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基础数据 

上证综指 3213 

总股本（万股） 214665 

已上市流通股（万股） 169045 

总市值（亿元） 149 

流通市值（亿元） 118 

每股净资产（MRQ） 4.3 

ROE（TTM） -2.0 

资产负债率 55.2% 

主要股东 中国远洋运输（集团）

总公司 主要股东持股比例 50.46% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 2 17 2 

相对表现 2 14 -12  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《中远海特（600428）—热点问
题解答》2017-02-27 

2、《中远海特（600428）—受益干
散复苏和油价回升，一带一路扎实推
进》2017-02-09 
 

 

事件： 

公司公告 2 月经营数据。2 月，中远海特完成运量 93.76 万吨（-17%），周转量

61.3 亿吨海里（-23.7%），营运率 97.7%（-2.3 pct），航行率 59.1%（+2.8 pct），

载重率 62.3%（+10.1 pct），燃油单耗 6 克/吨海里（-16.7%）。 

评论： 

1、移动平均运量转正，载运率和航行率同比提升 

2 月，中远海特完成运量 93.76 万吨（-17%），周转量 61.3 亿吨海里（-23.7%）。

由于公司月度数据统计口径为当月已完成航次，运量波动剧烈，而且不能有效反

映公司当月实际运量，尤以半潜船最为典型。考虑到公司大多数船型一个航次（包

含重载和空载两段）时间大约在 2 个月，我们对运量进行 3M 移动平均，依据 3M

月度平均计算，中远海特完成运量 115.4 万吨（+4.8%），周转量 80.3 亿吨海

里（+4.3%），运量和周转量同比均有所回升，基本符合我们 2017 年公司受益

于干散货复苏和“一带一路”的判断。 

图 1：中远海特货运量（3M 平均） 

 

资料来源：公司数据、招商证券 

图 2：中远海特货物周转量（3M 平均） 

 

资料来源：公司数据、招商证券 
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2 月份，中远海特营运率为 97.7%（-2.3 pct），航行率 59.1%（+2.8 pct），载重率 62.3%

（+10.1 pct），航行率和载重率的提升也表明市场回暖。 

图 3：中远海特营运率  图 4：中远海特航行率和载重率 

 

 

 

资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

2、“一主两翼”多用途船和半潜船运量显著改善，木材船和沥青船运量下滑 

1）多用途船：2016 年，公司引进 6 条 3.6 万吨多用途船，运力有所增长，加上干散复

苏改善回程业务，多用途船运量同比高速增长。2 月，多用途船完成货运量 36.6 万吨

（+2.7%）；按照 3 月移动平均计算，多用途船完成运量 40.5 万吨（+38.7%）。 

2）杂货船：公司杂货船均为租入运力，运力和运量波动较大。2 月，杂货船完成货运

量 18.4 万吨（-29.1%）；按照 3 月移动平均计算，杂货船完成运量 31 万吨（+1.6%）。 

图 5：中远海特多用途船货运量（3M 平均）  图 6：中远海特杂货船货运量（3M 平均） 

 

 

 

资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

3）重吊船：2016 年，公司重吊船运力维持 20 艘，重吊船市场专业性和集中度强于多

用途船，运量整体稳定。2 月，重吊船完成货运量 20.0 万吨（+55.6%）；按照 3 月移

动平均计算，重吊船完成运量 17.1 万吨（-6.0%）。 

4）半潜船：16 年公司先后引入了两条半潜船（5 万吨和 9.8 万吨），加上油价回升，海

工订单逐步释放出，半潜船运量爆发式增长，但仍未回到前期高位。2 月，半潜船完成

货运量 2.6万吨（-18.6%）；按照 3月移动平均计算，半潜船完成运量 3.3万吨（+138.2%）。 
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图 7：中远海特重吊船货运量（3M 平均）  图 8：中远海特半潜船货运量（3M 平均） 

 

 

 

资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

5）汽车船：汽车外贸市场整体平淡，但 921 治超新政后，内贸汽车船市场表现靓丽，

公司也适时收购了一条 4000 车位汽车船。2 月，汽车船完成货运量 2.0 万吨（+28.7%）；

按照 3 月移动平均计算，汽车船完成运量 2.0 万吨（+2.3%）。 

图 9：中远海特汽车船货运量（3M 平均） 

 

资料来源：公司数据、招商证券 

 

6）木材船：木材船市场整体表现平淡，公司也于 16 年退役了 2 艘木材船。2 月，木材

船完成货运量 6.7 万吨（-66.7%）；按照 3 月移动平均计算，木材船完成运量 12.2 万吨

（-26.5%）。 

7）沥青船：过去几年，沥青船是表现最好的特种船细分市场，截止目前总运力 270 艘

计 160 万吨，17 年预计新交付 32 艘计 38.4 万吨（已交付 8 艘 9.3 万吨），供给增速过

快影响船舶利用率和运量。2 月，沥青船完成货运量 7.5 万吨（-44.6%）；按照 3 月移

动平均计算，沥青船完成运量 9.3 万吨（-24.4%）。 
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图 10：中远海特木材船货运量（3M 平均）  图 11：中远海特沥青船货运量（3M 平均） 

 

 

 

资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

3、投资策略：“一主两翼”战略持续推进，公司业绩将会明显受益 

随着油价回升，美国海工平台利用率持续提升，海工订单有所恢复，公司半潜船运量触

底回升，哈萨克斯坦项目较好锁定半潜船 2018-2020 年收益水平；受益干散货复苏和

“一带一路”业务的大幅提升，公司多用途船运量和期租水平均有所提升，重吊船业务

保持稳定，“一主两翼”业务显著改善。虽然沥青船和木材船可能面临压力，但对公司

业绩影响较为有限，预计公司 17 年 Q1 业绩将明显改善。我们预测公司 16/17/18 年

EPS 为 0.04/0.14/0.24 元，维持“强烈推荐-A”评级。 

 

4、风险提示 

干散货运复苏不达预期 

 

5、PE-PB Band 

图 12：中远海特历史 PE Band  图 13：中远海特历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 3681  2666  1711  1751  2083  

现金 2065  1351  600  535  772  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 0  2  2  2  2  

应收款项 466  352  286  324  359  

其它应收款 138  134  115  131  145  

存货 318  183  152  163  172  

其他 694  643  556  597  633  

非流动资产 14210  15277  16102  16388  15963  

长期股权投资 790  1006  1006  1006  1006  

固定资产 12358  12504  13363  13680  13281  

无形资产 276  269  242  218  196  

其他 786  1498  1491  1485  1480  

资产总计 17891  17943  17814  18140  18046  

流动负债 4607  4771  2795  2854  2465  

短期借款 612  1234  544  489  0  

应付账款 1465  1559  1348  1443  1527  

预收账款 211  268  232  248  263  

其他 2319  1710  672  673  675  

长期负债 6678  6429  6429  6429  6429  

长期借款 5348  4914  4914  4914  4914  

其他 1330  1515  1515  1515  1515  

负债合计 11285  11200  9224  9283  8894  

股本 1690  1690  2146  2146  2146  

资本公积金 1819  1845  3872  3872  3872  

留存收益 3019  3131  2494  2761  3056  

少数股东权益 77  77  77  77  78  

归属于母公司所有者权益 6528  6666  8512  8779  9075  

负债及权益合计 17891  17943  17814  18140  18046   

现金流量表  
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 780  1029  788  1118  1336  

净利润 198  146  39  297  518  

折旧摊销 628  651  673  713  726  

财务费用 113  41  202  179  167  

投资收益 (93) (363) (80) (80) (80) 

营运资金变动 (50) 431  (43) 6  3  

其它 (16) 125  (4) 3  2  

投资活动现金流 (520) (968) (1500) (1000) (300) 

资本支出 (431) (1145) (1500) (1000) (300) 

其他投资 (89) 177  0  0  0  

筹资活动现金流 (276) (883) (38) (183) (799) 

借款变动 394  (463) (1724) (55) (489) 

普通股增加 0  0  456  0  0  

资本公积增加 (450) 26  2027  0  0  

股利分配 (642) (642) (676) (29) (223) 

其他 422  196  (122) (99) (87) 

现金净增加额 (17) (822) (751) (65) 237    

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 7663  6841  5873  6660  7385  

营业成本 6975  6164  5329  5705  6037  

营业税金及附加 20  22  19  21  24  

营业费用 55  60  51  58  65  

管理费用 505  470  404  458  508  

财务费用 203  235  202  179  167  

资产减值损失 (10) 11  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 93  363  80  80  80  

营业利润 8  242  (51) 319  664  

营业外收入 219  108  135  50  0  

营业外支出 7  71  0  0  0  

利润总额 220  278  84  369  664  

所得税 23  132  45  72  146  

净利润 196  146  39  297  518  

少数股东损益 (1) 0  0  0  0  

归属于母公司净利润 198  146  39  297  518  

EPS（元） 0.12  0.09  0.02  0.14  0.24   

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 3% -11% -14% 13% 11% 

营业利润 -110% 3061% -121% -726% 108% 

净利润 506% -26% -73% 661% 74% 

获利能力      

毛利率 9.0% 9.9% 9.3% 14.3% 18.2% 

净利率 2.6% 2.1% 0.7% 4.5% 7.0% 

ROE 3.0% 2.2% 0.5% 3.4% 5.7% 

ROIC 1.2% 8.7% 0.8% 2.6% 4.4% 

偿债能力      

资产负债率 63.1% 62.4% 51.8% 51.2% 49.3% 

净负债比率 41.8% 40.0% 30.6% 29.8% 27.2% 

流动比率 0.8  0.6  0.6  0.6  0.8  

速动比率 0.7  0.5  0.6  0.6  0.8  

营运能力      

资产周转率 0.4  0.4  0.3  0.4  0.4  

存货周转率 23.4  24.6  31.8  36.3  36.1  

应收帐款周转率 17.7  16.7  18.4  21.8  21.6  

应付帐款周转率 4.9  4.1  3.7  4.1  4.1  

每股资料（元）      

每股收益 0.12  0.09  0.02  0.14  0.24  

每股经营现金 0.46  0.61  0.37  0.52  0.62  

每股净资产 3.86  3.94  3.97  4.09  4.23  

每股股利 0.38  0.40  0.01  0.10  0.18  

估值比率      

PE 59.5  80.8  383.1  50.3  28.9  

PB 1.8  1.8  1.8  1.7  1.6  

EV/EBITDA 16.4  12.1  16.4  11.1  8.7   
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

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 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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