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基本状况 

总股本(百万股) 10,216 

流通股本(百万股) 10,216 

市价(元) 7.79 

市值(百万元) 79,583 

流通市值(百万元) 79,583 
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[Table_Report] 相关报告 
1. 集运量价齐升业绩回暖 推进

并购有望跻身三甲 

 

 

备注：股价为 2017 年 8 月 31 日收盘价 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 57,490 71,160 89,520 94,443 99,165 

增长率 yoy% -10.7 23.8 25.8 5.5 5.0 

净利润 283.4 -9,906.0 3,802.2 4,641.8 4,958.7 

增长率 yoy% -21.8 -3595.5 138.4 22.1 6.8 

每股收益（元） 0.03 -0.97 0.37 0.45 0.49 

每股净资产（元） 2.4 1.8 2.3 2.7 3.2 

净资产收益率 1.1 -54.1 16.5 16.8 15.2 

P/E - - 20.9 17.1 16.0 

P/B 3.2 4.3 3.4 2.9 2.4 

投资要点 

 事件：中远海控 2017 半年度报告：2017H1 公司实现营业收入 434.7 亿元，
同比增长 39.5%；实现归母净利润 18.6 亿元，16 年同期归母净利润-71.7
亿元。17H1 扣非后归母净利润 7.5 亿，业绩回暖符合市场预期；我们认为
17H1 业绩增长来源集装箱航运复苏、出售青岛前湾码头等获得非经常性损益。 

 受益进出口贸易回暖，17H1 集装箱运量同比增长 34.9%。根据交通运输部公
布数据，2017H1 全国规模以上港口集装箱吞吐量同比增长 8.8%，较 16 年同
期提升 6.2pct。受益进出口贸易回暖，2017H1 公司完成货运量 999.8 万 TE
U，同比增长 34.9%，其中太平洋线（美线）和欧线运量增速分别为 35.2%、
27.6%；考虑 16Q1 运力低基数和圣诞节备货推动需求增长，我们预测 20
17 年公司集装箱运量增速 20%。 

 运价反弹强劲增厚业绩，联盟化运营降低成本。2017H1 SCFI 综合指数同比
增长 61%；SCFI 美西线平均运价同比增长 62%；欧线平均运价同比增长 95%。
受益航线运价提升，17H1 公司平均单箱收入为 3691 元，同比上升 16.3%，
其中国际航线平均单箱收入 4574 元，同比上升 19.7%。联盟化运营有利于优
化航线网络及运力布局，实现规模效、降低运营成本。2017H1 公司平均单箱
成本同比下降 2.5%，助力公司业绩回暖。 

 新联盟提高市场集中度，行业供需增速有望维持弱平衡。新成立三大联盟市占
率提升至 73%，欧、美航线基本实现联盟化运营。截止 6 月底闲置运力比率
已降至 2.7%，对运力投放影响减弱。对比订单交付和旧船拆解，我们预计 17
-18 年运力增速约为 3%和 4.2%，供需增速整体有望维持弱平衡；随着 2018
年巨型集装箱船(>7500TEU)订单交付，欧美航线运力将略承压。 

 推进东方海外收购进程，优质资产有望增厚业绩。2017 年 7 月 26 日公司发布
《重大资产购买报告书》（草案），中远海控通过境外全资下属公司 Faulkner 
Global 与上港 BVI 联合收购东方海外。如收购完成，中远海控运力占比全球 1
1.6%，排名跻身三甲。跨太平洋线（美线）市场占有率提升至 15%，排名第
一。我们预计 2018 年中远海控投资收益 10.2~15.6 亿元，对应业绩弹性 23.8%
~36.4%。 

 盈利预测和投资建议：我们预测公司 2017-19 年实现营业收入 895.2、944.4、
991.7 亿元，同比增长 25.8%、5.5%、5.0%，归属于母公司净利润为 38.0、4
6.4、49.6 亿元，同比增长 138.4%、22.1%、6.8%，对应的每股收益 EPS 分
别为 0.37、0.45、0.49 元，目标价调整为 8.5 元，对应 2017 年 20.9XPE。受
益进出口贸易回暖，集运主业量价齐升回暖延续；推进东方海外收购进程，如
收购交易完成、优质资产有望增厚公司业绩。维持“买入”评级。 

风险提示：运力投放超出预期、油价增长超出预期、美欧反垄断审查不确定性、
收购完成交易时间不及预期、市场需求低于预期。 
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中远海控(601919)/航运 中报业绩扭亏符合预期 集运量价齐升回暖延续 
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图表 1： 2017H1 美线、欧线集装箱运量占比 35.6%  图表 2： 2017H1 美线、欧线集装箱收入占比 55.1% 

 

 

 
 

来源：wind，中泰证券研究所                                             来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 3：我们预计 18 年中远海控投资收益业绩弹性 23.8%~36.4% 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

  

至少收购控股股

东68.7%

至多收购全部

100%

上港集团收购比例 9.90% 9.90%

中远海控收购比例 58.80% 90.10%

中远海控支付金额

（亿元） 251.3 385

我们预计18年东方

海外净利润（亿

元） 30.1 30.1

假设过桥贷款利率 3.00% 3.00%

利息费用 7.5 11.6

中远海控投资收益

（亿元） 10.2 15.6

中远海控2018年净

利润（亿元）

投资收益业绩弹性 23.6% 36.2%

43
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图表 4：财务报表摘要 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

利润表(百万元) 2015A 2016A 2017F 2018F 2019F
资产负债表 (百万

元)
2015A 2016A 2017F 2018F 2019F

营业收入 57,490 71,160 89,520 94,443 99,165 货币资金 33,015 32,512 35,940 44,222 51,986

营业成本 55,108 71,866 77,703 81,882 85,877 存货 1,469.2 1,564.7 3,350.0 1,345.8 3,314.9

    毛利率 4.14% -0.99% 13.20% 13.30% 13.40% 应收账款 4,920.1 7,721.5 8,059.9 8,585.8 8,939.7

营业税金及附加 76.0 124.8 134.3 141.7 148.7 其他流动资产 1,227.0 841.5 1,211.7 1,166.1 1,085.1

营业费用 131.3 65.5 89.5 94.4 99.2 流动资产合计 41,852 45,362 50,503 58,103 67,509

    营业费用率 0.23% 0.09% 0.10% 0.10% 0.10% 固定资产 79,573.1 43,573.5 40,199.6 36,825.6 33,451.7

管理费用 4,153.2 4,130.0 4,386.5 4,249.9 4,462.4 长期股权投资 15,388.4 20,430.6 20,430.6 20,430.6 20,430.6

    管理费用率 7.22% 5.80% 4.90% 4.50% 4.50% 无形资产 2,313.3 2,102.6 2,008.0 1,913.4 1,818.7

财务费用 2,282.3 1,815.6 1,815.6 1,815.6 1,815.6 其他长期资产 2,160.2 1,479.4 2,333.9 2,380.6 2,428.2

    财务费用率 3.97% 2.55% 2.03% 1.92% 1.83% 非流动资产合计 106,342 74,290 71,633 68,204 64,802

投资收益 2,071.1 -976.6 1,008.7 1,008.7 1,008.7 资产总计 148,193 119,653 122,136 126,307 132,311

营业利润 -2,178.3 -7,912.6 6,399.4 7,268.0 7,770.9 短期借款 2,867.9 3,246.9 0.0 0.0 0.0

    营业利润率 -3.79% -11.12% 7.15% 7.70% 7.84% 应付账款 11,217.4 20,818.6 14,711.1 17,652.0 17,143.9

营业外收入 4,382.6 605.8 600.0 600.0 600.0 其他流动负债 11,966.0 9,409.1 14,847.6 10,816.3 11,357.5

营业外支出 448.5 1,281.7 500.0 500.0 500.0 流动负债合计 26,147 33,501 29,710 28,508 28,642

利润总额 1,755.8 -8,588.4 6,499.4 7,368.0 7,870.9 长期借款 57,301.7 29,253.0 29,253.0 29,253.0 29,253.0

所得税 -35.7 512.8 1,624.9 1,842.0 1,967.7 其他长期负债 2,565.9 1,497.9 2,526.7 2,196.9 2,073.8

    所得税率 -2.03% -5.97% 25.00% 25.00% 25.00% 非流动性负债合计 77,109 48,603 49,051 48,905 48,853

少数股东损益 20,284.2 19,225.6 20,298.0 21,182.1 22,126.7 负债合计 103,256 82,104 78,761 77,413 77,495

归属于母公司股东的

净利润
283.4 -9,906.0 3,802.2 4,641.8 4,958.7 股本 10,216.3 10,216.3 10,216.3 10,216.3 10,216.3

净利率 0.49% -13.92% 4.25% 4.91% 5.00% 资本公积 27,902.4 27,502.8 27,459.6 27,452.6 27,471.6

每股收益(元) 0.03 -0.97 0.37 0.45 0.49 股东权益合计 24,653 18,323 23,077 27,712 32,690

少数股东权益 20,284.2 19,225.6 20,298.0 21,182.1 22,126.7

负债股东权益总计 148193 119653 122136 126307 132311

现金流量表(百万元) 2015A 2016A 2017F 2018F 2019F 盈利预测分析 2015A 2016A 2017F 2018F 2019F

归属于母公司股东的

净利润
283.4 -9,906.0 3,802.2 4,641.8 4,958.7 成长性指标

少数股东损益 20,284.2 19,225.6 20,298.0 21,182.1 22,126.7 营业收入增长率(%) -10.7 23.8 25.8 5.5 5.0

折旧和摊销 4,193.0 2,725.1 3,468.6 3,468.6 3,468.6 净利润增长率(%) -21.8 -3595.5 -138.4 22.1 6.8

营运资金变动 -489.5 4,155.2 -6,017.6 2,137.4 -1,529.6 盈利能力指标

财务费用 1,780.6 694.3 1,815.6 1,815.6 1,815.6 毛利率(%) 4.1 -1.0 13.2 13.3 13.4

经营现金流 6,663.7 1,519.5 3,132.4 11,938.9 8,649.0 EBIT Margin(%) -3.4 -7.1 8.1 8.6 8.7

可出售金融资产变动 85.3 -107.4 43.2 7.0 -19.1 EBITDA Margin(%) 3.9 -3.2 11.9 12.2 12.1

投资收益 2,071.1 -976.6 1,008.7 1,008.7 1,008.7 净利率(%) 0.5 -13.9 4.2 4.9 5.0

资产变卖 167.2 165.0 0.0 0.0 0.0 PEG - - - 0.8 2.4

投资现金流 -6,949.3 4,986.4 681.6 1,068.5 1,077.8 偿债能力指标

资本公积变动 -9.2 3,461.5 951.6 -7.0 19.1 资产负债率(%) 69.7 68.6 64.5 61.3 58.6

财务费用 -2,282.3 -1,815.6 -1,815.6 -1,815.6 -1,815.6 流动比率 1.6 1.4 1.7 2.0 2.4

股息支出 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 估值指标

短期借款变动 -259.7 379.0 -3,246.9 0.0 0.0 净资产收益率(%) 1.1 -54.1 16.5 16.8 15.2

融资现金流 -7,458.5 -9,497.9 -386.5 -4,725.2 -1,962.3 P/E(倍) - - 20.9 17.1 16.0

现金净流量 -7,744 -2,992 3,427 8,282 7,764 P/B(倍) 3.2 4.3 3.4 2.9 2.4
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、
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建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别
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