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资料来源：Wind 

 运价上涨，推动公司扭亏为盈 
中远海控(601919) 
运价上涨,助力集运公司扭亏为盈；上调盈利预测 

公司受益于货运量和单箱收入的改善，运营数据和业绩逐步向好。相较于
2016 年行业运价触底，2017 年以来，集运各航线运价水平均大幅上涨。
基于需求端的改善，特别是欧线回程订舱持续，我们预计 2Q17 公司欧洲
航线和美线均将迎来新一轮运价上涨。考虑到单箱收入和货运量上升，我
们上调对公司 2017-2019 年的盈利预测。同时我们提高目标价格区间至
6.28-6.87 元，维持“增持”评级。 

 

2017 年以来，公司货运量和收入双上升  

截至 2017 年 1-3 月，公司共完成 465 万标准箱运输，同比增长 54%，单
箱收入为人民币 3,675 元/标准箱，同比增长 11%。来自集装箱航运的总收
入同比增长 71%，至人民币 171 亿元。两大主要航线：1）跨太平洋航线
完成集装箱量 71 万标准箱（同比增长 53%），平均单箱收入为人民币 6,999

元；2）亚欧航线完成集装箱量 104 万标准箱（同比增 60%），平均单箱收
入为人民币 4,783 元。 

 

集运行业基本面改善支持运价进一步提升  

对所有主要航线和非主要航线而言，集装箱航运的运价均大幅超出了去年
的平均水平（1Q17 上海出口集装箱运价指数 SCFI同比增长 64%），我们
预计受集运行业基本面改善，如高旧船舶拆解率（拆解率 3%）、高闲置率
（7%）、稳定的需求增速（2.5%）以及持续的行业重组整合支撑，运价上
升势头将延续至 2H17。  

 

上调盈利预测及目标价格区间至 6.28-6.87 元   

我们上调对中远海控旗下所有航线的运价预测，并预计伴随新航运联盟正
式运行和公司对成本的优化管理，将推动单箱成本下降，因此我们分别将
2017/2018 年净利润分别上调 42%和 11%至人民币 17 亿元和人民币 28

亿元。我们 6.28-6.87 元的最新目标价基于 3.2x-3.5x 2017PB （历史 3 年 

平均 PB+0.5 标准差）。鉴于市况改善、公司利润上行空间强劲 ,我们认为公
司目前估值吸引，维持“增持”评级。 

 

风险提示：进一步的运价上调不及预期 ; 经济增长乏力; 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) 4.99-6.38 

总市值 (百万元) 53,329 

总资产 (百万元) 120,574 

每股净资产 (元) 1.84  
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 79,151 85,701 90,717 

+/-%  1.03 9.42 11.23 8.28 5.85 

归属母公司净利润 (百万元) 469.30 (9,906) 1,724 2,790 3,470 

+/-%  29.45 (2,211) (117.41) 61.80 24.38 

EPS (元，最新摊薄) 0.05 (0.97) 0.17 0.27 0.34 

PE (倍) 113.63 (5.38) 30.93 19.12 15.37  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/4b3d698c-fccf-4155-876e-cbf4d8e88394.pdf
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图表1： 上海出口集装箱运价指数  图表2： 中国出口集装箱运价指数 

 

 

 

资料来源：SSE,华泰证券研究所  资料来源：SSE,华泰证券研究所 

 

图表3： 上海-美国西海岸  图表4： 上海-欧洲 

 

 

 

资料来源：SSE,华泰证券研究所  资料来源：SSE,华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 中远海控历史PE-Bands  图表6： 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 49,580 51,469 45,632 

现金 34,227 32,512 35,646 36,244 29,306 

应收账款 6,265 5,932 6,372 6,989 7,479 

其他应收账款 1,654 1,790 1,923 2,109 2,257 

预付账款 1,389 2,469 2,652 2,909 3,113 

存货 1,502 1,565 1,864 1,989 2,087 

其他流动资产 1,607 1,095 1,122 1,230 1,390 

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 160,493 119,653 132,453 139,519 133,657 

流动负债 29,946 33,501 40,450 39,257 31,632 

短期借款 2,955 3,247 3,572 3,929 3,536 

应付账款 11,469 16,772 20,237 21,232 22,459 

其他流动负债 15,522 13,481 16,642 14,096 5,637 

非流动负债 77,376 48,603 50,905 53,445 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 19,068 

负债合计 107,322 82,104 91,356 92,703 79,726 

少数股东权益 24,612 19,226 21,050 23,979 27,623 

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

资本公积 31,395 27,503 33,352 42,817 54,589 

留存公积 (8,155) (18,401) (22,315) (28,647) (36,523) 

归属母公司股 28,560 18,323 20,048 22,837 26,308 

负债和股东权益 160,493 119,653 132,453 139,519 133,657  

 

 

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

营业收入 65,036 71,160 79,151 85,701 90,717 

营业成本 61,810 71,866 74,099 79,045 82,949 

营业税金及附加 81.56 124.84 138.86 150.36 159.16 

营业费用 131.26 65.46 63.22 68.46 72.46 

管理费用 4,727 4,130 3,989 4,319 4,572 

财务费用 2,272 1,816 1,403 1,470 1,337 

资产减值损失 17.78 109.67 121.98 132.07 139.80 

公允价值变动收益 6.11 15.21 16.92 18.32 19.39 

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

营业利润 (1,628) (7,913) 3,509 5,829 7,105 

营业外收入 4,465 605.77 673.79 729.55 772.25 

营业外支出 569.44 1,282 426.21 480.45 316.75 

利润总额 2,268 (8,588) 3,757 6,078 7,561 

所得税 59.15 512.79 362.46 586.48 729.49 

净利润 2,209 (9,101) 2,029 3,282 4,083 

少数股东损益 1,739 804.77 304.28 492.34 612.39 

归属母公司净利润 469.30 (9,906) 1,724 2,790 3,470 

EBITDA 4,849 (3,372) 3,659 5,152 5,884 

EPS (元) 0.05 (0.97) 0.17 0.27 0.34  

 

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 11.23 8.28 5.85 

营业利润 (11,490) (386.00) (144.35) 66.12 21.89 

归属母公司净利润 29.45 (2,211) (117.41) 61.80 24.38 

获利能力 (%)      

毛利率 4.96 (0.99) 6.38 7.77 8.56 

净利率 0.72 (13.92) 2.56 3.83 4.50 

ROE 1.64 (54.06) 8.60 12.22 13.19 

ROIC 0.77 (15.90) 3.17 4.73 5.89 

偿债能力      

资产负债率 (%) 37.70 27.16 25.89 25.93 24.36 

净负债比率 (%) 49.42 (0.03) (3.31) (0.14) 6.04 

流动比率 1.56 1.35 1.23 1.31 1.44 

速动比率 1.51 1.31 1.18 1.26 1.38 

营运能力      

总资产周转率 0.42 0.51 0.60 0.61 0.68 

应收账款周转率 12.71 11.43 12.42 12.26 12.13 

应付账款周转率 5.78 5.09 3.66 3.72 3.69 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.05 (0.97) 0.17 0.27 0.34 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.69 0.15 0.60 0.39 0.53 

每股净资产(最新摊薄) 2.80 1.79 1.96 2.24 2.58 

估值比率      

PE (倍) 113.63 (5.38) 30.93 19.12 15.37 

PB (倍) 1.56 4.31 2.74 2.40 2.09 

EV_EBITDA (倍) 16.85 (24.24) 20.38 15.29 14.57  

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 6,114 3,993 5,426 

净利润 2,209 (9,101) 2,029 3,282 4,083 

折旧摊销 4,205 2,725 1,643 1,790 1,789 

财务费用 2,272 1,816 1,403 1,470 1,337 

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

营运资金变动 1,022 5,115 4,633 66.59 822.23 

其他经营现金 (265.96) (11.39) (2,053) (998.22) (943.23) 

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 (15.50) (1,555) (304.17) 

现金净增加额 (7,052) (1,709) 1,772 337.92 (3,922)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 
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  卖出股价弱于基准 20%以上 
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