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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 5,883 7,060 7,161 7,732 

(+/-) -14.00% 20.00% 9.42% 7.97% 

净利润 50 274 435 541 

(+/-) 0.85% 4.18% 6.08% 6.99% 

EPS

（元） 

0.02 0.13 0.20 0.25 

P/E 314 48 31 25 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究   

 

  

 事件 

公司发布 2017年 1 季度季报，公司一季度实现营业收入 16.03 亿，同比

增加 17.85%；营业利润 3,367 万元，同比增加 210.87%；归属母公司净利润

为 0.11 亿，去年同期为 92 万元，同比上涨 1104%；EPS 为 0.005 元。 

 业绩明显改善，半潜船表现突出 

一季度营业收入 16.03 亿元，营业成本 13.87 亿元，实现毛利 2.16 亿元，

同比上涨 19.09%，主业营收及毛利均实现上升。此外股权投资产生的投资收

益增加，提升整体业绩。一季度归母净利润为 0.11 亿，去年同期为 92 万元，

同比上涨 1104%。从量价角度分析，一季度公司总周转量同比上升 3.9%，单

位运价上升 13.44%，量价齐升，业绩明显改善。 

2017 年 3 月经营数据显示，公司一季度共完成总运量 303 万吨，同比增

加 6.1%，其中多用途船完成运量 106 万吨，同比增加 40.6%；重吊船完成运

量 61 万吨，同比增加 50.7%；半潜船完成运量 7.3 万吨，同比增加 116.8%；

汽车船完成运量 9.0 万吨，同比增加 87.5%。半潜船作为特种设备运输方式， 

2012 年之后成为公司毛利的主要来源，2015 年出现一定回落，2016 年再次

快速增长。16 年半潜船业务实现毛利 3.65 亿元，占公司总毛利的 87.74%，

是公司营业利润基石，表现非常突出。 

图表1： 中远海特 2014年—2017年 Q1营收情况 

 

资料来源：公司公告，联讯证券 

中远海运特种运输股份有限公司是中远海运集团旗下特种运输船队，是

全球最大的特种船公司，拥有规模、实力全球领先的半潜船队。截止 2016 年

年底，随着新造的我国最大半潜船“新光华”轮投入使用，其拥有和控制的

半潜船达到 8 艘，平均船龄 8 年，船队载货能力实现了从 2 万吨到 10 万吨各
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个层级的全面覆盖伴随。2017 年油价回升及哈萨克斯坦重大油气项目的推进，

半潜船盈利水平将进一步提高。此外，收入占比超过 50%的多用途船、重吊

船业务受市场低迷影响拖累业绩，毛利贡献分别为-1.66 亿元、0.12 亿元。 

图表2： 2016 年营收占比情况 

分产品  营业收入（亿

元）  

毛利率  毛利（亿元）  毛利贡献  

多用途船 22.84 -7.27% -1.664 -39.88% 

半潜船 8.684 42.08% 3.654 87.74% 

重吊船 10.144 1.23% 0.124 2.99% 

汽车船 2.374 21.65% 0.514 12.34% 

沥青船 4.144 34.07% 1.414 33.89% 

木材船 5.124 2.37% 0.124 2.91% 
 

资料来源：公司公告，联讯证券 

 宏观航运回暖带动业绩恢复，油价上涨不改盈利预期 
  

伴随供给增速的放缓及需求端的恢复，全球航运逐步回暖，BDI 指数自

2016 年下半年开始反弹，突破 1300 点最高值后有所回调。小灵便型运费指

数（BHSI）一季度上涨 98%，同期公司单位运价上涨 13.44%，带动营收提

升。Clarkson 预测 2017 年海运需求增幅为 2.1%，9 年来首次高于供给增速

的 0.6%。公司多用途船与重吊船参与干散货运输市场，其回程业务基本以金

属矿石、农产品、木材等干散货运输为主，直接受益 BDI 上涨。根据历史数

据，运价变化滞后于散货运价，伴随宏观航运回暖将继续带动业绩恢复。 

此外，由于油价上涨的影响（布伦特原油期货结算价一季度同比上涨

50%），一季度营业成本增长 17.66%，油价上涨催生油气资源的开发及海工

订单复苏，主要服务于深海石油开采的半潜船业务订单预期上升，看好物流

半潜船物流运输情况，预计油价上涨预期不会改变公司整体盈利预期。 

图表3： BDI、BHSI 指数走势 

 
资料来源：WIND，联讯证券 
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图表4： 布伦特原油期货结算价 

 

资料来源：WIND，联讯证券 

 

 一带一路继续推动需求增长 

2016 年我国在“一带一路”沿线对外承包工程新签合同额 1260.3 亿美元，

占同期新签合同额的 51.6%；完成营业额 759.7亿美元，占同期总额的 47.7%。

公司主要从事设备等特种货物运输，将直接受益于“一带一路”政策对沿线国

家的直接投资和工程承包项目。2016 年 9 月，中远海特签署哈萨克斯坦重大

油气项目海运总包合同，公司将投入 18 艘半潜船及甲板船完成运载业务，合

同期限至 2020 年。类似哈萨克斯坦项目的大合同将伴随中企海外项目谈判推

进逐渐落地，预期 2017 年海外项目签约量将实现大幅增长。2017年 5 月即将

举办的“一带一路”国际合作高峰论坛将再次为“一带一路”战略提供助力，

当前中企海外项目以基建、电力为主要方向，公司作为远东至中东及非洲航线

的特种设备运输企业，预期将持续受益政策，推动需求增长。 

 盈利预测 

预计公司 2017~2019 年归母净利润分别为 2.74 亿元、4.35 亿元、5.41

亿元，EPS 分别为 0.13 元、0.20 元、0.25 元，对应的 P/E 分别为 48x、31x、

25x。受益于干散货航运复苏及一带一路政策下海外项目承接量增加带动的需

求增长，业绩有望持续增长，给予 54 倍估值，目标价 7.02 元，建议“增持”

评级。 

 风险提示 

宏观经济下行，“一带一路”推进低于预期 
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附录： 

图表5： 中远海特 2016年承担主要运输项目 

项目时间 项目简介 备注  

2016.7.20 吉祥松轮运输 26 辆机车，前往泰国林查班港。 
中车长客泰国 STR115 项目的第三批货物，此前的

6 月，吉祥松轮运输了前两批机车共计 39 辆。 

2016.7.30 巴西里约地铁 4 号线列车 
中远航运在 2014 年3 月至 2016 年 1 月期间，共运

输里约奥运项目列车 280 辆。 

2016.8.6 
以常发口轮为北汽集团首次试运整车水运，积极推进北汽

集团战略合作项目 

北汽集团在汽车内贸中首次采用批量水运方式，公

司首次与北汽集团合作。 

2016.8.29 
全球最大液化天然气项目亚马尔项目的 3 个天然气处理模

块，前往北极圈内的俄罗斯萨贝塔港。 

公司自营 5 万吨半潜船祥云口轮，预计将节约 24 天

时间、约 7000 海里航程。 

2016.9.27 
正式签署哈萨克斯坦大型油气项目物流海运服务的总包合

同。 

公司为项目总包商，组织投入 18 艘半潜船与甲板船

来完成该项目六十次的运载任务。项目 2018 年启

动，2020 年结束。 

数据来源：公司网站、联讯证券  

 

图表6： 中远海特 PE 走势 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 
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图表7： 中远海特 PB 走势 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

 

 

  



 中远海特(600428.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  6 / 8 

公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3,166  3,482  3,830  4,213  经营性现金净流量 639  447  492  541  

货币资金 1,387  1,598  1,831  2,087  投资性现金净流量 -2,870  -2,009  -2,210  -2,431  

应收账款 578  752  978  1,271  筹资性现金净流量 2,216  1,773  1,950  2,145  

其它应收款 142  185  241  313  现金流量净额 -14  211  233  256  

预付账款 708  920  1,196  1,555       

存货 208  270  351  456  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

其他 143  -243  -765  -1,468  成长能力     

非流动资产 18,125  19,937  21,931  24,124  营业收入 -14.00% 20.00% 9.42% 7.97% 

长期股权投资 1,070  1,070  1,070  1,070  营业利润 -116.58% -570.30% 86.52% 31.12% 

固定资产 15,754  16,541  17,368  18,237  归属母公司净利润 -65.48% 444.28% 59.07% 24.24% 

无形资产 260  273  287  301  获利能力     

其他 1,040  2,052  3,205  4,516  毛利率 10.42% 13.00% 15.00% 16.00% 

资产总计 21,290  23,419  25,761  28,337  净利率 0.85% 4.18% 6.08% 6.99% 

流动负债 4,897  5,632  6,477  7,448  ROE 0.66% 2.78% 3.98% 4.46% 

短期借款 277  291  306  321  ROIC 0.52% 2.50% 3.60% 4.07% 

应付账款 1,843  2,397  3,115  4,050  偿债能力     

其他 2,776  2,944  3,055  3,077  资产负债率 55.76% 55.31% 54.98% 54.77% 

非流动负债 6,973  7,322  7,688  8,072  流动比率 0.65  0.62  0.59  0.57  

长期借款 5,503  5,503  5,503  5,503  速动比率 0.60  0.57  0.54  0.50  

其他 1,470  1,819  2,185  2,569  营运能力     

负债合计 11,870  12,954  14,165  15,520  总资产周转率 0.30  0.32  0.29  0.29  

少数股东权益 53  50  47  45  应收帐款周转率 12.65  10.61  8.28  6.88  

归属母公司股东权益 9,367  10,416  11,549  12,772  应付帐款周转率 3.10  2.69  2.21  1.81  

负债和股东权益 21,290  23,419  25,761  28,337  每股指标(元)     

利润表  2016 2017E 2018E 2019E 每股收益 0.02  0.13  0.20  0.25  

营业收入 5,883  7,060  7,161  7,732  每股经营现金 0.30  0.21  0.23  0.25  

营业成本 5,270  5,694  6,087  6,495  每股净资产 4.39  4.88  5.40  5.97  

营业税金及附加 23  23  25  27  估值比率     

销售费用 52  54  59  64  P/E 314 48  31  25  

管理费用 432  454  497  536  EV/EBITDA 28.85  24.84  20.73  18.64  

财务费用 254  258  282  304       

资产减值损失 13  6  6  5       

公允价值变动收益 0  0  0  0       

投资净收益 121  133  146  160       

营业利润 -40  188  351  461       

营业外收入 144  129  129  129       

营业外支出 5  6  6  7       

利润总额 98  312  474  583       

所得税 45  35  36  39       

净利润 53  277  439  544       

少数股东损益 3  3  3  4       

归属母公司净利润 50  274  435  541       

EBITDA 819  987  1,230  1,427        

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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