年财务报表出具了有解释说明段的无保留审计意见，对公司2005年财务报表出具了标准无保留审计意见。 
	2004年公司由原来执行行业会计制度改为执行《企业会计制度》，会计政策变更导致财务报表期初期末数有一定的调整，为保持报表的连续可比性，本报告2003年资产负债表、利润表采用2004年期初数，2003年现金流量表仍采用当年数。 
	近三年，公司每年均有较多数量的新企业纳入合并范围，也有较多数量的企业退出合并范围，但由于纳入或退出合并范围企业的资产和收入所占比重很小，且会计政策变更导致的调整数额也较小，公司近三年会计报表的可比性仍较强。 
	截至2005年底，公司合并资产总额为6423026.11万元，所有者权益总额1963291.11万元；2005年度，公司实现合并主营业务收入5322305.47万元，利润总额909528.14万元；经营活动产生的现金流量净额为1121151.38万元。 
	截至2005年底，公司本部资产总额为3535988.28万元，所有者权益总额1899794.46万元；2005年度，公司本部实现主营业务收入为0，投资收益537945.99万元，利润总额446633.04万元；经营活动产生的现金流量净额为35135.48万元。 
	截至2006年9月底，公司合并资产总额为7431404.14万元，所有者权益总额2209897.99万元；2006年前9个月，公司实现合并主营业务收入4779357.28万元，利润总额472004.98万元；经营活动产生的现金流量净额为406090.63万元。 
	公司2006年9月30日的资产负债表，以及2006年1至9月份的利润表和现金流量表未经审计，且未经过严格的合并抵消处理。 
	公司本期短期融资券所募集资金，主要用来补充下属公司的流动资金需求，以及优化债务结构。因此，以下报表分析所引数据来自公司合并报表。 
	近三年，公司总资产的年均增长25.26%，截至2005年底，公司总资产6423026.11万元。在总资产较快增长的同时，公司资产结构保持相对稳定（见图10），2005年底，固定资产占比66.77%，流动资产占比28.28%。 
	公司流动资产主要由货币资金、应收账款、其他应收款和存货构成（见图11）。截至2005年底，公司流动资产1816387.36万元，其中货币资金占55.52%，应收账款占24.77%，其他应收款占比4.60%，存货占9.65%。 
	近三年，公司货币资金增长快较，年均增长率为29.05%。截至2005年底，公司货币资金余额为1008515.09万元。 
	近三年，公司应收账款保持较快增长，年均增长率为32.21%。截至2005年底，公司应收账款账面余额为471811.22万元，其中账龄在一年以内的占97.74%；坏账准备余额21928.12万元，平均计提比例为4.65% 
	近三年，公司其他应收款年均下降29.45%。截至2005年底，公司其他应收款账面余额为94760.86万元，其中账龄在一年之内的占比77.40%，一年以上二年以下的占比8.36%；公司其他应收款坏账准备余额11281.27万元，平均计提比例为11.90%。 
	近三年，公司存货大幅增长，年均增长率为44.34%。截至2005年底，公司存货账面余额175829.91万元，其中原材料占73.41%，库存商品占20.75%。2005年，公司存货跌价准备余额495.49万元，平均计提比例为0.28%。 
	近三年，公司长期投资年均增长18.07%，至2005年底，为256120.10万元，其中，长期股权投资为254138.42万元，占长期投资总额的99.23%。 
	近三年，公司因大量购造船舶、集装箱等运输设备引起固定资产原值保持较快增长，年均增长率为22.93%。截至2005年底，公司固定资产原值5816081.66万元，其中船舶占74.59%，集装箱占11.48%；累计折旧2021099.48万元，其中船舶占77.83%，集装箱占7.08%。公司船舶、集装箱的平均成新率为63.74%和78.59%。 
	近三年，公司船舶购造活动不断增加，由于船舶购造周期较长，大量新增船舶的投入运行也需要更多的配套服务，因此公司每年均有一定量的在建工程。近三年，公司在建工程年均增长21.88%。截至2005年底，在建工程为554416.32万元，其中船舶购造工程为449115.67万元，占81.01%；码头、泊位等相关建设工程为93976.28万元，占16.95%。 
	公司无形资产及其他资产在资产总额中的比重很小，2005年为60531.44万元，占比0.94%。近三年，公司无形资产及其他资产保持较快增长，年均增长率为21.94%，增长主要来自下属子公司股权分置改革导致的其他长期资产（股权分置流通权）增加，以及合并报表范围的变化导致的无形资产调整增加。 
	截至2006年9月底，公司资产总额为7431404.14万元，较2005年末增长15.70%，资产结构仍然保持相对稳定。其中，流动资产2296074.07万元，较2005年底增长26.41%，增长主要来自预付账款的大量增加。货币资金为1015887.09万元，仍保持着2005年底的高水平；应收账款为483008.26万元，较2005年底增长7.36%；其他应收款为81046.18万元，较2005年底下降2.91%；存货271763.5万元，较2005年底增长55%，其中原材料增长24.61%，库存商品增长173.55%。 
	截至2006年9月底，公司长期投资为292485.28万元，较2005年底增长14.20%；固定资产和在建工程分别较2005年底增长12.66%和下降0.92%；无形资产为86604.62万元，较2005年底增长43.07%，在资产总额中所占比重上升至1.17%。 
	总体上看，公司资产结构合理，符合航运公司的运营特点。 
	近三年，公司负债总额基本不变，年均增长率仅为1.89%；负债结构有一定变化，流动负债所占比重逐年下降，长期负债所占比重逐年上升（见图12）。截至2005年底，公司负债总额2996787.66万元，其中流动负债占56.74%，长期负债占43.17%。 
	近三年，公司流动负债小幅下降，年均下降3.38%；流动负债结构出现较大变化（见图13），其中短期借款所占比重明显下降。截至2005年底，公司流动负债为1700548.35万元，其中，短期借款占19.94%、应付账款占25.37%，其他应付款占24.84%。 
	近三年，公司长期负债年均增长速度为10.24%，主要来自因船舶购造引起的长期应付款（融资租赁款）增加。截至2005年底，公司长期负债1293679.65万元，其中，长期借款占63.00%；应付债券占15.53%，应付债券为公司于2004年发行的20亿元企业债券；长期应付款占20.97%。 
	近三年，公司少数股东权益年均增长率为84.73%，至2005年底为1462947.34万元，增长主要缘于2004年中海集运的发行上市。 
	近三年，公司所有者权益大幅增长，年均增长率达到58.77%。所有者权益的增长来自中海集运香港发行上市导致的资本公积增加，以及公司近年大幅盈利所导致的盈余公积和未分配利润增加，截至2005年底，所有者权益合计1963291.11万元，其中实收资本占33.35%，资本公积占28.85%，盈余公积占23.20%，未分配利润占14.62%，构成正常。 
	 
	近三年，公司资产负债率连续下降，至2005年下降至46.66%，公司负债水平正常。 
	近三年，公司短期有息债务大幅下降，长期有息债务小幅增长，而公司少数股东权益和所有者权益大幅增长；在此影响下，公司长期债务资本化比率与全部债务资本化比率均出现连续的大幅下降，至2005年底，两指标分别下降至22.87%和30.41%，公司债务负担较轻。 
	截至2006年9月底，公司负债总额3668571.19万元，较2005年底增长22.42%，流动负债所占比重继续下降，长期负债所占比重继续上升。其中，流动负债2001825.45万元，较2005年底增长17.72%，增长主要来自应付账款的增加；长期负债总额1664261.82万元，较2005年底增长28.65%。其中，长期借款增长37.89%，长期应付款增长20.96%；所有者权益2209897.99万元，较2005年底增长12.55%，增长主要来自盈利所导致的未分配利润增加。 
	截至2006年9月底，公司少数股东权益达到1552934.95万元，较2005年底增长6.15%。 
	2006年前三季度，公司负债增长速度略大于资产，公司资产负债率小幅上升；由于长期借款的大幅增加，公司长期债务资本化比率和全部债务资本化比率均有不同程度的上升。 
	公司本期短期融资券发行额度为20亿元，以2006年9月底财务数据为基础，不考虑其他因素，预计发行后，公司短期债务将增加35.29%，债务总额将增加10.53%。公司资产负债率和全部债务资本化比率将分别上升至50.69%和35.81%，公司债务负担将有一定上升，但仍属正常。 
	表11是公司对2006～2008年规划投资和资产负债情况的预测。公司2006～2008年规划投资额仍保持在较高水平，投资项目仍然集中在船舶、码头港口等相关设施的建造上，大量的投资使得长、短期债务余额不断上升，年增长率分别为11.11%和9.35%。受此影响，全部债务资本化比率略有上升，2008年为37.12%，仍处于正常水平。 
	近三年，公司主营业务利润率有所波动，2004年增长较快，2005年有所下降，三年加权平均值为20.30%。 
	近三年，公司银行借款有所减少，财务费用也有相应下降，近三年年均下降4.20%；在严格的预算管理和考核制度下，公司管理费用得到有效控制，近三年年均下降2.25%；尽管营业费用增长较快，但总量很小。 
	近三年，公司利润总额和净利润得到大幅度提高，年均增长率分别为114.06%和88.22%，其中2004年增幅较大，而2005年增幅较小。2005年，公司实现利润总额909528.14万元，实现净利润463843.61万元。 
	近三年，公司净资产收益率和总资本收益率保持着较高水平，三年加权平均值分别为23.42%和10.63%，公司具有很强的盈利能力。 
	2006年前三季度，公司实现主营业务收入4779357.28万元，占2005年全年水平的89.80%；实现利润总额472004.98万元，实现净利润265060.04万元，分别占2005全年水平的51.90%和57.14%。由于主营业务成本率的大幅提高，利润水平出现明显下降，公司盈利能力减弱。 
	未来两年（2007年～2008年），受航运业的周期性影响，特别是由于大型集装箱运力的投入增加影响到市场的供需平衡与运价波动，将对公司产生较大的经营压力。 
	近三年，公司销售商品提供劳务收到的现金基本与主营业务收入保持同步增长，年均增长率为40.12%；购买商品接受劳务支付的现金增长率略高，为48.05%；而经营活动产生的现金流量净额增长速度只有26.94%；2005年，经营活动产生的现金流量净额为1121151.38万元。 
	近三年，公司现金收入比的加权平均值为103.28% ，由于运输收入所缴纳的流转税为5%营业税，因此公司收入质量较好；但是，现金收入比近三年出现了连续小幅下降的趋势。 
	近三年，公司不断增加轮船购建定单，同时也在加大对港口码头的投资建设，因此，因购建固定资产所支付的现金较多。近三年，公司投资活动产生的现金流量一直为负值，且其绝对值连年增长，年均增长率为30.20%；2005年，公司投资活动产生的现金流量净额为-1106147.10万元。 
	2004年中海集运香港发行上市，吸收到较大量的权益性投资现金；公司借款收到的现金连续减少，近三年年均减少23.26%。2005年，公司筹资活动产生的现金流量净额出现负值，为-122215.32万元。 
	值得注意的是，由于其主营业务收入约一半为外币，因此汇率变动对现金流的影响较大。近三年，汇率变动对现金的影响分别为2575.74万元、3502.36万元和-19188.41万元。 
	总体上看，近三年，公司投资活动有较大的现金需求，但经营活动产生的现金流量净额可以满足投资的需要，公司现金流量状况良好。 
	2006年前三季度，公司经营活动产生的现金流量净额为406090.63万元，占2005年全年水平的36.22%，下降幅度较大；公司现金收入比出现较大下降，为94.90%。由于轮船、港口码头建设周期较长，仍需较大规模的现金投入，前三季度，公司投资活动产生的现金流量净额为-720659.58万元。由于为优化负债结构而发行了短期融资券以及投资需求增加，公司借款收到的现金与偿还债务所支付的现金均有较大的增长，前三季度，公司筹资活动产生的现金流量净额为317119.41万元。 
	资料来源：2005年数据来自审计报告；2006年及2007年数据为公司提供 
	八、综合评价 

