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资料来源：Wind 

 业绩意料之中；2017 或扭亏为盈 
中远海控(601919) 
业绩亏损符合预期；2016 年为集运业最残酷的一年  

中远海控公布 2016 年业绩，全年净亏损人民币 99 亿元。公司已在 1 月发
布亏损业绩预警，因此这样的业绩并不令市场意外。2016 年公司总收入人
民币 712 亿元，同比增长 9.42%，主要由收购 CSCL 的集装箱业务推动。
在扣除非经常性损益后（处置损失和政府补贴），归属股东净亏损为 71 亿
元。2016 年的集运行业遭遇了前所未有的挑战，CCFI 和 SCFI 指数平均
分别同比下跌 18.5%和 10.2%，创历史新低。公司国际航线每标准箱（TEU）
的平均收入为人民币 4,141 元（同比下跌 11.9%），国内航线每标准箱平均
收入同比下降 2.9%至人民币 1,581 元。 

 

受益集运行业整合大潮及运价提升；2017 年业绩或扭亏为盈 

我们对 2017 年集运市场前景持积极态度，行业在 2016 年经历最残酷的一
年后将在 2017 年实现盈利。我们认为中远海控在 2017 年有巨大盈利上升
空间，基于亚欧航线每标准箱平均运价上升 200 美元、亚美航线每标准箱
平均运价上升 350 美元的假设，我们将 2017 和 2018 年的净利润预测分别
上调至人民币 12.15 亿元和人民币 25.24 亿元。  

 

海洋联盟正式运行，利好公司集装箱业务扩展及盈利提升  

我们认为，随着海洋联盟于 4 月 1 日正式运行，中远海控将受益于联盟合
作提供的更广泛的航线网络和更频繁的航线服务，有机会拓展新业务和新
客户。在我们看来，海洋联盟有着更多超大型船舶、更多全球的港口配对，
班次更加频繁，是 2M 联盟的最有力竞争者。海洋联盟主导远东-北美航线，
在该航线上的运力份额最大，高达 41%，其次是 THE Alliance (29%)和 2M 

(24%)。在远东-欧洲航线，海洋联盟的运力份额也高达 35%，可与份额 40%

的 2M 一较高下。作为海洋联盟的创始成员，中远海控将受益于运量增长
和网络合作带来的成本下降。 

 

重申“增持”评级，提高目标价至 6.12-6.69 价格区间 

基于我们对亚欧航线和亚美航线的运价水平提升，我们上调了对公司
2017/18E 的净利润预测至 12.15 亿元和 25.24 亿元，每股收益 0.12 元和
0.25 元。我们基于 PB 估值法，给予公司 3.2x-3.5x 2017PB，对应目标价
格区间 6.12-6.69 元。当前股价对应 3.1x2017PB,估值较低，重申“增持”
评级。 

 

风险提示：运价上涨幅度低于预期，全球经济增速低于预期，美国贸易保
护。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 10,216 

流通 A 股 (百万股) 7,636 

52 周内股价区间 (元) 4.99-6.49 

总市值 (百万元) 60,378 

总资产 (百万元) 119,653 

每股净资产 (元) 1.79  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 65,036 71,160 78,020 83,635 87,752 

+/-%  1.03 9.42 9.64 7.20 4.92 

净利润 (百万元) 469.30 (9,906) 1,215 2,524 3,027 

+/-%  29.45 (2,211) (112.26) 107.80 19.91 

EPS (元，最新摊薄) 0.05 (0.97) 0.12 0.25 0.30 

PE (倍) 136.49 (6.47) 49.71 23.92 19.95  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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图表1： 主营业务收入占比 （ 2016）  图表2： 集装箱业务收入占比 – 分航线 （2016）  

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所   资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

图表3： 远东  – 欧洲各联盟运力分布  图表4： 远东  – 北美各联盟运力分布 

 

 

 

资料来源：Alphaliner,华泰证券研究所  资料来源：Alphaliner,华泰证券研究所 

 

图表5： 各航线对应港口数  图表6： 各联盟超大型船舶数量 

 

 

 

资料来源：Alphaliner,华泰证券研究所  资料来源：Alphaliner,华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表7： 中远海控历史PE-Bands  图表8： 中远海控历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 46,643 45,362 48,811 50,044 43,266 

现金 34,227 32,512 34,971 35,106 27,384 

应收账款 6,265 5,932 6,324 6,853 7,266 

其他应收账款 1,654 1,790 1,908 2,068 2,192 

预付账款 1,389 2,469 2,632 2,852 3,024 

存货 1,502 1,565 1,855 1,948 2,031 

其他流动资产 1,607 1,095 1,120 1,216 1,369 

非流动资产 113,850 74,290 82,873 88,051 88,025 

长期投资 21,145 20,431 21,968 21,968 21,968 

固定投资 81,081 43,574 49,629 54,089 54,069 

无形资产 2,334 2,102 2,313 2,336 2,359 

其他非流动资产 9,289 8,184 8,963 9,658 9,629 

资产总计 160,493 119,653 131,685 138,095 131,292 

流动负债 29,946 33,501 40,726 39,422 31,765 

短期借款 2,955 3,247 3,572 3,929 3,536 

应付账款 11,469 16,772 20,187 20,960 21,929 

其他流动负债 15,522 13,481 16,968 14,534 6,300 

非流动负债 77,376 48,603 50,906 53,446 48,095 

长期借款 57,548 29,253 30,716 32,251 29,026 

其他非流动负债 19,828 19,350 20,190 21,194 19,069 

负债合计 107,322 82,104 91,632 92,868 79,860 

少数股东权益 24,612 19,226 20,515 23,165 26,343 

股本 10,216 10,216 10,216 10,216 10,216 

资本公积 31,395 27,503 31,623 40,186 50,454 

留存公积 (8,155) (18,401) (21,158) (26,887) (33,757) 

归属母公司股 28,560 18,323 19,538 22,062 25,089 

负债和股东权益 160,493 119,653 131,685 138,095 131,292  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 65,036 71,160 78,020 83,635 87,752 

营业成本 61,810 71,866 73,738 77,440 80,731 

营业税金及附加 81.56 124.84 136.88 146.73 153.95 

营业费用 131.26 65.46 62.32 66.81 70.09 

管理费用 4,727 4,130 3,932 4,215 4,422 

财务费用 2,272 1,816 1,409 1,487 1,365 

资产减值损失 17.78 109.67 120.24 128.89 135.24 

公允价值变动收益 6.11 15.21 16.68 17.88 18.76 

投资净收益 2,370 (976.60) 1,540 1,617 1,662 

营业利润 (1,628) (7,913) 2,418 5,285 6,189 

营业外收入 4,465 605.77 664.17 711.97 747.01 

营业外支出 569.44 1,282 435.83 498.03 341.99 

利润总额 2,268 (8,588) 2,646 5,499 6,594 

所得税 59.15 512.79 255.34 530.60 636.26 

净利润 2,209 (9,101) 1,429 2,969 3,561 

少数股东损益 1,739 804.77 214.35 445.42 534.12 

归属母公司净利润 469.30 (9,906) 1,215 2,524 3,027 

EBITDA 4,849 (3,372) 2,958 4,798 5,292 

EPS (元) 0.05 (0.97) 0.12 0.25 0.30  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 1.03 9.42 9.64 7.20 4.92 

营业利润 (11,490) (386.00) (130.56) 118.58 17.10 

归属母公司净利润 29.45 (2,211) (112.26) 107.80 19.91 

获利能力 (%)      

毛利率 4.96 (0.99) 5.49 7.41 8.00 

净利率 0.72 (13.92) 1.83 3.55 4.06 

ROE 1.64 (54.06) 6.22 11.44 12.06 

ROIC 0.77 (15.90) 2.26 4.33 5.25 

偿债能力      

资产负债率 (%) 37.70 27.16 26.04 26.20 24.80 

净负债比率 (%) 49.42 (0.03) (1.71) 2.37 10.07 

流动比率 1.56 1.35 1.20 1.27 1.36 

速动比率 1.51 1.31 1.15 1.22 1.30 

营运能力      

总资产周转率 0.42 0.51 0.59 0.61 0.67 

应收账款周转率 12.71 11.43 12.34 12.20 12.08 

应付账款周转率 5.78 5.09 3.65 3.69 3.68 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.05 (0.97) 0.12 0.25 0.30 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.69 0.15 0.53 0.35 0.46 

每股净资产(最新摊薄) 2.80 1.79 1.91 2.16 2.46 

估值比率      

PE (倍) 136.49 (6.47) 49.71 23.92 19.95 

PB (倍) 1.56 4.31 3.09 2.74 2.41 

EV_EBITDA (倍) 16.85 (24.24) 27.11 17.64 17.37  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 7,072 1,520 5,446 3,535 4,648 

净利润 2,209 (9,101) 1,429 2,969 3,561 

折旧摊销 4,205 2,725 1,643 1,790 1,789 

财务费用 2,272 1,816 1,409 1,487 1,365 

投资损失 (2,370) 976.60 (1,540) (1,617) (1,662) 

营运资金变动 1,022 5,115 4,676 (68.17) 580.63 

其他经营现金 (265.96) (11.39) (2,170) (1,026) (985.40) 

投资活动现金 (6,900) 4,986 (6,049) (6,351) (6,669) 

资本支出 7,281 5,452 5,561 5,839 6,131 

长期投资 2,083 1,188 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 2,465 11,626 (11,609) (12,190) (12,799) 

筹资活动现金 (8,238) (9,498) 3,037 2,949 (5,625) 

短期借款 (172.41) 291.72 324.69 357.16 (392.88) 

长期借款 7,321 (28,295) 1,463 1,536 (3,225) 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 3,509 (3,893) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (18,895) 22,398 (396.96) (1,817) (747.98) 

现金净增加额 (7,052) (1,709) 1,390 76.23 (4,366)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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