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运力的增长与运输市场需求的增长大致平衡。 
2007年，集装箱运价呈波动趋势，从上海

航运交易所发布的中国出口集装箱综合运价指

数（简称CCFI，见图1）来看，3月底 CCFI最
低时曾低于1000点，此后随着运输旺季的到来

缓慢回升，8月10日报收于1082.65点。各条航

线中，亚洲／欧洲航线和国内航线运价上涨较

快。下半年通常为航运业的传统旺季，各航线

将相继进入繁忙期，预计运价将小幅上升。 

图 1  中国出口集装箱综合运价指数（CCFI）趋势图 

 
数据来源：中华航运网 

 

在良好的经营环境下，公司通过调配运力 

资源、新辟航线以及优化已有航线等措施，提

升航线利润。根据“营销网络化，服务一体化”

的要求，公司成立了直接客户服务组以提供标

准化和一体化的服务。此外，公司还深度开发

长江航运市场，扩大海铁联运范围，加大对越

南等新兴市场的投入，增加了盈利点。 
2007年上半年，公司完成货物运输量达

332.85万TEU，较2006年同期增长25.8%。从表

1可以看到，公司各条航线完成的箱量和收入均

有所增长，其中，亚太航线和国内航线增长较

快；亚洲／欧洲航线和国内航线的收入增幅大

大高于完成箱量的增幅，表明这2条航线的运价

上涨对提升公司收入的作用明显；太平洋航线

收入增幅低于完成箱量的增幅，表明该航线的

运价有所下跌。 
截 至 2007 年 6 月 30 日 ， 公 司 运 力 达

427107TEU，较2006年底净增加28133TEU，增

幅为7.05%，主要是由于2007年上半年有3艘
9600TEU的新船交付。目前，公司4000TEU以

上的大型集装船舶已占公司总运力80%以上。

这些现代化大型集装箱船舶的加入，使公司船

队结构得到进一步优化，有效地降低了公司的

单箱营运成本。 

 

表1  分航线完成箱量和收入分析 

 完成箱量（TEU） 收入（人民币千元） 

主要市场 2007年上半年 2006年上半年 同比增加 2007年上半年 2006年上半年 同比增加 

太平洋航线 771330  670558 15.00% 6807831 6395445  6.40%

亚洲／欧洲航线 716308  680530 5.30% 5394245 4134834  30.50%

亚太航线 627868  432623 45.10% 2387675 1624981  46.90%

中国国内航线 1109773  811649 36.70% 1885425 982129  92.00%

其它 103180  50008 106.30% 904142 835813  8.20%

总计 3328459  2645368 25.80% 17379318 13973202  24.40%

数据来源：公司公告 

 
2007年初，受全球气候持续温暖，取暖油

需求大幅度降低等因素影响，国际油价连续数

日暴跌。2007年1月22日，WTI期货价格跌至

51.99美元/桶，为2005年5月份以来最低。2月份

以后，受欧佩克减产和海湾局势紧张等多种因

素影响，国际油价有所反弹，8月10日，WTI
期货价格收于71.59美元/桶。预计2007年下半年

油价仍将有较大幅度波动。由于公司深度推进



                                        跟踪评级分析报告 

中海集装箱运输股份有限公司                                                                       3 

精细化管理，增加直航、应用经济航速等各项

控制成本措施的逐一落实，公司经营成本得到

有效的控制，单箱成本较2006年同期减少7.0%
至人民币4652.5元。 

2007年上半年，公司完成营业收入为人民

币1737931.80万元，较2006年同期增长24.4%；

税后利润为115982.60万元，较2006年同期增长

1300.27%。截至2007年6月底，公司总资产为人

民币3228967.10万元，较2006年底增长5.03%；

总权益为人民币1734137.50万元，较2006年底

增长4.62%（上述数据均来自于公司在香港联交

所公布的公告，根据香港会计准则编制，未经

审计）。 
综合来看，随着经营环境的改善和公司成

本控制力度的加大，公司的经营规模保持稳步

增长，盈利能力得到大幅提高。 
2007年8月8日，公司与韩国三星重工

（Samsung Heavy Industries Co., Ltd.）签订了8
艘13300TEU超大型集装箱船舶建造合同。合同

总额135984万美元，公司将以五期同等金额

3399.6万美元分期支付。该8艘船舶将分别于

2010年底至2012年5月期间交付。本次订造的8
艘船舶运力总计106400TEU，占 2007年 6月底

公司总运力的24.91%。我们认为，购买该批大

容量船舶，将显著地优化公司船队结构，改善

公司的规模经济效率，有利于加强公司的竞争

力。 
 

2、发行A股和红股事项分析 

2007年8月10日，公司发布公告称，拟发行

不超过15.075亿股A股，现已接受瑞银证券和中

国国际金融有限公司的辅导。所募集资金将用

于订造集装箱船舶、收购与集装箱运输业的相

关资产、补充营运资金及偿还银行贷款。 
此外，公司拟向每持有10股现有股份的股

东，配发5.5股红股，以此向股东分派截至今年

6月底的部分可分配利润33.165亿元人民币。A
股发行项下将获发行A股之新股东将无权享有

公司截至今年6月底之可分配利润。 
公司本次拟发行的A股数量将不超过下列

两者中的较高者：15.075亿股A股，或在A股发

行及红股发行后的经扩大股本的20%。本次A
股发行须待公司股东于临时股东大会及独立类

别股东大会上批准；红股发行须待A股发行在

临时股东大会及独立类别股东大会上获股东批

准后方可作实，但A股发行则毋须待红股发行

在临时股东大会及独立类别股东大会上获股东

批准。 
A股发行及／或红股发行对公司股权架构

之影响见表2。可以看到，A股发行完成后（无

论红股是否发行），公司目前的控股股东中国海

运（集团）总公司持股比例为47.89%，A股流

通股占比为20%，H股流通股占比为32.11%。 
 
 

表2  A股发行及／或红股发行对公司股权架构之影响 

 
截至2007年8月9日 紧随红股完成后 

紧随A股发行（假设红股

发行未获批准） 完成后 

紧随红股发行及 

A股发行完成后 

(1) 内资股 

－中国海运（集团）总公司 3,610,000,000股(59.87%) 5,595,500,000股(59.87%) 3,610,000,000股(47.89%) 5,595,500,000股(47.89%)

－A股 0股(0%) 0股(0%) 1,507,500,000股（20%) 2,336,625,000股（20%) 

(2) H股 2,420,000,000股(40.13%) 3,751,000,000股(40.13%) 2,420,000,000股(32.11%) 3,751,000,000股(32.11%)

(3) 股份总数 6,030,000,000股(100%) 9,346,500,00股(100%) 7,537,500,000股(100%) 11,683,125,000股(100%)

数据来源：公司公告 

 
此前，公司的主要竞争对手之一中国远洋 控股股份有限公司（1919.HK）已经于2007年6
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月完成A股发行（股票代码：601919，以下简

称“中国远洋”）。中国远洋本次发行主承销商

为中国国际金融有限公司，共发行178386.74万
股，发行价格为8.48元/股，发行市盈率为98.67
倍，募集资金总额151.27亿元。完成发行后，

其控股股东中国远洋运输（集团）总公司（以

下简称“中远总公司”）持股比例由63.83%下降

至51.07%（见表3）。中国远洋7月25日因非公开

发行A股重大事项停牌至今，停牌前收盘价

21.70元。 
 

表3  中国远洋A股发行对其股权架构之影响 
发行前 发行后 

股东名称 
股票数量（股） 持股比例 股票数量（股）持股比例

中远总公司 4,554,869,787 63.83% 4,554,869,787 51.07% 

公众投资者 2,580,600,000 36.17% 4,364,467,446 48.93% 

其中：A 股 － － 1,783,867,446 20.00% 

H 股 2,580,600,000 36.17% 2,580,600,000 28.93% 

合计 7,135,469,787 100.00% 8,919,337,233 100.00% 

数据来源：中国远洋招股说明书 

 
公司与中国远洋在主营业务结构、控股股

东背景、股权架构、主承销商、A股发行方案

等多方面均存在相同或相似之处，我们认为中

国远洋的A股发行过程对公司本次的A股发行

具有较大的参考意义。总的来看，我们认为本

次A股发行将为公司建立新的融资平台，改进

公司的资本结构，为公司筹集业务持续发展所

需资金，可提升公司品牌知名度和整体竞争力。

我们将继续观察公司本次A股发行情况。 
 
3、其它 

2007年8月10日，公司发布公告，建议委任

独立非执行董事、调动监事委员会成员及薪酬

委员会主席之变动。 
(a) 委任独立非执行董事 
为遵守上市规则附录第十四章之相关建议

最佳常规及适用于中国上市发行人之相关规

定，董事会建议委任沈重英先生为增补独立非

执行董事。于临时股东大会上将提呈一项委任

沈重英先生为独立非执行董事之决议案。因此，

独立非执行董事人数将由4人增加至5人。沈先

生之委任将于临时股东大会上取得批准后及本

公司经修订公司章程生效后生效。 
(b) 监事委员会成员之调任 
建议姚建国先生不再出任股东委任监事，

其空缺将由在职工代表大会上选出之监事替

补。因此，在监事离任及经选举后，尽管监事

之总人数并无变动，惟职工委任监事人数由1
人增加至2人。 

(c) 薪酬委员会主席之变动 
张建华先生不再出任董事会薪酬委员会主

席，而独立非执行董事之一沈康辰先生已获委

任接替张建华先生出任薪酬委员会主席，张建

华先生将继续留任为薪酬委员会委员。 
 
三、跟踪评级观点 

 

2007年上半年，随着全球海运市场的复苏，

公司的经营环境有了较大改善，经营规模保持

稳步增长。由于运价提高和公司加大成本控制

力度等因素，公司的盈利能力得到大幅提高。 
公司本次订造的8艘大容量船舶将显著地

优化公司船队结构，改善公司的规模经济效率，

有利于加强公司的竞争力。 
公司本次A股发行将为公司建立新的融资

平台，改进公司的资本结构，为公司筹集业务

持续发展所需资金，可提升公司品牌知名度和

整体竞争力。联合资信评估有限公司将继续观

察公司本次A股发行情况。 
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附件   中长期债信用等级的定义 
 

中长期债信用等级划分成9级，分别用AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、CC

和C表示，其中，除AAA级，CCC级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”

符号进行微调，表示略高或略低于本等级。 

AAA 级：偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低； 

AA 级：偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低； 

A 级：偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低； 

BBB 级：偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般； 

BB 级：偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，违约风险较高； 

B 级：偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高； 

CCC 级：偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高； 

CC 级：在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务； 

C 级：不能偿还债务。 

 

企业主体长期信用等级的定义同中长期债。 
 

 




