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主要資料   

行業 交通運輸 

股價 18.52 港元 

目標價 22.14 港元 

 （+19.53%） 

股票代碼 1919 

已發行 H 股本 102.16 億股 

H 股市值 477.93 億港元 

52 周高/低 6.70-40.80 港元 

每股淨現值 2.654 港元 

主要股東 中遠集團(53.57%) 

盈利摘要 股價表現 
截止 12 月31 日 05年历史 06年历史 07年预测 08年预测 09年预测

营业额(人民币百万) 70,431 78,530 103,538 116,915 119,921
变动(%) N/A 11.5% 31.8% 12.9% 2.6%
净利润(人民币百万) 13,349 8,286 18,711 21,023 17,800
每股盈利(人民币元) 1.062 0.330 1.832 2.058 1.742
变动(%) N/A -68.9% 455.2% 12.4% -15.3%
市盈率@18.52港元(倍) 15.7 50.5 9.1 8.1 9.6
每股股息(人民币元) 0.16 0.24 0.45 0.51 0.43
股息现价比率(%) 0.93% 2.56% 4.79% 5.38% 4.54%
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 

幹散貨景氣確保盈利能力，協同效應增強公司競爭力 
全球領先的綜合性航運公司：公司的母公司中遠集團是中國第

一大，全球第二大的航運公司，公司定位為中遠集團的“上市

旗艦＂，未來將完成集團資產的總體上市。目前，公司業務主

要包括集裝箱航運、幹散貨運輸、碼頭、集裝箱租賃和物流業

務，公司各項業務均排名前列。其中集運業務規模全球第七，

幹散貨業務全球第一，碼頭業務全球第五，集裝箱租賃業務全

球第三，物流業務也在中國排名第一。 
幹散貨業務是公司盈利增長的重要支持：我們判斷幹散貨航運

仍處於景氣週期，2008 年 BDI 仍將維持高位。公司擁有全球

規模最大的幹散貨業務，無疑將在行業的景氣週期分享較大的

收益。而從另一方面看，公司僅 1/3 的運力是完全根據市場波

動的即期租賃模式，也降低了公司運價波動的風險，有益於整

體收益的穩定。 
業務間的協同效應增強了公司競爭力，降低經營風險：公司的

各個業務形成了一個完善的產業鏈，業務間相互支持，發揮協

同效應。一方面通過提供優質的配套服務和便利增強了各業務

的競爭力，另一方面各個業務具有不同的景氣週期，業務的多

元化有利於降低公司整體的經營風險。 
預期 2009 年初油輪資產注入：目前中遠集團未上市的資產主

要包括油輪運輸和船舶製造業務，油輪業務遍及全世界 70 多

個國家和地區的 300 多個港口，船舶總載重噸為 320 萬噸，中

國排名第一。我們預計，在 2008-2009 年油輪業務逐漸走出低

谷後，中遠集團有可能在 2009 年初將油輪資產注入。 
 首次評級買入，目標價 22.14 港幣：我們用分部估值加總法對

各業務分別估值，給予公司 22.14 港幣目標價，此價格相當於

08 年 9.7 倍 PE，較現價有 19.53％的上升空間，首次投資評級

為買入。 
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完善的產業鏈——公司業務分析 

中國第一大、全球第二大的航運公司 

綜合性航運公司 中國遠洋控股有限公司是其母公司——中遠集團的“上市旗艦＂。中遠集團是中

國第一大、全球第二大航運公司。公司通過下屬各子公司經營著具有較強競爭力

的集裝箱航運、幹散貨運輸、碼頭、集裝箱租賃和物流業務，致力於發展成為全

球領先的綜合航運公司。公司於 2005 年 6 月在香港聯交所上市，2007 年 6 月公

司又完成了中國國內 A 股市場的上市。2007 年下半年，公司進行了兩次 A 股增

發，完成了幹散貨資產的注入，目前總股本為 102.16 億股。 

圖 1：公司業務架構圖 

資料來源：公司網站 

幹散貨業務──全球第一 

幹散貨規模全球第一 公司擁有全球最大規模的幹散貨船隊，合計管理的幹散貨船舶為 423 艘，運力 3321
萬載重噸。其中，除了 40 條船舶經營國內市場的幹散貨運輸以外，其餘船舶經營

著全球的幹散貨運輸。運輸的貨種主要是糧食、礦石、煤炭、化肥、鋼材、木材及

農產品等各類幹散貨物，航線遍及 100 多個國家和 1000 多個港口。2004-2006 年，

集團的幹散貨運量複合年均增長率高達 15%，2006 年在全球幹散貨的市場份額達

到 8.1%。 
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表 1：按自有運力排名的全球十大幹散貨船東（截至 2007 年 6 月 30 日） 

排名 船东 自有运力（千载重吨）

1 中远集团 12,990

2 日本郵船 12,110

3 商船三井 11,750

4 川崎汽船 9,870

5 Zodiac Maritime Agy. 6,070

6 中海集团 4,340

7 Cardiff Marine Inc. 4,320

8 Enterprises Shpg. 4,010

9 Shoei Kisen K.K. 3,960

10 韓進海運 3,640  
資料來源：Clarksons，第一上海 

運力情況 公司的運力主要是以好望角型和巴拿馬型為主的大型船舶，分別占總載重噸的 41.7
％和 31.7％。大型船舶是運輸鐵礦石和煤炭的主要運力，2006 年公司承運此兩種

貨種的比重為 36％和 42％。 

表 2：公司幹散貨運力情況表（截至 2007 年 6 月 30 日） 

数目 载重吨(千） 船龄 数目 载重吨（千） 数目 载重吨（千）

极大型干散货船舶 0 0 0 0 0 0

好望角型 21 3,490 6.80 62 10,350 83 13,840

巴拿马型 65 4,550 13.94 81 5,990 146 10,540

灵便型 80 3,710 14.18 53 2,780 133 6,480

小灵便型 36 1,240 20.81 25 1,110 61 2,350

总计 202 12,990 14.38 221 20,230 423 33,210

船舶型号
自有 租入 合计

 
資料來源：公司資料，第一上海 

業務模式降低了與 BDI
的相關性 

與集運業務相比，幹散貨業務的行業門檻相對較低，是個充分競爭市場。由於散貨

運輸規模一般較大，其業務模式主要是租船運輸，運價由即期市場供需情況確定。

BDI 是權威的衡量景氣情況的指數，反映國際間的貿易情況，對幹散貨航運的運價

影響較大。由於 BDI 受供求等各種因素影響波動較大，因此幹散貨運價變化較快，

經營波動較大。 

但是，公司幹散貨業務的經營特點卻在一定程度上規避了與 BDI 的直接相關性。目

前，公司幹散貨船舶中自有船舶 202 艘，運力 1299 萬載重噸，占總載運重量的 39
％，其餘均為租賃。租賃的船舶中約一半為短期 1-2 年的租期，15％左右為 10 年

以上的租期，其餘為 3-5 年租期。總體而言，公司只有 1/3 的運力是即期市場模式，

在這種模式下，運費根據市場情況波動，直接受市場景氣度的影響。而另外 2/3 的

運力，公司通過簽訂長期租賃合約及期租模式經營。其中，長期租賃合約一般租期

在十年以上，價格確定；期租模式一般短則 1-3 個月，長則 1-2 年。這兩種運營模

式都可以不同程度鎖定市場風險，降低業績與 BDI 的直接相關性。此外，公司根據
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對市場景氣的提前預測，靈活操作租賃船舶，以實現行業景氣時增加運力，市場走

弱時減少運力，從而實現降低經營風險的目的。 

幹散貨業務是公司盈利

的主要來源 
公司於 2007 年底完成了 A 股非公開增發，以購買中遠總公司、中遠香港和廣州遠

洋的幹散貨船資產。收購完成後，公司船隊規模提高至 556 艘、3770 萬載重噸。

同時，從收入及利潤情況看，幹散貨取代了航運的絕對貢獻地位，成為公司收入的

主要來源。2007 年上半年，幹散貨業務收入 202 億元人民幣，盈利 74.29 億，業

務注入後對公司的盈利貢獻為 81.02％。 

圖 2：公司收入構成圖（2007 年上半年） 圖 3：公司盈利構成圖（2007 年上半年） 

11.31%

44.46%

0.40%
0.83%

43.00%

集装箱航运 集装箱码头 集装箱租赁 物流 干散货

 

81.02%

2.70%

4.37%5.41%6.49%

集装箱航运 集装箱码头 集装箱租赁 物流 干散货

 
資料來源：公司資料，第一上海 資料來源：公司資料，第一上海 

集運業務──規模運營 

集運業務中國第二、全球

第七 
公司的集裝箱航運業務主要通過公司 100%控股的中遠集運完成，主要航線包括跨

太平洋、亞歐、亞洲區內及中國境內。至 2007 年 6 月底，集團經營船隊 144 艘，

總運力達 41.7 萬集裝箱。以船隊規模看，在中國排名第二，全球排名第七。 

集裝箱運輸的業務模式是班輪運輸，即航線固定，船期固定，規律的往返港口之

間的船舶運輸。具體流程是由發貨人提取空的集裝箱裝貨，再運送碼頭裝載於船

舶運輸。由於集運固定成本較高而邊際成本相對較低，從而保證較高的裝載率及

運價是公司運營的關鍵。 

航線分佈 公司目前在全球超過 49 個國家和地區的 140 多個港口掛靠，經營 77 條國際航線，

12 條國際支線，22 條中國沿海航線和 52 條珠江三角洲和長江支線，主要提供跨

太平洋、亞歐、亞洲地區、其他國際（包括跨大西洋）及中國市場的集裝箱運輸

服務，其中跨太平洋航線和歐洲航線是公司最重要的航線。從收入情況看，跨太

平洋和亞歐航線 2007 年上半年收入比重分別為 38.1％和 34.2％。從運量增長速

度看，近三年來，亞歐航線運量有明顯增長，複合年均增長率達到 26%，其次是

中國航線，複合年均增長率達到 21.4%。 

集運業務競爭力較強 公司集運業務具有較強競爭力。一方面，集運業務具有進入門檻較高的特點，公

司以其強大的規模及廣泛的航線網路，規模效應顯著。同時，公司擁有 301 個境

內和 73 個境外銷售和服務網點，管理和使用 88 個境外銷售和服務網點，全球性

的銷售網路進一步增強規模優勢，保證了穩定的市場份額。此外，世界集運行業

正呈現船舶大型化的趨勢，船舶訂單中 8000TEU 以上的大型船舶比例正不斷上

升，公司目前的船隊規模也主要以 5000TEU 和 7000TEU 以上船型為主，有利於

發揮規模效應，降低單位成本。 
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另一方面，公司在運價確定上也擁有一定的影響力。集運運價是合同運價，具體

會參考指導運價確定，一般簽訂期限是 3 個月到 1 年。指導運價是遠東輪班公會

（FEFC）和泛太平洋運價穩定協會（TSA）討論確定的，公司是 TAS 成員之一，

其運價資訊對指導運價的確定具有一定影響力。 

表 3：公司集運業務運力明細（截至 2006 年底） 

规模 艘数 比重 运力（TEU） 比重 平均船龄（年）

<1000TEU 40 29% 24.2 6% 11.6

1000-2000TEU 33 24% 52.1 13% 14.2

2000-3000TEU 12 9% 32.8 8% 7.7

3000-4000TEU 16 12% 54.8 14% 12.6

4000-5000TEU 9 6% 37.9 9% 12

5000-7000TEU 16 12% 88.2 22% 5.6

>7000TEU 13 9% 109.1 27% 0.8

合计 139 399.1 10.3  

資料來源：公司資料，第一上海 

集運是公司收入的主要

來源 
過去三年（2004-2006 年），集運業務一直是公司的主要收入來源，集運收入占總

收入 80%左右。而同時，由於集裝箱運輸業務波動較大，這也直接導致了公司業

績的波動。2006 年，公司業績出現較大下滑，主要就是集運業務業績不佳引起的。

圖 4：2005 年公司收入構成 圖 5：2006 年公司收入構成 
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19.83%1.39%
0.34%

78.44%

集装箱航运 集装箱码头 集装箱租赁 物流

資料來源：公司資料，第一上海 資料來源：公司資料，第一上海 

集裝箱碼頭業務──網路型佈局 

碼頭業務全球第五 公司的碼頭業務主要由其控股 51%的中遠太平洋公司運營。中遠太平洋早於 1994
年在香港聯交所上市，其在全球範圍內投資多個碼頭公司。截至 2007 年 6 月底，

公司碼頭泊位總數達到 119 個，年處理能力 6300 萬集裝箱，是全球第五大集裝

箱碼頭運營商。 
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網路型佈局增強競爭力 中遠太平洋經過近年來的高速擴張，形成了以中國為主的全球性港口網路。其碼

頭佈局遍佈環勃海灣、長江三角洲、珠江三角洲及塞班、蘇伊士等海外地區。公

司計畫未來每年新增 20 個泊位，將到 2010 年泊位總數達到 200 個左右。公司網

路型的碼頭業務既規避了中國經濟發展的不平衡性，又可以充分享受中國整體經

濟發展帶來的好處。 

近年來，在中國經濟快速增長帶動下，中國港口業務不斷發展，年均集裝箱吞吐

量增長速度保持在 20%以上。2006 年公司碼頭吞吐量增速也達到了 30%以上，

隨著中國經濟的穩步增長，碼頭業務發展可期。 

圖 6：中國沿海集裝箱吞吐量及增長% 
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資料來源：Wind，第一上海 

碼頭業務收入貢獻較小 近三年來，公司碼頭業務收入占主營業務收入的比重均在 1%以下，收入貢獻有

限。這主要由於中遠太平洋的碼頭業務多數為少量參股運營。未來三年，中遠太

平洋的港口發展戰略為逐步擴大碼頭控股比例，我們預計未來碼頭業務對公司的

收入貢獻將逐年提升，但從整體上仍然比重較小。 

集裝箱租賃業務──行業前列 

集裝箱租賃業務全球第

三 
公司的集裝箱租賃業務主要通過中遠太平洋下屬 100%控股的佛羅倫公司完成。

其運營模式包括集裝箱出租的租賃收益，及替第三方管理集裝箱租賃，收取管理

服務收入。公司致力於發展長期租賃服務，擴大市場份額。2007 年 6 月底，公司

經營管理的集裝箱隊總量市場佔有率達到 13%，同期提高 2.3 個百分點，同業排

名第三位。同時，公司集裝箱租賃業務出租率一直高於行業平均水準。2006 年，

公司集裝箱出租率為 96.2%，而同期行業平均出租率為 91.8%。 

業務結構確保了較低的

經營風險 
佛羅倫的業務結構確保了其經營風險較小。一方面，公司集裝箱租賃 90%採取長

期租賃方式，一般租期為 5 到 10 年，在租期內，租金穩定，因此長期租賃的收入

較為穩定。占比 10%左右的靈活租賃的收費將隨著市場環境的變化而波動，對整

個租賃收入進行小幅影響。另一方面，公司 37%的集裝箱租賃給了中遠集運，這

些集裝箱都簽訂了 10 年期的長期合約，且利用率通常為 100%，這也是公司集裝

箱出租率一直保持較高的關鍵。 
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物流業務──專業經驗 

物流業務中國第一 公司的物流業務主要通過中遠物流公司完成，其中公司直接控股 51%，中遠太平

洋控股 49%。中遠物流是中國最具競爭力的物流服務供應商，在境內外建立業務

分支機搆 400 多個，業務主要包括第三方物流、船舶代理及貨運代理業務，成為

中最大的物流公司。 

專業經驗，發展穩定 第三方物流包括產品物流和工程物流業務，在產品物流領域，公司已在家庭電器、

汽車、機電工程及化工工程、化學產品、展覽及零售等六個業務取得專業經驗，

目前在中國佔據 14%的市場份額，排名第一。在工程物流領域，公司在中國電力

物流和石化物流領域也居市場領先地位。 

船舶代理業務是國家政策規定保護的行業，公司一直穩定於 50％的市場份額，客

戶群體穩定。 

貨運代理業務主要包括海運和空運，由於貨運代理進入門檻較低，競爭激烈，目

前中國市場貨運代理公司的利潤率只有 2%。而中遠自身具有海運業務，業務間的

協同效應無疑增強了貨運代理的競爭力。 

收入貢獻 10% 隨著物流市場的起步，中遠物流正處於快速增長期，2007 年上半年，公司物流業

務盈利增長 14.6％，在一定程度上提升了公司整體抵抗風險的能力。目前，物流

業務對公司總體收入貢獻 10%左右，第三方物流將是公司未來發展的重點。 
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增長因素 

幹散貨業務──景氣持續，繼續增長 

2007 年幹散貨航運市場大

幅盈利 
在中國經濟快速發展帶動下，全球經濟貿易復蘇，導致海運市場的繁榮。2007 年，

BDI 指數持續走高，並於 10 月突破了 10,000 點。以幹散貨運輸為主的航運公司

也於 2007 年迎來了盈利的高速增長。根據公司公告，2007 年淨利潤 180 億左右，

我們認為幹散貨的盈利貢獻在 80％以上。 

圖 7：歷年 BDI 指數走勢圖 
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資料來源：彭博，第一上海 

景氣度持續，2008 年 BDI
將維持高位                 

需求分析：持續強勁。 

鐵礦石、煤炭及糧食是幹散貨運輸的主要貨種，2007 年分別占整個幹散貨市場運

量的 26%、26%和 10%。其中鐵礦石的主要出口地為巴西和澳洲，主要進口地為

中國和日本；煤炭的主要出口地是印尼和澳洲，主要進口地是歐盟和日本。預計

隨著國際貿易的復蘇及巴西、印度等新興市場的經濟快速增長，主要運輸貨種的

進出口需求繼續增長。 

同時，中國對鐵礦石貿易需求也迅速增長，從 1999 年至 2006 年，中國鐵礦石的

進口量增加了 5 倍。由於中國國內各個行業對煤炭需求的不斷增長，出現北煤南

運現象，這都將進一步促進幹散貨航運的需求。 

根據 Clarkson 對全球幹散貨航運需求增長的預測，2008-2010 年需求增長率分別

為 6.6％、6.4％和 6％。 
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圖 8：中國煤炭、金屬礦石及糧食進出口量及增長% 
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資料來源：Wind，第一上海 

 供給分析： 

我們參考 Clarkson 跟蹤的船廠資料，預計幹散貨市場的運力投入增速在 6％以上，

其中 2008 年的運力投入仍處於溫和時期，而 2009 年投入增速將有所增長。但是，

目前存在的國際煤炭運距拉長及港口擁堵現象都將繼續，這會降低運力的有效供

給。同時，由於造船週期等問題，訂單船舶存在延期交付現象，這都會進一步縮

減運力的實際增長。 

表 4：全球幹散貨運力增長表 

单位：百万载重吨

2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年以后

好望角型 93.5 102.2 110.8 120.9 131.3 140.2 167 250.8

巴拿马型 80.1 86.4 93.7 101.8 108.5 116.5 127.2 158.8

灵便型 57.3 61.3 66.7 71.6 76.7 84.9 98.5 120.9

小灵便型 71.2 72.5 73.6 73.9 75.8 79.3 85.9 96.4

总计 302.1 322.4 344.8 368.2 392.3 417.9 464.6 626.9

增长 6.72% 6.95% 6.79% 6.55% 6.53% 11.17% -

資料來源：Clarkson，第一上海 

 我們判斷 2008 年 BDI 將維持高位，公司幹散貨業務盈利將繼續增長，成為公司盈

利增長的重要來源。 
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預期 2009 年油輪資產注入 

油輪業務中國排名第一 目前中遠集團未上市的資產主要包括油輪運輸和船舶製造業務。其中油輪運輸由

大連遠洋運輸公司承擔，目前公司擁有並經營 35 艘油輪，總載重噸為 320 萬噸，

中國排名第一，業務遍及全世界 70 多個國家和地區的 300 多個港口。VLCC 是原

油運輸的主要運力，公司 VLCC 運力占總運力近 70％。 

表 5：中遠集團油輪船隊表 

船舶型号 船舶数量 载重吨

VLCC 9 2,410,733

巴拿马型 12 820,434

灵便型 5 221,829

液化气型 6 21,350

散化船 3 8,774

总计 35 3,483,120  
資料來源：公司資料，第一上海 

油輪運輸前景可期 中國每年原油進口總量中僅 10％是中國船運公司承運，這主要是受制於運力的嚴

重不足。中國早在 2003 年提出“國油國運＂政策，計畫在 2010 年將此比例提升

至 50％，以後將增長至 80％，中國油輪運輸業務發展前景可期。 

2008 年油輪市場有望走出

低谷 
從中國原油進口情況看，由於歐佩克減產等原因，造成 2007 年需求增長的降低，

同時根據 Clarkson 資料，2007 年全球油輪運力增長了 6.2％，需求大於供給造成

了 2007 年全球油輪市場的低迷。 

預計 2008 年油輪交付總量 3790 萬載重噸，占目前總運力的 9.8％，考慮了拆解

及改裝的運力後，預計實際有效運力增長將小於需求的增長，2008 年油輪市場有

望走出低谷。 

圖 9：中國原油進口總量及增長圖 
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資料來源：Wind，第一上海 

預計油輪資產 2009 年注入 公司是中遠集團的“上市旗艦＂，未來將完成集團資產的總體上市。我們預計，

在 2008-2009 年油輪業務逐漸走出低谷後，中遠集團有可能在 2009 年初將油輪

資產注入。 
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產業鏈的完善增強公司競爭力 

業務間協同效應增強公司

競爭力 
公司作為一家集集裝箱運輸、碼頭、集裝箱租賃、物流及幹散貨航運業務綜合一

體的綜合航運公司，最大的優勢體現在各個業務間的協同效應，產業鏈的不斷完

善增強了公司的競爭力。 

一方面，在業務上形成完善的產業鏈，各個業務相互支持。如集裝箱租賃業務中

35%-45%穩定出租給中遠集運，這保障了租賃業務較高的出租率。同時，通過提

供優質的配套服務和便利，增強了公司的競爭力。 

另一方面，由於航運、物流及幹散貨業務景氣週期的不一致，產業鏈的完善對公

司整體運營風險起到了降低作用，有利於公司業績的穩定。 

圖 10：公司業務流程圖 

 
資料來源：第一上海 
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盈利預測 

幹散貨業務盈利預測 

收入預測 根據公司 2007 年 6 月底幹散貨船舶訂單計畫，公司未來三年幹散貨航運自有運力

增長分別為 4.58%、7.49%和 4.96%，考慮了短期租賃變動後，我們認為公司會

在適當時機增加好望角型及巴拿馬型船舶的租賃，假設 2008 年及 2009 年運力增

長分別為 7.84％和 8.18％。 

 根據我們對幹散貨航運 2008 年景氣持續的預測，我們對公司運價及運力調配情況

假設如下： 

表 6：公司幹散貨業務運價及運力情況假設 

极大型干散货船舶

自有：船舶数 1 6

     载重吨 300,000 1,790,000

租赁：船舶数

     载重吨

运价：期租（美元/天） 190,000 176,320

      程租（美元/天） 230,000 202,400

好望角型

自有：船舶数 21 22 25

     载重吨 3,490,000 3,670,000 4,200,000

租赁：船舶数 65 69 70

     载重吨 10,848,571 11,515,844 11,683,844

运价：期租（美元/天） 90,000 94,320 87,529

      程租（美元/天） 100,000 108,000 95,040

巴拿马型

自有：船舶数 65 69 73

     载重吨 4,550,000 4,860,000 5,170,000

租赁：船舶数 84 87 87

     载重吨 6,200,000 6,411,304 6,411,304

运价：期租（美元/天） 32,000 33,536 31,121

      程租（美元/天） 40,000 43,200 38,016

灵便型

自有：船舶数 80 93 98

     载重吨 3,710,000 4,440,000 4,710,000

租赁：船舶数 55 57 59

     载重吨 2,872,750 2,968,234 3,064,356

运价：期租（美元/天） 28,000 29,792 26,932

      程租（美元/天） 32,000 34,560 30,413

小灵便型

自有：船舶数 36 36 36

     载重吨 1,240,000 1,240,000 1,240,000

租赁：船舶数 25 30 34

     载重吨 1,110,000 1,282,222 1,420,000

运价：期租（美元/天） 17,000 17,680 15,983

      程租（美元/天） 20,000 21,600 19,008

2007年 2008年 2009年

資料來源：公司資料，第一上海預測 
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表 7：幹散貨業務收入預測表 

变动％ 变动％
自有：船舶数 202 5.00% 221 9.41% 238 7.69%
     载重吨 12,990,000 14,510,000 11.70% 17,110,000 17.92%
租赁：船舶数 229 10.00% 243 6.11% 250 2.88%
     载重吨 21,031,321 22,177,605 5.45% 22,579,505 1.81%

总计：船舶数 431 7.00% 464 7.66% 488 5.17%

  载重吨 34,021,321 36,687,605 7.84% 39,689,505 8.18%

收入（千元人民币） 45,674,421 51,376,408 12.48% 46,934,393 -8.65%

期租 27,773,361 31,572,617 13.68% 28,715,219 -9.05%
程租 17,901,060 19,803,791 10.63% 18,219,174 -8.00%

2007年预测 2008年预测 2009年预测

 
資料來源：公司資料，第一上海預測 

成本預測 成本方面，由於公司目前自有運力的平均船齡為 14.1 年，同時由於公司從自有船

舶的絕對數量為主，到以控制為主的策略轉變，折舊成本較低，2007 年上半年僅

占總成本 9％。另外，公司根據市場景氣情況及對未來市場的判斷，在 2006 年較

為低迷時期租入大量船舶，租賃成本較低。 

我們假設單船折舊成本每年增長 3％，單船租賃成本 2008 年上升 6％，2009 年下

降 5％，單船航程成本增長幅度下降。 

表 8：幹散貨業務盈利預測表 

单位：百万元人民币 04年历史 05年历史 06年历史 07年预测 08年预测 09年预测

干散货业务收入 29,731 31,265 27,536 46,423 52,225 47,898

收入变动％ 5.16% -11.93% 68.59% 12.50% -8.29%
服务成本 20,874 21,720 20,346 26,852 30,246 30,592

成本变动％ 4.05% -6.32% 31.97% 12.64% 1.15%
毛利 8,857 9,545 7,189 19,571 21,980 17,305

毛利变动％ 7.77% -24.68% 172.22% 12.31% -21.27%  
資料來源：公司資料，第一上海預測 

集裝箱航運盈利預測 

供需差距逐漸減少 2007 年上半年，受益於全球經濟的快速增長，公司集裝箱運輸量呈現復蘇態勢，其

中亞歐航線增長最為明顯為 19.4%。然而，隨著 2008 年全球經濟增長放緩的預期，

我們預計集裝箱航運需求的增速呈現下降趨勢，但是由於集裝箱航運是以低端產品

為主，因此，彈性較小。根據 Clarkson 的預測，2007-2009 年需求增速分別為 11.2
％、10.2％和 10.7％。 

根據對新船交付訂單和拆解量的分析，Drewry 預測 2007-2009 年運力供給增長速

度分別為 14.3％、13.3％和 10.5％，需求與供給之間的差距逐漸減少。 

收入預測 根據公司繼續推進的優化運力計畫，截至 2007 年 6 月底，公司持有 37 艘集裝箱船

舶租造訂單，不考慮租賃船舶的變化，運力複合年均增長率將達到 14.3%。 
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表 9：公司運力增長計畫表 

2006年历史 2007年预测 2008年预测 2009年预测 2010年预测

船舶数量（艘） 139 146 155 167 181

运力（集装箱） 399,237 435,138 524,515 578,037 668,053

运力增长％ - 8.99% 20.54% 10.20% 15.57%

資料來源：公司資料，第一上海預測 

 在公司的兩條主要航線上，隨著美國經濟問題的逐漸暴露，我們對跨太平洋航線的

航運運量增速持謹慎態度，對亞歐航線持謹慎樂觀態度。我們預計，2007-2009 年

公司航運貨運量的複合年均增長率為 11.75％。 

 運價方面，2007 年上半年開始回升，其中亞歐航線及中國航線平均運價回升最為

明顯，分別增長 23.4％及 6.5％，而跨太平洋航線及包括大西洋的其他國際航線的

平均運價卻有不通程度下降。 

由於歐洲航線的強勁需求，我們對亞歐航線運價比較看好，同時，由於中國經濟的

迅速增長及公司在中國境內航線的相對壟斷，我們對中國境內航線運價比較看好，

而對其他航線持謹慎態度。總體而言，我們認為，未來三年集裝箱總體運價將保持

小幅上漲態勢。 

表 10：集運貨運量及運價預測 

04年历史 05年历史 06年历史 07年预测 08年预测 09年预测

货运量增长％ 19.70% 12.72% 13.61% 11.92% 9.75%

运价（千元人民币/TEU） 7.08 6.98 6.49 6.61 6.70 6.75

运价变动％ -1.29% -7.12% 1.92% 1.35% 0.76%

資料來源：公司資料，第一上海預測 

成本預測 集運業務的成本主要包括三類：與運量相關的運輸成本、航程成本及船舶成本支

出。其中，運輸成本主要包括港口裝卸費、集裝箱租賃調運費及中轉費等，航程成

本主要包括港口停靠費及燃油費，船舶成本支出主要包括了船舶的折舊及租船的租

金。 

2007 年上半年，公司集運業務的單箱收入提升了 3.14％，但毛利率並未有改善，

主要是由於成本增加的原因。2008 年，公司在集運業務上將致力於降低成本，通過

集中採購及加大地面承運方的談判以降低設備及貨運成本，通過降低航速以降低燃

油成本。根據測算，航速每降低 10％可以節省航油 25％。 
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表 11：公司集運業務成本假設 

单位：千元人民币/集装箱 04年历史

设备及货运成本 3.26 2.83 2.91 2.94 2.91 2.90
航程成本 1.15 1.42 1.81 2.06 2.17 2.15

船舶成本支出 0.95 0.90 0.98 1.00 1.02 1.04

05年历史 06年历史 07年预测 08年预测 09年预测

資料來源：公司資料，第一上海預測 

表 12：公司集運業務盈利預測表 

单位：百万元人民币 04年历史 05年历史 06年历史 07年预测 08年预测 09年预测

集装箱航运业务收入 27,320 31,960 40,033 46,244 52,301 57,735

收入变动％ 16.98% 25.26% 15.51% 13.10% 10.39%
服务成本 20,284 23,336 35,766 41,546 47,171 51,943

成本变动％ 15.04% 53.27% 16.16% 13.54% 10.12%
毛利 7,036 8,624 4,268 4,698 5,130 5,792

毛利变动% 22.58% -50.51% 10.08% 9.20% 12.91%

資料來源：公司資料，第一上海預測 

集裝箱碼頭業務盈利預測 

盈利預測 2004-2006 年，中遠太平洋碼頭業務的吞吐量複合年均增長率為 20.9％，我們預計

2007-2009 年，中遠太平洋碼頭吞吐量仍將保持穩定增長，預計複合年均增長率為

19.3％，其中歸屬公司的碼頭吞吐量複合年均增長 21.4％。 

環渤海灣：我們預計大連港碼頭吞吐量將快速增長，而公司天津港亞歐碼頭的三個

泊位也將於 2008 年開始運營。 

長江三角洲：張家港及揚州遠洋碼頭各新增一個泊位於 2006 年開始運營，寧波遠

東碼頭新增泊位也於 2007 年開始運營。 

珠江三角洲：2006 年底收購的泉州港於 2007 年貢獻吞吐量，此外鹽田港三期的陸

續投產也將為公司吞吐量持續增長給予支撐。 

海外：預計安賽特吞吐量快速增長，塞得港於 2007 年開始貢獻吞吐量。 

 

表 13：碼頭業務吞吐量增長假設 

05年历史 06年历史 07年预测 08年预测 09年预测

环渤海湾 25.21% 43.34% 29.18% 26.15% 26.50%

长江三角洲 6.14% 13.19% 4.31% 7.29% 10.34%

珠江三角洲 15.58% 13.09% 17.55% 14.25% 14.19%

海外 19.10% 80.16% 45.48% 21.18% 16.93%

合计 16.17% 25.74% 20.24% 18.38% 19.38%  
資料來源：公司資料，第一上海預測 
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表 14：碼頭業務盈利預測表 

单位：百万元人民币 04年历史 05年历史 06年历史 07年预测 08年预测 09年预测

码头业务营业额 154.3 158.4 232.5 295.5 352.9 421.3

收入变动％ 2.65% 46.81% 27.12% 19.42% 19.39%
服务成本 80.4 91.3 121.1 151.6 181.1 216.2

成本变动％ 13.54% 32.62% 25.24% 19.42% 19.39%
毛利 73.8 67.1 111.4 143.9 171.8 205.1

毛利变动％ -9.20% 66.12% 29.16% 19.42% 19.39%

資料來源：公司資料，第一上海預測 

集裝箱租賃業務盈利預測 

盈利預測 公司繼 2006 年出售 600,082 集裝箱後，2007 年 6 月出售 31,352 標準箱的海運集

裝箱。集裝箱出售後，公司負責管理，收取管理費，在一定程度上降低了租賃收入。

但是，由於集裝箱出售後，公司不再提取此部分的折舊等費用，起到了成本降低的

作用。同時，公司將繼續購置新的集裝箱，繼續擴大租賃及管理箱隊的市場份額。

由於集裝箱租金受市場競爭及行業週期影響，公司採取租賃和管理集裝箱兩種方

式，可以有效的控制風險。我們預測 2007-2009 年公司集裝箱租賃業務毛利的複

合年均增長率為 4.3％。 

表 15：集裝箱租賃業務盈利預測表 

单位：百万元人民币 04年历史 05年历史 06年历史 07年预测 08年预测 09年预测

集装箱租赁业务收入 2,128 2,263 1,797 1,499 1,746 2,083

收入变动％ 6.36% -20.60% -16.58% 16.49% 19.29%
服务成本 863 858 673 533 662 809

成本变动％ -0.61% -21.51% -20.88% 24.23% 22.23%
毛利 1,265 1,405 1,124 966 1,084 1,274

毛利变动％ 11.12% -20.05% -14.01% 12.22% 17.49%

資料來源：公司資料，第一上海預測 

物流業務盈利預測 

盈利預測 中國正處於經濟貿易快速增長時期，物流市場高速發展，預計未來物流需求的規模

會繼續擴大。公司物流業務主要分三塊，第三方物流、船舶代理和貨運代理，2006
年分別占總物流收入的 46％、31％和 23％。由於第三方物流起步較晚，我們預計

未來將進入高速增長期，而船舶代理及貨運代理將穩步增長。 
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表 16：公司物流業務盈利預測表 

单位：百万元人民币 04年历史 05年历史 06年历史 07年预测 08年预测 09年预测

物流业务收入 5,898 8,203 10,167 11,456 12,984 14,785

收入变动％ 39.07% 23.95% 12.68% 13.34% 13.87%

服务成本 4,526 6,306 9,460 10,311 11,426 12,863

成本变动％ 39.35% 50.00% 9.00% 10.82% 12.57%

毛利 1,373 1,896 707 1,146 1,558 1,922

毛利变动％ 38.14% -62.70% 61.96% 36.00% 23.36%

資料來源：公司資料，第一上海預測 
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公司整體盈利預測 

表 17：公司整體盈利預測表（重列） 

单位：百万元人民币

收入 61,920 70,431 78,530 103,538 116,915 119,921

服务成本 (46,627) (52,311) (66,366) (79,393) (89,686) (96,423)

毛利 15,293 18,120 12,163 24,145 27,229 23,498

变动% 18.49% -32.87% 98.50% 12.77% -13.70%
经营利润 13,181 16,257 10,780 23,466 26,498 22,605

税前利润 13,167 16,585 11,475 24,579 27,629 23,754

净利润 11,263 13,349 8,286 18,711 21,023 17,800

变动％ 18.53% -37.93% 125.82% 12.36% -15.33%
EPS（人民币） 1.83 2.06 1.74

08年预测 09年预测04年历史 05年历史 06年历史 07年预测

資料來源：公司資料，第一上海預測 
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估值 

分部業務估值 

 由於公司幾塊業務擁有不同的週期及特性，我們選取不同指標，以分部業務估值加

總方法來估算公司價值。 

幹散貨業務估值 幹散貨業務我們選取 PE 估值，目前全球幹散貨航運公司 2008 年平均 PE 水準為

7.71 倍。考慮到公司是全球排名第一的幹散貨航運公司，我們給予 10％的溢價，

選取 8.48 倍 PE 估值水準。根據我們對幹散貨業務盈利貢獻的預測，給予每股價

格 16.45 港幣。 

表 18：主要幹散貨航運公司估值水準表 

2007年 2008年 2009年 2007年 2008年 2009年

Diana Shipping 2.15 2.25 2.28 13.54 8.37 9.39

Eagle Bulk Shipping 2.07 2.11 1.93 18.22 13.73 8.36

Dry Shipping Inc 2.40 1.28 1.05 6.70 3.31 4.95

太平洋航运 2.96 2.12 1.66 4.04 4.64 5.10

中海发展 3.62 2.86 2.29 12.50 9.73 8.39

中外运航运 1.08 0.95 0.88 13.73 6.50 6.34

平均 2.38 1.93 1.68 11.45 7.71 7.09

PB PE

 
資料來源：彭博，第一上海 

集運業務估值 集運業務有明顯的週期性，因此我們用 PB 進行估值。我們參考全球以集裝箱運輸

為主的航運公司估值平均，2008 年平均 PB 為 1.07。考慮公司是中國排名前列的

集裝箱運輸公司，擁有規模優勢，我們給予 10％的溢價，選取 1.173 倍 PB 水準。

則，根據 2008 年公司集運業務每股淨資產預測，我們給予每股價格 2.15 港幣。

表 19：主要集運公司估值水準表 

2007年 2008年 2009年 2007年 2008年 2009年

马士基 1.40 1.26 1.11 11.89 9.63 7.83

台湾长荣 1.13 1.17 1.14 9.87 16.36 10.37

阳明海运 1.06 0.99 10.80 9.28 9.25

中海集运 1.00 0.86 0.75 7.29 7.90 7.69

平均 1.15 1.07 0.75 9.96 10.79 8.79

PB PE

 
資料來源：彭博，第一上海 

碼頭業務估值 碼頭業務選取 PE 方法估值，我們以目前香港 H 股市場港口公司 2008 年平均 14.98
倍 PE，給予公司港口業務每股價格 1.64 港幣。 



第一上海證券有限公司 2008 年 4 月 

 
  

- 20 - 
本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 

表 20：主要港口公司估值水準表 

2007年 2008年 2009年 2007年 2008年 2009年

中远太平洋 1.50 1.41 1.33 9.25 10.01 8.65

大连港 1.66 1.52 1.40 14.68 12.66 11.94

厦门港 1.77 1.71 1.62 17.57 17.18 17.18

天津港 1.52 1.45 1.36 20.22 14.79 11.51

招商局国际 3.39 3.08 2.81 24.06 20.25 17.35

平均 1.97 1.83 1.70 17.16 14.98 13.32

PB PE

 
資料來源：彭博，第一上海 

租賃及物流業務估值 由於全球大多數集運公司都兼有集裝箱租賃及物流等業務，因此，對於公司集裝箱

租賃及物流業務，我們選取全球集運公司平均指標。 

集裝箱租賃業務以 PB 方法估值，我們選取 1.07 倍 PB 估值水準，給予 0.74 港幣

每股價格。 

物流業務選用 PE 估值，2008 年集運公司平均 PE 為 10.79 倍。考慮到物流業務是

集運公司的延伸業務，我們給予 10％折讓，選定 9.71 倍 PE 水準，則每股價格 1.17
港幣。 

投資建議 

目標價 22.14 港幣 我們對分部業務估值進行加總，得出目標價 22.14 港幣，較現價有 19.5%的上升空

間，此價格相當於 08 年 9.7 倍市盈率，我們首次評級為買入。 

表 21：綜合估值表 

每股价格（港币） 比重

集运业务 PB倍数： 1.173 2.15 9.7%

干散货业务 PE倍数： 8.482 16.45 74.3%

码头业务 PE倍数： 14.977 1.64 7.4%

租赁业务 PB倍数： 1.067 0.74 3.3%

物流业务 PE倍数： 9.712 1.17 5.3%

公司整体价值 22.14

估值

 
資料來源：公司資料，第一上海預測 

敏感性 由於我們採用相對估值法對公司進行估值，估值水準的變化會影響我們的目標價。

因此，我們對估值權重較大的幹散貨業務及集運業務的估值水準變動進行敏感性分

析如下： 
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表 22：估值水準變動敏感性分析 

目标价（港币） 变动
干散货业务

PE倍数： 10 25.08 13.3%
9 23.14 4.5%
8 21.20 -4.2%
7 19.26 -13.0%

集运业务

PB倍数： 1 21.82 -1.4%
1.25 22.28 0.6%
1.5 22.74 2.7%
1.75 23.19 4.8%
2 23.65 6.8%

估值

 
資料來源：公司資料，第一上海預測 
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 風險因素 

運價變動的風險 運價變動是公司盈利的最大風險，而世界經濟形勢及貿易政策等的變化均可能對運

價產生重大影響。其中，幹散貨及集運業務對公司盈利影響最大，EPS 對平均運

價的變動敏感性如下。 

表 23：運價敏感性分析 

2008年预测 变动 2009年预测 变动

集运运价

-5％ 1.94 -5.97% 1.61 -7.82%
-3％ 1.98 -3.59% 1.66 -4.67%
-1％ 2.03 -1.21% 1.72 -1.57%
+1％ 2.08 1.17% 1.77 1.59%
+3％ 2.13 3.60% 1.82 4.69%
+5％ 2.18 5.99% 1.88 7.85%

干散货运价

-5％ 1.86 -9.71% 1.56 -10.46%
-3％ 1.94 -5.82% 1.63 -6.27%
-1％ 2.02 -1.94% 1.71 -2.08%
+1％ 2.10 1.95% 1.78 2.11%
+3％ 2.18 5.84% 1.85 6.30%
+5％ 2.26 9.73% 1.93 10.49%  

資料來源：公司資料，第一上海預測 

航油風險 航油成本的變動對公司盈利影響較大，我們假設 2008 年及 2009 年航油價格在我

們預測的基礎上同時變動，則對公司 EPS 影響如下。 

表 24：航油敏感性分析 

2008年预测 变动 2009年预测 变动
航油价格变动

+10％ 1.92 -6.8% 1.60 -8.4%
+5％ 1.99 -3.4% 1.67 -4.2%
-5％ 2.13 3.4% 1.82 4.2%
-10％ 2.20 6.8% 1.89 8.4%

資料來源：公司資料，第一上海預測 

匯率風險 公司集運及幹散貨業務收入均是以美元計價，人民幣兌美元大幅升值對於公司實

際收入的增長不利，但同時，公司大部分成本也是以美元計價，抵消了部分負面

影響。我們預測資料中，已假設 2008 年及 2009 年人民幣分別升值 10％和 8％，

若人民幣升值幅度超出預期，則影響公司盈利。 

其他風險 公司是以海運為主的航運公司，戰爭、天氣、海事等均是航運業特有的不可抗力

風險。 
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主要財務報表 

损益表 财务分析

百万人民币  财务年度截止12月31日

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

收入 70,430.7 78,529.7 103,537.5 116,914.7 119,921.3 盈利能力

毛利 18,120.0 12,163.5 24,144.9 27,228.9 23,498.0 毛利率 (%) 25.7% 15.5% 23.3% 23.3% 19.6%
其他业务收入 1,700.2 3,550.3 4,121.9 4,534.1 4,910.0 EBITDA 利率 (%) 29.3% 19.0% 26.8% 26.8% 23.5%
销售及管理费用 (3,239.2) (3,702.2) (3,918.4) (4,280.4) (4,700.4) 净利率(%) 19.0% 10.6% 18.1% 18.0% 14.8%
其他收入 (324.4) (1,231.3) (882.0) (984.9) (1,102.5)
营运收入 16,256.6 10,780.3 23,466.4 26,497.6 22,605.2 营运表现

财务开支 (1,017.1) (826.3) (437.7) (380.4) (582.0) SG&A/收入(%) 4.6% 4.7% 3.8% 3.7% 3.9%
联营公司 1,345.9 1,521.4 1,550.3 1,512.0 1,731.2 实际税率 (%) 11.3% 17.5% 20.6% 20.6% 20.8%
税前盈利 16,585.4 11,475.5 24,579.0 27,629.2 23,754.5 股息支付率 (%) N/A 5.8% 57.0% 27.8% 20.3%
所得税 (1,866.6) (2,008.6) (5,052.8) (5,681.4) (4,930.9) 库存周转 N/A 0.0 0.0 0.0 0.0
少数股东应占利润 (1,369.5) (1,181.2) (815.1) (924.4) (1,023.6) 应付账款天数 81.7 87.7 90.0 83.9 84.3
净利润 13,349.3 8,285.7 18,711.1 21,023.4 17,800.0 应收账款天数 45.0 61.8 51.9 52.0 53.3
折旧及摊销 4,373.8 4,109.6 4,281.0 4,872.6 5,574.4
EBITDA 20,630.4 14,889.9 27,747.4 31,370.2 28,179.6 财务状况

净负债/股本 0.24 0.22 (0.14) (0.01) 0.08
增长 收入/总资产 0.92 0.96 1.00 1.06 1.03
总收入 (%) N/A 13.8% 31.2% 12.8% 2.8% 总资产/股本 2.34 2.35 1.95 1.94 1.95
EBITDA (%) N/A -27.8% 86.4% 13.1% -10.2% 收入对利息倍数 15.98 13.05 N/A N/A N/A

资产负债表 现金流量表

百万人民币  财务年度截止12月31日 百万人民币  财务年度截止12月31日

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

现金及现金等价物 10,423.8 9,555.5 22,782.1 18,551.0 15,850.9 EBITDA 20,630.4 14,889.9 27,747.4 31,370.2 28,179.6
应收账款 8,795.0 13,475.9 14,939.8 16,880.0 17,765.1 融资成本 (1,227.4) (1,264.4) 625.7 841.5 820.2
存货 910.3 865.0 1,425.8 1,159.7 1,494.5 营运资金变化 (1,271.8) (232.5) 2,358.0 (453.5) 318.5
其他流动资产 210.6 1,986.0 1,372.7 1,372.7 1,372.7 所得税 (1,461.8) (2,697.2) (2,008.6) (5,052.8) (5,681.4)

总流动资产 20,339.6 25,882.4 40,520.4 37,963.3 36,483.1 营运现金流 16,669.3 10,695.8 28,722.6 26,705.4 23,636.8
固定资产 44,176.7 42,591.2 47,663.0 54,651.9 60,545.4
无形资产 154.8 133.8 116.6 101.6 88.5 资本开支 (7,756.5) (8,577.3) (12,722.7) (15,252.1) (13,250.3)
长期投资 11,568.8 13,113.2 15,121.8 17,235.1 19,397.8 其他投资活动 (1,774.6) 8,081.6 (14,739.7) 1,159.5 1,173.5
总资产 76,239.9 81,720.7 103,421.9 109,951.8 116,514.8 投资活动现金流 (9,531.0) (495.8) (27,462.4) (14,092.6) (12,076.8)
短期负债 2,622.0 1,738.9 1,185.2 1,284.5 1,456.9
应付帐款 11,867.1 16,172.4 19,848.1 20,909.2 22,576.2 负债变化 (5,243.0) (3,327.6) (1,968.2) 2,753.2 2,806.1
短期银行贷款 2,147.6 5,397.3 5,594.1 5,982.1 6,494.6 股本变化 2,040.0 64.8 4,011.5 0.0 0.0
其他短期负债 2,521.6 2,070.6 2,344.1 2,549.8 2,268.4 股息 (760.6) (780.2) (4,724.6) (5,207.0) (4,275.7)
总短期负债 19,158.3 25,379.2 28,971.6 30,725.6 32,796.1 其他融资活动 (266.2) (6,939.5) 13,534.5 (14,314.6) (12,715.1)
长期银行贷款 15,940.7 11,847.2 9,812.5 11,912.7 14,151.6 融资活动现金流 (4,229.8) (10,982.5) 10,853.3 (16,768.4) (14,184.6)
其他负债 958.2 1,079.1 1,289.5 1,358.4 1,346.4
总负债 36,057.2 38,305.5 40,073.5 43,996.7 48,294.2 现金变化 2,908.5 (782.5) 12,113.5 (4,155.6) (2,624.5)
少数股东权益 7,626.5 8,674.1 10,269.7 9,211.1 8,367.8
股东权益 32,556.1 34,741.1 53,078.7 56,744.1 59,852.8 期初持有现金 7,008.2 11,629.5 10,744.2 22,782.1 18,551.0

汇兑变化 (109.5) (102.8) (75.6) (75.6) (75.6)
每股账面值 6.3 5.6 5.2 5.6 5.9 期末持有现金 9,807.2 10,744.2 22,782.1 18,551.0 15,850.9
营运资金 1,181.3 503.2 11,548.9 7,237.7 3,686.9  
資料來源：公司公告，第一上海預測 
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第一上海證券有限公司  
香港中環德輔道中 71 號 
永安集團大廈 19 樓  
電話:  (852) 2522-2101  
傳真:  (852) 2810-6789  
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