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资料来源：Wind 

 业绩超预期，主因协同效应驱动 
中远海控(601919) 
业绩超预期，盈利能力进一步提升  

中远海控发布 2019 年三季度业绩。前三季度，公司实现营业收入 1,116

亿元,同比增长 35.9%；归母净利润 21.2 亿元，同比增长 145.3%，超我们
的预期；扣非归母净利润 18.9 亿元，同比大幅扭亏（去年同期亏损 3.8 亿
元）。业绩大幅增长主要因东方海外并表以及协同效应贡献。为体现最新的
三季报业绩和未来潜在的协同效应贡献，我们分别上调 2019/2020/2021

年盈利 12.4%/10.3%/8.7%至 27.4/29.6/36.6 亿元。受宏观经济放缓、贸易
摩擦和低硫条规的负面影响，行业不确定性增加，估值承压。我们基于
1.8x-1.9x 2019E PB，调整目标价至 5.06-5.34 元，维持“增持”评级。 

 

市场疲软，但公司集运业务表现亮眼 

2019 年前三季度，公司集运业务实现营收 1,068.6 亿元，同增 37.4%；货
运量 1,910 万 TEU，同增 23.8%；净利润 22.1 亿元，同增 90.7%。其中，
中远海运集运实现收入 725.4 亿元，同增 9.6%；货运量 1,395 万 TEU，
同增 1.7%；净利润 10.0 亿元，同增 66.8%，增长亮眼，盈利能力提升。
受贸易摩擦和全球经济下行压力，前三季度 SCFI 指数美西线均值为 1,566

美元/FEU，基本与去年同期持平；欧洲线均值为 762 美元/TEU，同比下
滑 8.5%。公司主干航线单箱收入均优于市场表现，第三季度各航线环比均
有所提升。受制宏观因素，我们认为短期主干航线的市场运价仍有压力。 

 

码头业务贡献稳健收益 

2019 年前三季度，公司码头业务实现营业收入 67.7 亿元，同增 29.7%；
集装箱码头业务总吞吐量 9,711 万 TEU，同增 9.0%，其中控股码头完成
2,017 万 TEU，同比增长 18.2%。根据交通运输部数据，同期全国沿海港
口集装箱吞吐量增速仅 4.3%，公司表现优于行业平均水平。 

 

受益协同协议，单箱成本继续下降 

受益于东方海外的合并，公司通过优化运力布局、提高运营效率和集中采
购等优势，协同效应逐步体现，单箱成本出现下降趋势。前三季度，公司
集运业务实现 EBIT 利润率 4.9%，同比上涨 1.46 个百分点。排除东方海
外并表影响，公司自身 EBIT 利润率同比提升 1.52 个百分点至 4.3%。基
于宏观因素的负面影响，板块估值承压。我们下调估值倍数至 1.8x-1.9x 

2019E PB (公司历史三年均值减 1 个标准差，BVPS 2.81 元，前值采用
2.2x-2.4x 2019E PB)，调整目标价至 5.06-5.34 元。 

 

风险提示：自然灾害、中美贸易关系恶化、经济危机、运价上涨低于预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 12,260 

流通 A 股 (百万股) 7,636 

52 周内股价区间 (元) 3.79-6.32 

总市值 (百万元) 56,516 

总资产 (百万元) 264,305 

每股净资产 (元) 2.51  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 90,464 120,830 149,068 168,178 191,891 

+/-%  27.13 33.57 23.37 12.82 14.10 

归属母公司净利润 (百万元) 2,662 1,230 2,742 2,963 3,662 

+/-%  126.87 (53.79) 122.94 8.04 23.60 

EPS (元，最新摊薄) 0.22 0.10 0.22 0.24 0.30 

PE (倍) 21.23 45.95 20.61 19.08 15.43  
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/2019/10710208/37bd38f9-bc72-495b-9986-7d35ad84a222.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/37bd38f9-bc72-495b-9986-7d35ad84a222.pdf
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710201/84d9bcdd-0539-413f-b8f7-3c2b22a9db99.pdf
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图表1： 集装箱运输：供需增速 

 

资料来源：Alphaliner，华泰证券研究所 

 

图表2： SCFI：上海至美西航线即期运费  图表3： SCFI：上海至欧洲航线即期运费 

 

 

 

资料来源：上海航运交易所，华泰证券研究所  资料来源：上海航运交易所，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表4： 中远海控历史 PE-Bands  图表5： 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) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 39,442 60,304 72,110 84,054 101,759 

现金 26,090 33,995 44,872 53,478 66,990 

应收账款 6,196 8,719 10,756 12,135 13,846 

其他应收账款 1,439 2,608 3,217 3,630 4,142 

预付账款 1,684 2,443 2,923 3,302 3,755 

存货 2,330 4,101 4,907 5,543 6,303 

其他流动资产 1,703 8,439 5,434 5,966 6,723 

非流动资产 93,748 167,839 169,250 164,199 160,113 

长期投资 25,862 28,877 28,877 28,877 28,877 

固定投资 49,114 109,463 116,517 112,460 108,491 

无形资产 4,541 7,958 7,958 7,958 7,958 

其他非流动资产 14,230 21,541 15,897 14,903 14,787 

资产总计 133,190 228,144 241,359 248,252 261,872 

流动负债 43,492 88,779 58,815 62,154 66,547 

短期借款 10,940 48,221 15,021 15,171 15,626 

应付账款 16,434 20,039 23,978 27,084 30,799 

其他流动负债 16,119 20,519 19,817 19,899 20,121 

非流动负债 45,987 83,012 112,705 111,223 114,225 

长期借款 30,038 47,052 76,787 75,287 78,287 

其他非流动负债 15,950 35,960 35,919 35,936 35,938 

负债合计 89,479 171,791 171,521 173,377 180,772 

少数股东权益 23,041 33,467 35,386 37,460 40,023 

股本 10,216 10,216 12,260 12,260 12,260 

资本公积 27,719 28,216 33,875 33,875 33,875 

留存公积 (15,715) (14,424) (11,682) (8,719) (5,057) 

归属母公司股东权益 20,669 22,886 34,453 37,415 41,077 

负债和股东权益 133,190 228,144 241,359 248,252 261,872  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 90,464 120,830 149,068 168,178 191,891 

营业成本 82,605 110,605 132,343 149,488 169,992 

营业税金及附加 165.60 230.75 246.23 277.80 316.97 

营业费用 53.09 61.46 62.64 70.67 80.63 

管理费用 5,166 6,833 8,348 9,418 10,746 

财务费用 1,730 2,967 6,291 5,759 5,382 

资产减值损失 12.77 2.03 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 (77.27) 400.00 (200.00) (800.00) 

投资净收益 3,919 2,235 2,800 2,500 2,650 

营业利润 4,957 3,045 4,977 5,466 7,224 

营业外收入 872.68 840.09 589.95 541.29 182.91 

营业外支出 126.48 39.50 82.95 81.29 82.91 

利润总额 5,703 3,845 5,484 5,926 7,324 

所得税 872.35 818.96 822.67 888.84 1,099 

净利润 4,831 3,026 4,662 5,037 6,225 

少数股东损益 2,169 1,796 1,920 2,074 2,563 

归属母公司净利润 2,662 1,230 2,742 2,963 3,662 

EBITDA 9,023 10,228 16,739 17,032 18,501 

EPS (元，基本) 0.26 0.12 0.22 0.24 0.30  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 27.13 33.57 23.37 12.82 14.10 

营业利润 162.72 (38.58) 63.48 9.81 32.17 

归属母公司净利润 126.87 (53.79) 122.94 8.04 23.60 

获利能力 (%)      

毛利率 8.69 8.46 11.22 11.11 11.41 

净利率 2.94 1.02 1.84 1.76 1.91 

ROE 12.88 5.37 7.96 7.92 8.91 

ROIC 10.81 4.40 8.75 9.17 10.75 

偿债能力      

资产负债率 (%) 67.18 75.30 71.06 69.84 69.03 

净负债比率 (%) 55.44 60.76 58.84 57.43 56.99 

流动比率 0.91 0.68 1.23 1.35 1.53 

速动比率 0.85 0.63 1.14 1.26 1.43 

营运能力      

总资产周转率 0.72 0.67 0.64 0.69 0.75 

应收账款周转率 14.72 15.80 14.81 14.22 14.29 

应付账款周转率 4.98 6.07 6.01 5.86 5.87 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.22 0.10 0.22 0.24 0.30 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.58 0.66 1.49 1.12 1.21 

每股净资产(最新摊薄) 1.69 1.87 2.81 3.05 3.35 

估值比率      

PE (倍) 21.23 45.95 20.61 19.08 15.43 

PB (倍) 2.73 2.47 1.64 1.51 1.38 

EV_EBITDA (倍) 15.87 14.00 8.55 8.41 7.74  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 7,092 8,131 18,231 13,714 14,790 

净利润 4,831 3,026 4,662 5,037 6,225 

折旧摊销 2,336 4,216 5,471 5,808 5,895 

财务费用 1,730 2,967 6,291 5,759 5,382 

投资损失 (3,919) (2,235) (2,800) (2,500) (2,650) 

营运资金变动 1,172 158.69 2,221 (208.67) (328.14) 

其他经营现金 941.95 (2.19) 2,387 (180.45) 265.79 

投资活动现金 (15,233) (39,344) (6,423) 2,000 650.00 

资本支出 11,146 19,888 9,623 300.00 1,200 

长期投资 3,316 202.22 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (771.33) (19,254) 3,200 2,300 1,850 

筹资活动现金 2,797 37,567 (931.37) (7,108) (1,927) 

短期借款 7,693 37,281 (33,200) 150.21 455.14 

长期借款 784.79 17,014 29,735 (1,500) 3,000 

普通股增加 0.00 0.00 2,043 0.00 0.00 

资本公积增加 215.88 497.19 5,659 0.00 0.00 

其他筹资现金 (5,897) (17,225) (5,169) (5,759) (5,382) 

现金净增加额 (6,450) 7,099 10,877 8,606 13,513  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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