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资料来源：Wind 

 油运板块承压，拖累一季度业绩 
中远海能(600026) 
油运行业承压，一季度业绩不佳 

公司公布 2017 年一季度业绩，营业总收入 26.6 亿元，同比下降 38.75%；
归属上市公司股东净利润 5.6 亿元，同比上升 3.07%，其中非经常性净收
益约 267 万元。营业总收入大幅下降的主要原因为公司于 2016 年上半年
发生重大资产重组，上年同期调整后业绩包括原中海发展油气业务，干散
货运业务和大连油运，而本期业绩包括原中海发展油气业务和大连油运。
受全球油运行业运力过剩及运价下跌影响，拖累公司一季度业绩。 

 

供需增速不平衡，2017 年新船交付持续 

我们预测 2017 年全球油运供给增速约 4%，低于上年的 6%；需求方面,

受全球原油减产影响，2017 年全球需求增速约 1%，大幅低于 2016 年的
4%。根据 Clarksons 统计，截止 2017 年 3 月，全球 VL/ULCC 新船订单
量约 2,660 万 DWT，其中预计 2017 年交付 1,100 万 DWT；全球苏伊士
型新船订单量约 1,240 万 DWT， 其中预计 2017 年交付 940 万 DWT。由
于大量的 VLCC 和苏伊士新船于 2017 年交付，我们预测 2017 年全球原
油船舶运力增速约 5.6%，海运原油需求增速约 0.8%。 

 

运价下行，公司外贸油运业务盈利下滑；内贸油运较稳定  

受困全球油运行业供需矛盾加剧，油运运价出现明显下滑趋势。截止 2017

年 3 月，VLCC 1 年期租运价下跌至 26,725 美元/天，同比下跌 37%。截
止 2016 年，公司外贸油运业务收入占比约 73%，受全球运价下滑影响，
公司 2017 年外贸油运业务盈利将有所下滑。公司在内贸油运市场占较大
优势，市场份额约 55%, 公司内贸油运业务盈利较为稳定。 

 

下调公司 2017E-2018E盈利预测和目标价格区间 

受全球油运市场供需矛盾加剧及运价下行影响，我们下调了对公司
2017/2018 年盈利预测。我们预测公司 2017E/2018E 营业收入分别为 98.8

亿元和 108.7 亿元；归属母公司净利润分别为 10.7 亿元和 13.4 亿元；每
股收益分别为 0.27 元和 0.33 元。我们基于 PB 估值法，给予公司
1.00x-1.14x 2017PB 估值，对应目标价格区间 7.07-8.06 元。 

 

风险提示：油价上涨超过预期；运力交付超过预期；LNG 项目进展推迟。  

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 4,032 

流通 A 股 (百万股) 2,736 

52 周内股价区间 (元) 5.77-7.75 

总市值 (百万元) 26,894 

总资产 (百万元) 58,022 

每股净资产 (元) 6.80  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 17,578 13,006 9,884 10,873 11,960 

+/-%  42.51 (26.01) (24.00) 10.00 10.00 

归属母公司净利润 (百万元) 1,154 1,923 1,068 1,346 1,778 

+/-%  270.98 66.65 (44.42) 25.98 32.08 

EPS (元，最新摊薄) 0.29 0.48 0.27 0.33 0.44 

PE (倍) 23.31 13.99 25.17 19.98 15.13  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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图表1： VLCC 运价  图表2： BDTI 

 

 

 

资料来源：Clarksons, 华泰证券研究所   资料来源：BSE, 华泰证券研究所 

 

图表3： 船队规模，2016 

 

船舶数量 

载重量（百万 吨/

立方米） 平均寿命(年) 在建船舶 载重量（百万 吨/立方米） 

油轮  100 14.67 7.5 21 7.5 

LPG 轮  4 0.01 10.9 - 10.9 

LNG 轮  1 0.17 0.2 5 0.2 

合计  105  7.6 26 7.6 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

图表4： 各业务收入占比，2016  图表5： 油运业务收入占比 – 分地区，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6： 细分业务毛利率，2016 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  
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图表7： 全球原油进口量 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

PE/PB – Bands 

 

图表8： 中远海能历史PE-Bands  图表9： 中远海能历史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 10,302 8,974 8,700 9,118 9,200 

现金 4,909 6,389 5,895 6,060 6,005 

应收账款 2,321 1,132 1,284 1,443 1,531 

其他应收账款 315.11 341.85 233.85 266.95 290.11 

预付账款 508.22 426.87 301.84 336.47 365.16 

存货 715.09 451.40 398.37 538.94 481.87 

其他流动资产 1,534 233.24 586.38 473.00 527.11 

非流动资产 75,277 49,047 49,176 46,950 45,389 

长期投资 8,228 4,164 5,519 5,067 5,218 

固定投资 55,494 32,929 35,877 36,453 35,841 

无形资产 108.81 86.61 87.35 75.35 67.60 

其他非流动资产 11,446 11,868 7,693 5,354 4,262 

资产总计 85,580 58,022 57,876 56,068 54,589 

流动负债 13,908 7,263 13,318 20,180 26,021 

短期借款 5,790 1,873 8,129 14,003 20,828 

应付账款 1,478 1,350 394.91 1,631 536.94 

其他流动负债 6,640 4,040 4,794 4,546 4,657 

非流动负债 39,102 23,336 16,005 5,932 (3,240) 

长期借款 32,412 16,882 9,524 (558.03) (9,732) 

其他非流动负债 6,690 6,454 6,481 6,490 6,492 

负债合计 53,010 30,599 29,323 26,113 22,782 

少数股东权益 862.87 9.99 45.48 82.86 135.44 

股本 4,032 4,032 4,032 4,032 4,032 

资本公积 14,227 7,595 7,595 7,595 7,595 

留存公积 13,856 15,375 16,854 18,200 19,978 

归属母公司股 31,707 27,413 28,508 29,873 31,672 

负债和股东权益 85,580 58,022 57,876 56,068 54,589  

 

 

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

营业收入 17,578 13,006 9,884 10,873 11,960 

营业成本 14,020 9,751 7,314 7,991 8,731 

营业税金及附加 30.83 41.42 26.76 31.17 33.65 

营业费用 96.46 57.12 47.02 50.40 55.92 

管理费用 681.87 732.25 498.81 569.85 619.08 

财务费用 1,468 1,104 1,369 1,146 863.97 

资产减值损失 231.76 44.30 106.79 85.96 92.90 

公允价值变动收益 68.14 4.96 26.02 19.00 21.34 

投资净收益 457.17 1,357 1,057 925.84 842.97 

营业利润 1,574 2,637 1,605 1,943 2,428 

营业外收入 1,303 250.98 601.49 484.65 523.60 

营业外支出 1,536 712.26 986.69 895.22 925.71 

利润总额 1,340 2,176 1,220 1,532 2,026 

所得税 110.06 220.83 115.92 148.91 195.41 

净利润 1,230 1,955 1,104 1,383 1,830 

少数股东损益 76.81 32.61 35.49 37.37 52.59 

归属母公司净利润 1,154 1,923 1,068 1,346 1,778 

EBITDA 5,501 5,961 4,504 4,763 5,038 

EPS (元) 0.29 0.48 0.27 0.33 0.44  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 42.51 (26.01) (24.00) 10.00 10.00 

营业利润 2,582 67.60 (39.14) 21.05 24.97 

归属母公司净利润 270.98 66.65 (44.42) 25.98 32.08 

获利能力 (%)      

毛利率 20.24 25.02 26.00 26.50 27.00 

净利率 6.56 14.78 10.81 12.38 14.87 

ROE 3.64 7.01 3.75 4.51 5.61 

ROIC 4.23 8.02 6.45 7.15 7.73 

偿债能力      

资产负债率 (%) 61.94 52.74 50.67 46.57 41.73 

净负债比率 (%) 82.11 70.29 72.51 64.22 63.72 

流动比率 0.74 1.24 0.65 0.45 0.35 

速动比率 0.69 1.17 0.62 0.42 0.33 

营运能力      

总资产周转率 0.23 0.18 0.17 0.19 0.22 

应收账款周转率 9.18 7.48 8.05 7.86 7.92 

应付账款周转率 11.36 6.90 8.38 7.89 8.05 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.29 0.48 0.27 0.33 0.44 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.91 3.02 0.35 1.10 0.59 

每股净资产(最新摊薄) 7.86 6.80 7.07 7.41 7.86 

估值比率      

PE (倍) 23.31 13.99 25.17 19.98 15.13 

PB (倍) 0.85 0.98 0.94 0.90 0.85 

EV_EBITDA (倍) 7.35 6.79 8.98 8.49 8.03  

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

经营活动现金 7,687 12,158 1,403 4,446 2,380 

净利润 1,230 1,955 1,104 1,383 1,830 

折旧摊销 2,459 2,219 1,531 1,674 1,746 

财务费用 1,468 1,104 1,369 1,146 863.97 

投资损失 (457.17) (1,357) (1,057) (925.84) (842.97) 

营运资金变动 790.38 2,535 (1,315) 1,043 (1,212) 

其他经营现金 2,196 5,702 (228.29) 125.89 (5.53) 

投资活动现金 (3,794) 5,133 (336.73) 1,375 678.03 

资本支出 3,880 4,278 0.00 0.00 0.00 

长期投资 2,031 (9,122) 1,301 (433.68) 144.56 

其他投资现金 2,117 288.30 964.30 941.75 822.59 

筹资活动现金 (3,675) (15,883) (1,559) (5,657) (3,112) 

短期借款 (374.68) (3,917) 6,256 5,874 6,824 

长期借款 8,987 (15,530) (7,358) (10,082) (9,174) 

普通股增加 550.63 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 9,797 (6,631) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (22,634) 10,195 (457.76) (1,449) (762.75) 

现金净增加额 416.16 1,501 (493.25) 164.42 (54.81)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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