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资料来源：Wind 

 1H17 业绩预盈，盈利实现高增长 
中远海特(600428) 
主要业务货运量和盈利均实现大幅增长，超市场预期 

公司发布 2017 年上半年业绩预盈公告。2017 年上半年，公司实现营业总
收入33.1亿元，同比上升16.6%；归母净利润7,224万元，同比上升1538%。
截止 2017年前六个月，公司共完成货物总运量 625万吨，同比下降 1.1%：
其中多用途船完成运量 234 万吨，同比增加 34.7%；重吊船完成运量 107

万吨，同比增加 7.6%；半潜船完成运量 17.2 万吨，同比增加 90.2%；
汽车船完成运量 14.3 万吨，同比增加 35.7%。 

 

公司核心业务半潜船业务大幅增长 

半潜船业务是公司各细分船型板块下，毛利率最高的业务。2016 年半潜船
业务毛利率为 42.08%。同时，截止 2016 年全年，半潜船、多用途船、重
吊船业务收入占主营收入的 78%。公司 2017 年上半年半潜船运量同比上
升 90%叠加高毛利率，带动公司盈利大幅增长。2017 年伴随着国际原油
价格提升，以及伊朗、墨西哥和印度等国油气资源的开发，将催生海工装
备的需求复苏，进而半潜船业务量将有望维持回升趋势。 

 

受益全球航运复苏及“一带一路”战略，带动公司盈利持续改善 

我国“一带一路”战略对项目设备运输形成政策利好，公司多用途船和重 

吊船业务直接受益我国对外承包工程的增加。公司拥有全国最大的多用途 

船队，将直接受益海外工程订单的设备运输需求提升。多用途船和重吊船
业务收入占公司营业收入的 50%以上，伴随全球航运市场的复苏及运价回
升，公司运价也将显著提高。 

 

上调评级至“买入”，最新目标价格区间 7.8-8.8 元 

基于超预期的运量增长和运价提升，我们上调公司 2017/18/19 营业总收入
7%/10%/12%至 66 亿、74 亿和 82 亿；归母净利润分别上调至 1.7 亿、2.1

亿和 2.9 亿。我们给予公司 1.76x-1.98x 2017PB 估值（过去三年历史平均
PB + 0.25 标准差），对应目标价格区间 7.8-8.8 元。公司当前股价对应 1.5x 

2017PB，估值吸引，上调评级至“买入”。 

 

风险提升：1）航运业运价回升不及预期；2）“一带一路”推行进度不及预
期；3）全球海工装备需求低于预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,147 

流通 A 股 (百万股) 1,690 

52 周内股价区间 (元) 5.62-8.23 

总市值 (百万元) 14,146 

总资产 (百万元) 20,991 

每股净资产 (元) 4.36  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 6,841 5,883 6,638 7,378 8,209 

+/-%  (10.74) (14.00) 12.83 11.16 11.26 

归属母公司净利润 (百万元) 145.58 50.26 170.68 221.36 289.02 

+/-%  (26.41) (65.48) 239.59 29.69 30.56 

EPS (元，最新摊薄) 0.07 0.02 0.08 0.10 0.13 

PE (倍) 97.17 281.46 82.88 63.91 48.95  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 各船型业务收入占比 （2016）  图表2： 各业务毛利润贡献及毛利率（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： BDI 和 BHSI 指数走势  图表4： 各业务货运量（百万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料源：公司公告，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 中远海特历史 PE-Bands  图表6： 中远海特历史 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 2,666 3,166 2,999 4,337 4,459 

现金 1,351 1,387 1,480 2,297 2,547 

应收账款 351.65 578.41 368.25 719.11 477.25 

其他应收账款 134.27 142.32 150.83 171.31 189.25 

预付账款 620.64 707.79 680.43 780.57 861.26 

存货 183.49 207.55 214.98 250.77 269.96 

其他流动资产 25.01 142.85 104.12 118.01 114.36 

非流动资产 15,277 18,125 17,313 16,523 15,717 

长期投资 1,006 1,070 1,049 1,056 1,054 

固定投资 12,504 15,754 15,275 14,647 13,943 

无形资产 268.61 260.07 244.30 228.46 212.65 

其他非流动资产 1,498 1,040 744.98 591.66 507.61 

资产总计 17,943 21,290 20,312 20,860 20,176 

流动负债 4,771 4,897 4,262 5,045 4,500 

短期借款 1,234 277.48 264.18 0.00 0.00 

应付账款 1,559 1,843 1,385 2,328 1,765 

其他流动负债 1,978 2,776 2,612 2,717 2,735 

非流动负债 6,429 6,973 6,454 5,987 5,546 

长期借款 4,914 5,503 4,973 4,496 4,067 

其他非流动负债 1,515 1,470 1,481 1,491 1,480 

负债合计 11,200 11,870 10,715 11,032 10,047 

少数股东权益 77.21 52.57 59.01 68.76 80.88 

股本 1,690 2,147 2,147 2,147 2,147 

资本公积 2,254 4,282 4,282 4,282 4,282 

留存公积 3,131 3,160 3,110 3,331 3,620 

归属母公司股 6,666 9,367 9,538 9,759 10,048 

负债和股东权益 17,943 21,290 20,312 20,860 20,176  

 

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

营业收入 6,841 5,883 6,638 7,378 8,209 

营业成本 6,164 5,270 5,528 6,154 6,858 

营业税金及附加 22.07 22.68 24.20 27.42 30.31 

营业费用 59.96 51.94 58.46 65.03 72.34 

管理费用 470.12 431.90 476.93 533.97 592.69 

财务费用 235.18 254.20 512.76 444.13 376.71 

资产减值损失 11.39 12.90 12.40 12.57 12.51 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 363.49 120.58 201.55 174.56 183.56 

营业利润 241.52 (40.05) 227.00 315.32 450.35 

营业外收入 107.50 143.70 131.63 135.66 134.32 

营业外支出 71.02 5.19 27.13 19.82 22.26 

利润总额 278.00 98.46 331.50 431.16 562.41 

所得税 132.30 45.35 154.37 200.05 261.27 

净利润 145.70 53.11 177.12 231.11 301.14 

少数股东损益 0.12 2.85 6.45 9.75 12.12 

归属母公司净利润 145.58 50.26 170.68 221.36 289.02 

EBITDA 1,127 939.98 1,513 1,543 1,615 

EPS (元) 0.09 0.02 0.08 0.10 0.13  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (10.74) (14.00) 12.83 11.16 11.26 

营业利润 3,063 (116.58) 666.75 38.91 42.82 

归属母公司净利润 (26.41) (65.48) 239.59 29.69 30.56 

获利能力 (%)      

毛利率 9.89 10.42 16.73 16.59 16.46 

净利率 2.13 0.85 2.57 3.00 3.52 

ROE 2.18 0.54 1.79 2.27 2.88 

ROIC 1.97 0.74 2.63 2.96 3.32 

偿债能力      

资产负债率 (%) 62.42 55.76 52.75 52.89 49.80 

净负债比率 (%) 64.13 63.95 64.08 56.07 57.09 

流动比率 0.56 0.65 0.70 0.86 0.99 

速动比率 0.52 0.60 0.65 0.81 0.93 

营运能力      

总资产周转率 0.38 0.30 0.32 0.36 0.40 

应收账款周转率 16.19 12.17 13.51 13.06 13.21 

应付账款周转率 4.08 3.10 3.42 3.32 3.35 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.07 0.02 0.08 0.10 0.13 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.48 0.30 0.52 0.83 0.41 

每股净资产(最新摊薄) 3.11 4.36 4.44 4.55 4.68 

估值比率      

PE (倍) 97.17 281.46 82.88 63.91 48.95 

PB (倍) 2.12 1.51 1.48 1.45 1.41 

EV_EBITDA (倍) 16.80 20.15 12.52 12.28 11.73  

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

经营活动现金 1,029 638.96 1,112 1,771 889.50 

净利润 145.70 53.11 177.12 231.11 301.14 

折旧摊销 650.76 725.83 773.21 783.17 788.20 

财务费用 235.18 254.20 512.76 444.13 376.71 

投资损失 (363.49) (120.58) (201.55) (174.56) (183.56) 

营运资金变动 350.08 (198.88) (149.08) 457.39 (375.99) 

其他经营现金 10.94 (74.72) (0.16) 30.05 (17.00) 

投资活动现金 (967.88) (2,870) 229.14 166.78 187.57 

资本支出 1,145 2,941 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 25.00 (26.38) 8.79 (2.93) 

其他投资现金 177.11 96.75 202.77 175.58 184.64 

筹资活动现金 (883.49) 2,216 (1,248) (1,121) (827.32) 

短期借款 621.88 (956.30) (13.30) (264.18) 0.00 

长期借款 (434.18) 588.85 (529.96) (476.97) (429.27) 

普通股增加 0.00 456.20 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 2,027 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,071) 100.37 (704.80) (380.12) (398.05) 

现金净增加额 (694.42) 35.35 93.40 816.80 249.75  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－投资建议的评级标准 
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