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基础数据 

上证综指 3262 

总股本（万股） 214665 

已上市流通股（万股） 169045 

总市值（亿元） 167 

流通市值（亿元） 131 

每股净资产（MRQ） 4.4 

ROE（TTM） 0.6 

资产负债率 55.1% 

主要股东 中国远洋运输（集团）

总公司 主要股东持股比例 50.46% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 22 13 35 

相对表现 20 3 21  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《中远海特（600428）—多用途
船运量持续复苏，中报预增 15 倍》
2017-07-11 

2、《中远海特（600428）—BDI 回调
不改运量复苏态势》2017-05-19 

3、《中远海特（600428）—运量回
升改善业绩，符合预期》2017-04-28 
 

 

事件： 

公司公告 7 月经营数据。7 月，中远海特完成运量 100.4 万吨（-12.5%），周转

量 70.9 亿吨海里（-12.2%），营运率 100%（+0.4 pct），航行率 60%（+1.4 pct），

载重率 54.7%（+5.4 pct）。 

评论： 

1、剔除杂货船退租因素后，运量同比持续改善 

7 月，中远海特完成运量 100.4 万吨（-12.5%），周转量 70.9 亿吨海里（-12.2%）.

考虑到公司大多数船型一个航次（包含重载和空载两段）时间大约在 2 个月，我

们对运量进行 3M 移动平均，依据 3M 平均计算，中远海特完成运量 103.5 万吨

（-15.1%），周转量 69.2 亿吨海里（-18%），主要是由于杂货船退租导致运量

显著下降，剔除该因素后运量和周转量同比持续增长，符合我们 2017 年公司受

益于干散货复苏和“一带一路”的判断。 

图 1：中远海特货运量（3M 平均） 

 
资料来源：公司数据、招商证券 

图 2：中远海特货运周转量（3M 平均） 

 
资料来源：公司数据、招商证券 
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7 月份，中远海特营运率 100%（+0.4 pct），航行率 60%（+1.4 pct），载重率 54.7%

（+5.4 pct），航行率和载重率的提升也表明市场回暖。燃油单耗 3.69 千克/千吨海里

（-3.9%），燃油效率持续提升。 

图 3：中远海特营运率  图 4：中远海特航行率和载重率 

 

 

 

资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

2、“一主两翼”多用途船和半潜船运量高速增长 

1）多用途船：2016 年，公司引进 6 条 3.6 万吨多用途船，运力有所增长，加上干散复

苏改善回程业务，多用途船运量同比高速增长。7 月，多用途船完成货运量 39.2 万吨

（+63.2%）；按照 3 月移动平均计算，多用途船完成运量 42.8 万吨（+31.4%）。 

2）杂货船：公司杂货船均为租入运力，运力和运量波动较大。7 月，杂货船完成货运

量 12.3 万吨（-71.7%）；按照 3 月移动平均计算，杂货船完成运量 11.9 万吨（-71.9%）。 

图 5：中远海特多用途船货运量（3M 平均）  图 6：中远海特杂货船货运量（3M 平均） 

 

 

 

资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

3）重吊船：重吊船市场专业性和集中度强于多用途船。2016 年，公司重吊船运力维持

20 艘，2017 年 1 月、5 月和 7 月，公司分别引入 1 条 2.8 万吨级重吊船。7 月，重吊

船完成货运量 19.8 万吨（+62.2%）；按照 3 月移动平均计算，重吊船完成运量 17.1 万

吨（+6.0%）。 

4）半潜船：16 年公司先后引入了两条半潜船（5 万吨和 9.8 万吨），加上油价回升，海

工订单逐步释放出，半潜船运量爆发式增长，但仍未回到前期高位。7 月，半潜船完成

货运量3.5万吨（+338.0%）；按照3月移动平均计算，半潜船完成运量2.3万吨（+60.0%）。 
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图 7：中远海特重吊船货运量（3M 平均）  图 8：中远海特半潜船货运量（3M 平均） 

 

 

 

资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

5）汽车船：汽车外贸市场整体平淡，但 921 治超新政后，内贸汽车船市场表现靓丽，

公司也适时收购了一条 4000 车位汽车船。7 月，汽车船完成货运量 1.8 万吨（-26.0%）；

按照 3 月移动平均计算，汽车船完成运量 1.8 万吨（-25.2%）。 

图 9：中远海特汽车船货运量（3M 平均） 

 

资料来源：公司数据、招商证券 

 

6）木材船：木材船市场整体表现平淡，公司计划于 17 年退役 2 艘木材船。6 月，木材

船完成货运量 14.0 万吨（-14.1%）；按照 3 月移动平均计算，木材船完成运量 16.8 万

吨（+16.7%）。 

7）沥青船：过去几年，沥青船是表现最好的特种船细分市场。2017 年 5 月和 7 月，公

司分别引入 1 条 1.3 万吨级沥青船。7 月，木材船完成货运量 12.9 万吨（-37.1%）；按

照 3 月移动平均计算，木材船完成运量 14.7 万吨（-1.6%）。 

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

0

5

10

15

20

25

04-10 06-10 08-10 10-10 12-10 14-10 16-10

万吨 重吊船 yoy

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

700%

0

1

2

3

4

5

6

04-10 06-10 08-10 10-10 12-10 14-10 16-10

万吨 半潜船 yoy

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

04-10 06-10 08-10 10-10 12-10 14-10 16-10

万吨 汽车船 yoy



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 4 

 

图 10：中远海特木材船货运量（3M 平均）  图 11：中远海特沥青船货运量（3M 平均） 

 

 

 

资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

3、17Q2 业绩显著改善，弹性逐步释放 

根据公司中报业绩预告，17Q2 公司实现营收 17.09 亿元（+15.5%），而 16Q1-17Q1，

公司收入增速分别为-27.5%、-15.6%、-14.4%、5.5%、17.9%，收入增速显著回升。

17Q2，公司实现营业利润 1.02 亿元（16Q2 亏损），归母净利润 0.61 亿元（16Q2 为

0.03 亿元），均处于 10 年以来的相对高位，业绩复苏的态势十分显著。 

图 12：中远海特收入及增速（季）  图 13：中远海特营业利润和净利率（季） 

 

 

 

资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 14：中远海特净利润和净利率（季） 

 

资料来源：公司数据、招商证券 
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4、投资策略：“一主两翼”战略持续推进，业绩弹性逐步兑现 

随着油价回升，美国海工平台利用率持续提升，海工订单有所恢复，公司半潜船运量触

底回升，哈萨克斯坦项目较好锁定半潜船 2018-2020 年收益水平；受益干散货复苏和

“一带一路”业务的大幅提升，公司多用途船和重吊船运量和期租水平均有所提升，“一

主两翼”业务显著改善。虽然沥青船和木材船可能面临压力，但对公司业绩影响较为有

限，一季报和中报业绩预告验证了我们的判断。我们预测公司 17/18/19 年 EPS 为

0.14/0.24/0.35 元，维持“强烈推荐-A”评级。 

 

5、风险提示 

干散货运复苏不达预期 

 

6、PE-PB Band 

 

图 15：中远海特历史 PE Band  图 16：中远海特历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2666  3166  2456  2629  2896  

现金 1351  1387  536  563  703  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 2  7  8  8  9  

应收款项 352  578  632  696  753  

其它应收款 134  142  161  177  192  

存货 183  208  213  223  233  

其他 643  844  907  961  1007  

非流动资产 15277  18125  18300  17769  17266  

长期股权投资 1006  1070  1070  1070  1070  

固定资产 12504  15754  15960  15458  14980  

无形资产 269  260  234  211  190  

其他 1498  1040  1035  1030  1026  

资产总计 17943  21290  20756  20397  20162  

流动负债 4771  4897  4940  4276  3632  

短期借款 1234  277  1988  1205  459  

应付账款 1559  1843  1962  2061  2146  

预收账款 268  313  333  350  364  

其他 1710  2464  657  660  663  

长期负债 6429  6973  6973  6973  6973  

长期借款 4914  5503  5503  5503  5503  

其他 1515  1470  1470  1470  1470  

负债合计 11200  11870  11913  11249  10605  

股本 1690  2147  2147  2147  2147  

资本公积金 1845  4282  4282  4282  4282  

留存收益 3131  2939  2345  2622  2988  

少数股东权益 77  53  70  99  141  

归属于母公司所有者权益 6666  9367  8773  9050  9417  

负债及权益合计 17943  21290  20756  20397  20162   

现金流量表  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 1029  639  1274  1459  1654  

净利润 146  50  307  507  747  

折旧摊销 651  726  825  831  803  

财务费用 41  157  245  237  209  

投资收益 (363) (121) (121) (121) (121) 

营运资金变动 431  (197) (2) (28) (29) 

其它 125  23  20  31  44  

投资活动现金流 (968) (2870) (1000) (300) (300) 

资本支出 (1145) (2941) (1000) (300) (300) 

其他投资 177  72  0  0  0  

筹资活动现金流 (883) 2216  (1125) (1131) (1215) 

借款变动 (463) 188  (99) (783) (746) 

普通股增加 0  456  0  0  0  

资本公积增加 26  2437  0  0  0  

股利分配 (642) (676) (902) (230) (380) 

其他 196  (189) (124) (117) (88) 

现金净增加额 (822) (14) (851) 28  139    

 利润表   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6841  5883  6654  7320  7923  

营业成本 6164  5270  5609  5893  6134  

营业税金及附加 22  23  26  28  31  

营业费用 60  52  59  65  70  

管理费用 470  432  488  537  582  

财务费用 235  254  245  237  209  

资产减值损失 11  13  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 363  121  121  121  121  

营业利润 242  (40) 348  680  1018  

营业外收入 108  144  50  0  0  

营业外支出 71  5  5  5  5  

利润总额 278  98  393  675  1013  

所得税 132  45  68  139  223  

净利润 146  53  325  536  790  

少数股东损益 0  3  17  29  42  

归属于母公司净利润 146  50  307  507  747  

EPS（元） 0.09  0.02  0.14  0.24  0.35   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -11% -14% 13% 10% 8% 

营业利润 3061% -117% -968% 95% 50% 

净利润 -26% -65% 511% 65% 47% 

获利能力      

毛利率 9.9% 10.4% 15.7% 19.5% 22.6% 

净利率 2.1% 0.9% 4.6% 6.9% 9.4% 

ROE 2.2% 0.5% 3.5% 5.6% 7.9% 

ROIC 8.7% 3.8% 2.7% 4.3% 5.9% 

偿债能力      

资产负债率 62.4% 55.8% 57.4% 55.1% 52.6% 

净负债比率 40.0% 35.7% 36.1% 32.9% 29.6% 

流动比率 0.6  0.6  0.5  0.6  0.8  

速动比率 0.5  0.6  0.5  0.6  0.7  

营运能力      

资产周转率 0.4  0.3  0.3  0.4  0.4  

存货周转率 24.6  27.0  26.7  27.0  26.9  

应收帐款周转率 16.7  12.7  11.0  11.0  10.9  

应付帐款周转率 4.1  3.1  2.9  2.9  2.9  

每股资料（元）      

每股收益 0.09  0.02  0.14  0.24  0.35  

每股经营现金 0.61  0.30  0.59  0.68  0.77  

每股净资产 3.94  4.36  4.09  4.22  4.39  

每股股利 0.40  0.42  0.11  0.18  0.26  

估值比率      

PE 90.1  331.4  54.2  32.8  22.3  

PB 2.0  1.8  1.9  1.8  1.8  

EV/EBITDA 16.1  19.3  12.6  10.2  8.8   
资料来源：公司数据、招商证券 
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2010 年加入招商证券，现为招商证券研究董事，交运行业首席分析师，曾获得 2012-2016 年度新财富、金牛奖、

水晶球最佳分析师。 

陈卓：复旦大学管理科学与工程系硕士，天津大学工业工程系学士。曾供职于 DHL，长期从事项目规划工作，

后供职于华创证券研究所从事行业研究。12 年加盟招商证券研发中心，现为招商证券交运行业分析师，团队曾

获得 2012-2016 度新财富、金牛奖、水晶球最佳分析师。 

袁钉：中国社科院金融硕士，清华大学物理学学士，2015 年加入招商证券研发中心，现为招商证券交运行业助

理分析师。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


