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投资逻辑： 

内贸集装箱运输龙头，盈利规模行业第一。中谷物流是国内集装

箱物流运输龙头企业，主营业务是水运为核心的多式联运业务。

公司船舶运力排名国内第 2，世界第 16，截至 2023年 2 月，公司

总运力达 13.8 万 TEU，拥有船舶数量 100 余条。2022 年，公司实

现营业收入 142 亿元，同比增长 15.6%，归母净利润 27.41 亿元，

同比增长 14.0%。其中，2022 年公司归母净利润为行业第一。 

内贸集装箱需求空间广阔，竞争格局改善下运价下行有限。1）需

求端：对于附加值较高的大宗商品，集运成本或低于散货船运输；

同时在散改集、国内贸易向好的推动下，预计 2023 年内贸集装箱

吞吐量迎来复苏。2）供给端：在经历两次出清后，内贸集运运力

供给形成泛亚航运、中谷物流、安通控股三足鼎立格局，前三大

公司运力占比达 78%。由于过去两年外贸集运高景气，部分外贸船

舶或转回内贸市场，短期对运价产生一定冲击，市占率提升的公

司将有望对抗运价下行压力。3）运价：预计 2023 年运价下行有

限。一方面，行业头部玩家对盈利诉求强，缺乏价格战意愿。另

一方面，需求稳定增长而供给投放相对谨慎，长期来看供需增长

较为匹配，预计运价短暂回落至疫情前水平后将保持稳定。 

成本优势打造强护城河，运力引进收入增长确定。1）收入端相对

同质化，成本成为行业主要竞争要素。2017-2020 年公司单箱成本

均低于同行 24%-28%，源于：在 2021 年价格低点购入船舶；船型

较大，降低单箱运输成本；规模优势在采购中获得更多话语权，

实现降本；中转次数低于同行，实现高效率运营。低成本带来高

利润，公司拥有充分资本扩张运力规模，进一步提高市占率，良

性循环下实现持续发展，形成强有力护城河。2）预计 2023 年公

司保持每月 1 条 4600TEU 船下水的节奏，市场份额将进一步提升。

新船下水主要货源将是“散改集”货物，现阶段“散改集”货物

近亿吨，货源充足，预计 2023 年公司货量增速或能达到 30%以上，

将驱动营收增长。 

盈利预测、估值和评级 
预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 21 亿元、24 亿元、31

亿元，对应 PE 分别为 11.7x、10.1x、7.8x。2023 年利润下降系

外贸市场回归常态。参考公司 2020-2022 平均 PE 16x，给予 2023

年 16 倍估值，目标价格为 23.25 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 
货量不及预期风险，运价大幅下降风险，油价上涨风险，限售股

解禁风险。 

  

 
  

 
 
  
 

 

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 12,291 14,209 12,966 15,257 17,893 

营业收入增长率 17.97% 15.60% -8.75% 17.67% 17.27% 

归母净利润(百万元) 2,404 2,741 2,062 2,374 3,079 

归母净利润增长率 136.00

% 

14.02% -24.78% 15.14% 29.67% 

摊薄每股收益(元) 2.508 1.932 1.453 1.673 2.170 

每股经营性现金流净额 3.31 2.79 2.03 2.52 3.18 

ROE(归属母公司)(摊薄) 24.78% 29.47% 20.36% 21.43% 25.01% 

P/E 11.32 7.53 11.65 10.12 7.80 

P/B 2.81 2.22 2.37 2.17 1.95    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、中谷物流：内贸集装箱物流龙头，盈利规模行业第一 

1.1 内贸集装箱物流龙头，提供水运为核心的多式联运服务 

公司是内贸集装箱物流龙头企业。中谷物流成立于 2003 年，是中国最早专业从事国内沿
海集装箱货运的企业之一，目前运力在行业内排名第二，净利润规模排名第一，已成为国
内内贸集装箱物流龙头企业。 

公司提供以集装箱水运为核心的多式联运服务。传统的集装箱水运业务以港到港（CY-CY）
为主，公司整合了水路、公路、铁路运输资源，将物流服务向陆运拓展，致力于提供门到
门（D-D）的全程集装箱物流解决方案，即多式联运服务。水运业务是公司营收的主要来
源，2022 年的营收占比为 87%。 

图表1：公司提供以集装箱水运为核心的多式联运服务 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

图表2：公司多式联运服务以水运为核心  图表3：2022 年公司水运业务营收占比为 87% 

 

 

 

来源：公司公告，wind，国金证券研究所  来源：公司公告，wind，国金证券研究所 

股权结构稳定，董事长卢宗俊为实际控制人。截至 2022 年 12 月 31 日，公司控股股东为
中谷海运集团有限公司，持股 57.46%。公司实际控制人为董事长卢宗俊，其拥有 20 年以
上的航运物流经验，经历了至少 1-2 轮以上的完整行业周期，拥有优秀的决断力。 
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图表4：董事长卢宗俊为实际控制人（截至 2022年 12月 31 日） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

1.2 内贸集装箱运力国内第二，航线网络覆盖面广 

公司内贸集装箱运力国内第二。根据 Alphaliner 数据，公司集装箱运力排名全球第 16
位。其中，若按内贸集运排名，公司位列国内第 2 位（仅次于泛亚航运，其为中远海控旗
下子公司）。截至 2023 年 2 月 6 日，公司总运力达 13.8 万 TEU，船舶数量 104 艘，其中
公司自有运力 8.3 万 TEU，占比 60%；租赁运力 5.5 万 TEU，占比 40%。 

图表5：公司集装箱运力排名全球第 16 位 

排名  公司  TEU 船只数量 

1 地中海航运 4,634,277  722 

2 马士基 4,230,712  702 

3 达飞轮船 3,387,452  591 

4 中远海控（泛亚航运母公司） 2,866,465  465 

5 赫伯罗特 1,795,177  248 

6 长荣海运 1,661,469  208 

7 海洋网联船务 1,533,332  205 

8 现代商船 816,365  75 

9 阳明海运 705,614  93 

10 以星综合航运 533,823  138 

11 万海航运 433,867  143 

12 太平船务 297,163  91 

13 海丰国际 157,213  104 

14 高丽海运 148,517  65 

15 X-Press 138,373  89 

16 中谷物流 138,038  104 

17 伊朗航运 136,900  30 

18 UniFeeder 134,798  82 

19 德翔海运 109,813  50 

20 安通控股 101,696  93 
 

来源：Alphaliner，国金证券研究所  备注：以上数据截至 2023 年 2 月 6 日。 
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图表6：公司内贸集装箱运力国内第二 

 
来源：上海国际航运研究中心，国金证券研究所  备注：截至 2020 年 6 月。 

 

图表7：公司加权平均运力上升后趋稳  图表8：公司自有运力占比 59.8%（截至 2023年 2月 6日） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：Alphaliner，国金证券研究所 

航线网络资源丰富，布局完善覆盖面广。公司航线网络资源丰富，拥有超过 60 条中国沿
海航线、超过 30 条长江航线、超过 160 条珠江航线，航线通达全国沿海及各江河流域的
主要水系。公司航运网络覆盖全国 25 个沿海主要港口与超过 50 个内河港口，通过港口、
航线、联运线路的有机结合，已经构筑了全方位、多层次的多式联运综合物流体系。 

货源种类繁多，基础货源奠定增长基石。公司货源按照货物属性可分为：（1）基础货源：
以矿建材料、粮食、造纸、橡胶、煤炭及制品、金属矿石及木材等为主的大宗货品与生产
资料；（2）高附加值工业产成品：以轻工业制品、快消品、医药产品、家电及汽车零部件
等为主。2022 年公司前十大货种占公司总运量的比例为 51.50%，以基础货源为主。近年
来，在玉米、木材、煤炭等主要货物贸易高增速的带动下，公司运量及收入持续保持增长。 
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图表9：公司运输货物以基础货源为主 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

1.3 盈利能力稳步提升，盈利规模行业第一 

需求提升叠加运力投放，公司营收稳步增长。受益于国内经济增长带来内贸集装箱运输需
求提升以及船舶运力增长，2018-2022 年公司营收 CAGR为 15%。由于行业供给紧张，且需
求持续释放，2022 年行业运价水平同比上涨 13%，公司 2022 年营收同比增长 15.6%。 

图表10：2017-2022 年公司营收年复合增长率为 20.5% 

 
来源：Wind，公司公告，国金证券研究所 

公司营收增速为行业第一。与可比公司对比看，由于泛亚航运（中远海控旗下子公司）运
力规模高于公司，2019-2022 年公司营业收入在可比公司中居第二。2018-2022 年，公司
营收保持稳定增长，营收 CAGR 为 15%，而可比公司安通控股营收 CAGR 为-2%，泛亚航运
营收 CAGR 为 7%，公司营收增速远超可比公司。 
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图表11：2022 年公司营业收入可比公司中排行第二  图表12：2018-2022 年公司营收增速较为稳定 

 

 

 

来源：Wind，公司公告，国金证券研究所  来源：Wind，公司公告，国金证券研究所 

归母净利润持续增长。得益于公司的精细化管理实现提质增效，不断提高现有资产使用效
率，公司归母净利润稳步提升。2021 年由于行业运价大幅上涨，以及公司出售 4 艘集装
箱船舶，公司实现归母净利润 24.04 亿元，同比增长 135.9%。2022 年，由于内贸集装箱
运价有所上涨，外贸收入亦有增长，公司实现归母净利润 27.41 亿元，同比增长 14.0%。 

盈利规模位居行业第一。可比公司对比来看，2018-2019 年、2021- 2022 年公司归母净利
润高于可比公司。其中，泛亚航运尽管营收较高，但其 2022 年净利率较公司有 10.5pct
的差距；安通控股净利率略高于公司，但由于运力限制，其营收低于公司，且考虑未来公
司加大运力投入，预计未来相关差距将进一步拉大。 

图表13：2022 年公司归母净利润同比增长 14.0%  图表14：2022 年公司归母净利润为行业第一 

 

 

 

来源：Wind，公司公告，国金证券研究所  来源：Wind，公司公告，国金证券研究所 

盈利能力稳定提升。随着公司加大运力投放带来规模优势、公司在成本控制端不断发力，
2018-2022 年公司毛利率与净利率稳步提升。可比公司对比来看，安通控股由于经营不善
于 2019 年破产重整，重整后净利率有所提高；而公司净利率一直处于稳步上升通道。2022
年公司净利率 19.3%，位列第二。 
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图表15：2018-2022 年公司毛利率及净利率稳步提升  图表16：2022 年公司净利率位居可比公司第二 

 

 

 

来源：Wind，公司公告，国金证券研究所  来源：Wind，公司公告，国金证券研究所 

公司高度重视与投资者共享收益，上市以来公司累计分红率为 65.7%。2022 年公司分红率
高达 73.50%。公司未来将继续实施积极的现金分红政策，未来三年以现金形式累计分红
将不低于累计实现的可分配利润 60%，同全体股东一起共享公司发展成果。 

图表17：公司上市以来累计分红率 65.7% 

 

来源：公司公告，wind，国金证券研究所    注：公司 2022 年现金分红金额包括 2022 年半年度现金分红（已完成派发）及 2022 

年度现金分红。 

 

二、内贸集装箱需求空间广阔，竞争格局改善下运价下行有限 

2.1 行业供需决定运价，疫情前平均运价平稳 

供给收缩，过去两年行业平均运价水平有所提升。由于内贸集装箱运输船东大部分订单船
舶已于 2018-2019 年集中交付，且 2020 年起内贸集运企业运力投放相对谨慎；同时，
2021-2022 年期间，由于外贸的需求旺盛，出现内贸运力补充外贸市场的情况，共同加剧
了内贸运力紧张的局面。根据PDCI指数，2022年行业平均运价指数较上一年同期上涨13%，
高于疫情前平均水平。若拉长时间维度看，疫情前内贸集运的运价虽有波动，但均价较为
稳定。考虑当前内贸集运市场面临运力转回等压力，2023 年运价或承压，运力增长的企
业将较好对冲运价下行压力。 
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图表18：疫情前内贸集运的运价虽有波动，但均价较为稳定 

 

来源：Wind，航运评论，国金证券研究所 

2.2 散改集空间广阔，预计 2023 年内贸集运需求复苏 

地域差异催生运输需求。由于我国南北、东西地区自然资源禀赋、区域经济模式各不相同，
各地生产商品出现较大的地域差异，由此催生内贸物流运输需求。在我国坚持扩大内需的
战略背景下，内循环经济不断发展，国内贸易稳步上升，下游企业物流需求增加将为物流
行业带来更大的行业发展空间。 

图表19：地域差异导致出产商品分化 

地区  出产商品 

北方地区 玉米、大米、大豆等粮食类大宗商品 

南方地区 家用电器、纺织服装、轻工食品、建材、造纸、中药等产业 

西部地区 煤炭、矿石、钢材等矿产资源类商品 

东部地区 纺织、化工、机械仪器等轻工业制品 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 “公转水”打开内贸水运需求空间。目前公路运输是国内主要运输方式，2021 年公路货
运量占比高达 74%，水运和铁路运输占比分别为 16%和 9%。相较于公路运输，水运在运输
价格及环保方面有较强的优势。一般而言，水运成本是铁路运输成本的 1/2，是公路运输
成本的 1/5。根据克拉克森数据，内河水运单位运输碳排放为 5 克二氧化碳/吨公里，是
公路运输的 8.8%。在“碳中和”及“公转水”背景下，未来公路货运量将部分流向水运，
内贸集运的潜在市场空间扩容。 

图表20：公路货运是国内主要运输方式，但占比持续降低  图表21：水运相较公路运输更加环保 

 

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：公司公告，克拉克森，国金证券研究所 

政策端推动铁水联运，内贸集运发展进入快车道。2023 年 3 月，四部门印发《推进铁水
联运高质量发展行动方案（2023—2025 年）》，《方案》提出，到 2025 年长江干线主要港
口铁路进港全覆盖，沿海主要港口铁路进港率达到 90%左右，全国主要港口集装箱铁水联
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运量达到 1400 万标箱，年均增长率超过 15%。 

图表22：政策推动下“公转水”不断加速 

时间  政策文件 相关内容 

2016年 
《营造良好市场环境推动交通

物流融合发展实施方案》 

推广集装化标准运输模式，加大运输设备集装

化、标准化推广力度。到 2018年，集装箱铁水

联运年均增长 10%以上。 

2017年 

《交通运输部等十八个部门关

于进一步鼓励开展多式联运工

作的通知》 

大力推进物流大通道建设，推进多式联运示范

工程是物流大通道建设的重要内容。 

2018年 
《推进运输结构调整三年行动

计划（2018-2020 年）》 

大力推动公转铁、公转水。2018 年底前，部分

地区煤炭集港改由铁路或水路运输；2020 年底

钱，沿海主要港口大宗货物主要改由铁路或水

路运输。 

2020年 
《关于港口建设费征收政策执

行到期有关工作的通知》 

停止征收港口建设费，进一步降低集装箱运输

成本。 

2021年 

《2030 年前碳达峰行动方案》、

《综合运输服务“十四五”发展

规划》 

构建绿色高效交通运输体系，“十四五”期间，

集装箱铁水联运量年均增长 15%以上。 

2022年 

《推进多式联运发展优化调整

运输结构工作方案（2021—2025 

年）》 

到 2025 年，多式联运发展水平明显提升，基本

形成大宗货物及集装箱中长距离运输以铁路和

水路为主的发展格局。 

2022年 
《“十四五”现代流通体系建设

规划》 

培育多式联运经营主体，以铁水联运、江海联

运、江海直达、国际铁路联运等为重点，积极

推进“一单制”，丰富“门到门”一体化联运

服务产品。 

2023年 
《推进铁水联运高质量发展行

动方案（2023—2025 年）》 

到 2025年，全国主要港口集装箱铁水联运量达

到 1400 万标箱，年均增长率超过 15%。 
 

来源：交通运输部、国务院、国金证券研究所 

对于水运，集运和干散货运输是两种主流的运输方式。随着集装箱运输船只大型化带来规
模效应、集运船东优化航线及停靠流程，集运成本不断下降，经济性将不弱于干散货运输。
“散改集”是将传统的散货运输方式改为集装箱运输，未来将成为行业发展趋势。 

我们认为对于附加值较高的大宗商品，考虑货损下集运运输成本有望低于干散货运输。
以秦皇岛-上海航线的煤炭、焦炭运输为例，对比集运与干散货运之间运输成本差别： 

（1）煤炭： 

干散货运输：根据中国煤炭市场网数据，2022 年秦皇岛-上海航线散货平均运价为 31 元/
吨，两端港口分别收取 20 元/吨的装卸费用，单吨总成本为 71 元/吨。 

集装箱运输：根据泛亚电商平台数据，20GP 集装箱运输全部费用为 2646 元，其中包括运
输费用 1506 元，订舱费、燃油费、装卸费等杂费 1140 元。按照 20GP 单箱装载 25-28 吨
货物来计算，对应单吨成本为 94.5-105.8 元。 

货物损耗：若不考虑货物损耗，集装箱运输较干散货运单吨成本高 24.5-34.8 元。一般集
装箱内货物在装卸过程中不存在货物损耗，干散货船运输及装卸过程中存在一定货物损耗，
按照煤炭 1-2%的货损，参照 3月 15 日动力煤价格 1133 元/吨，损耗成本为 11.3-22.7 元
/吨，损耗较大情况下干散货运与集装箱运输成本接近。 

（2）焦炭： 

煤炭是单位附加值最低的大宗商品之一，而焦炭单位附加值较高，也是“散改集”的主要
货源之一，其损耗成本估算应大于煤炭。同时，焦炭可以分为干熄焦与湿熄焦，干熄焦不
含水，在干散货运输过程中，由于装卸需要和环保要求需要强制喷淋，产生额外成本，估
算采用干散货运输的成本或高于集装箱运输。 
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图表23：2022 年秦皇岛-上海煤炭海运平均价格 31 元 

 
来源：中国煤炭市场网，国金证券研究所 

 

图表24：秦皇岛-上海 20GP 集装箱运价为 2646元 

 

来源：泛亚航运电子订舱平台，国金证券研究所 

 

图表25：近期秦皇岛港 5500 卡动力煤价格为 1133元/吨 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表26：干熄焦价格为 2780 元/吨，高于煤炭 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

预计 2023 年内贸集装箱吞吐量迎来复苏。2022 年内贸集装箱吞吐量为 8793万 TEU，同比
上升 3.8%。从 2021 年起，内贸集装箱吞吐量维持较低增速。一方面，2021 年外贸集运市
场火爆，内贸集装箱龙头均抽调运力补充外贸市场，内贸市场部分货物流失至散货船运、
铁路运输。另一方面，疫情期间，内贸集运需求受到一定影响，企业投放运力也更为谨慎。
我们预计 2023 年内贸集装箱吞吐量将迎来复苏： 

（1）目前 SCFI 指数基本回落至火爆之前水平，外贸集运市场火热度有所下降。预计内贸
集装箱运力将部分回归，将满足部分流入公、铁路运输市场的内贸集运需求； 

（2）疫情好转后，国内经济贸易预期向好，集装箱物流整体需求或能有所增加。同时内
贸集运企业大力发展“散改集”业务，预计也能从散货运输市场获取部分份额。 

预计未来内贸集运需求将保持稳步增长。从以往的历史数据看，常态下内贸集装箱的运输
需求高于中国GDP的增速。2022年受国内疫情反复，中国国内生产总值依然同比增长3.0%，
2023 年《政府工作报告》预计国内 GDP 增长 5%左右，释放出推动经济实现整体好转，回
归潜在增长率的积极信号。在国内经济强劲复苏的背景下，内贸集装箱物流需求也将同步
释放。 

图表27：2021 年起外贸集运市场运价大幅上升，2022年

开始回落 

 图表28：从以往的历史数据看，内贸集装箱的运输需求大

多高于中国 GDP 的增速 

 

 

 

来源：上海航运交易所，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

2.3 供给端增速放缓，竞争格局良好 

受政策保护，内贸集运具有相对进入壁垒。国家发改委及商务部在 2019 年 6 月发布《外
商投资准入特别管理措施（负面清单）（2019 年版）》和《自由贸易试验区外商投资准入
特别管理措施（负面清单）（2019 年版）》，其中明确规定内贸集运企业必须由中方控股，
外商不得经营或租用中国船舶进行内贸水运。同时，外籍船舶不能用于内贸集运。在政策
保护下，内贸集运市场相对外贸市场具有准入壁垒。 

2020 年起运力供给增速放缓。从运力供给来看，内贸运力供给增量主要来自于新船制造
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以及购买外贸二手船，分阶段看： 

（1）高速发展阶段：自 2016 年“921 冶超”后，行业需求剧增、新船订单及交付增加，
本轮运力扩张潮到 2019 年基本结束。同时，受到交通运输部对于进口二手船要求提升影
响，外贸二手船舶提前在 2018 年集中进口，2018 年沿海集装箱船舶运力同比大涨 18.3%，
2014-2019 年运力年复合增长率为 9.5%。 

（2）缓慢发展阶段：以 2020 年为分界线，运力供给增速放缓。2020 年起，新冠疫情使
内贸集运需求受到一定影响，企业投放运力更为谨慎。2021 年起集装箱船新船造价上升，
进一步抑制了运力供给的投放。此外，由于 2021 年外贸集运市场的火爆，国内集装箱运
输龙头均抽调运力补充外贸市场，内贸实际运力供给进一步收缩。因此 2020-2022 年沿海
集装箱船运力年复合增长率降为 2%，2021 年首次出现负增长。 

由于内贸集装箱运输船东大部分订单船舶已于 2018-2019 年集中交付，且 2020 年起内贸
集运企业运力投放相对谨慎，未来行业运力增速较为缓慢。考虑行业需求增速与 GDP 增速
趋势基本一致，需求端将保持稳定增长。长期看行业供需增长较为匹配，运价或短暂回落
至疫情前水平后将保持稳定。 

图表29：2020-2022 年沿海集装箱运力 CAGR 降为 2%  图表30：2020-2022 年沿海集装箱船舶数量 CAGR 降为

6.6% 

 

 

 

来源：交通运输部水运局，国金证券研究所  来源：交通运输部水运局，国金证券研究所 

 

图表31：2021 年起集装箱新造船价格上升  图表32：2021 年首次出现新增运力小于退出运力 

 

 

 

来源：克拉克森，国金证券研究所  来源：交通运输部水运局，国金证券研究所 

竞争格局改善，外租船回归对运价冲击有限。由于外贸运价下滑，导致部分外贸船回归，
市场担心回归的外贸船会对国内集运供需造成冲击，从而带来长期的运价下滑。而我们认
为，行业长期供需关系良好，外贸船回归对运价的冲击有限，长期运价将保持平稳水平。 

行业集中度较高，船东缺乏价格战意愿。经历两次出清后，内贸集运形成三足鼎立格局。
内贸集运在经历了 2013 年集中破产潮和 2019 年安通控股重整后，实力较弱的内贸船运公
司相继离场，目前行业形成三足鼎立格局。泛亚航运、中谷物流、安通控股占据内贸集运
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行业主要市场份额，2020 年前三大运力占比航运公司运力占比达 78%。 

图表33：内贸集运运力占比 CR3 达 78% 

 

来源：上海国际航运研究中心，国金证券研究所 

盈利诉求增强，头部玩家竞争趋缓。2019 年由于宏观经济增速下行、行业竞争加剧等原
因，泛亚航运净利率触底至 0.9%；同时受到违规担保的影响，安通控股净亏损 43.74 亿
元。预计未来头部玩家竞争将趋缓：一方面，泛亚航运在 2017 年混改后更需要利润支撑，
泛亚航运先后引入外部投资者、推出员工持股、发力电商平台，目前净利率虽有回升，但
较可比公司仍有差距；另一方面，安通控股在引入招商局港口后暂时告别了危机，重整后
以减轻债务和稳定经营为主，股东仍有较强盈利诉求。 

图表34：泛亚航运净利率 2019 触底，目前仍不及可比公

司 

 图表35：2019 年安通控股大幅亏损 

 

 

 

来源：中远海控公告，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

三、公司α：成本优势打造强护城河，运力引进收入增长确定 

3.1 成本优势显著，打造强护城河 

行业收入端同质化，成本成为主要竞争要素。由于集运行业提供的服务具有同质化的特征，
行业运价基本相似，因此低成本成为主要竞争要素。通过持续发展，公司现有成本较低，
2017-2020 年公司单箱成本均低于同行 24%-28%。低成本下，公司利润规模较高，得以拥
有充足资金引进运力获得持续发展。同时，运力提升带来规模效应，降低租船成本，最终
形成良性循环。正向循环下公司获得持续发展，形成更加强有力的护城河。 
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图表36：公司单箱成本低于可比公司  图表37：正向循环获得持续发展 

 

 

 

来源：Wind，公司公告，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

图表38：港口费、船舶成本（燃油成本、船舶折旧、船舶租赁费用、人工成本）为公司主

要水运成本 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

公司低成本来源于：景气低点果断购船、新造船降低租船成本、规模优势降低采购成本。 

择时低价购入船舶，造船成本优势显著。根据公司公告，2021年 2月公司订购 18艘 4600TEU
大船，彼时是几年来船价的低点。按照平均 2 年的交付时间，2018 年的运力替换订船时
间为 2016 年左右，也为船价低点。而竞争对手泛亚航运、安通控股在 2021 年没有大规模
扩张运力；目前造船价格较高，若想补充运力则成本更高。低船价带来的是低折旧成本，
按照船舶 10-25 年的折旧期限，公司相较竞争对手的折旧成本优势将贯穿 10 年以上。公
司通过把握资产购入时机，形成长期成本护城河。 

能够择时购船的原因在于，公司多年专注于集装箱物流领域，核心管理团队具有多年集装
箱物流行业的管理经验，管理团队在集装箱物流行业积累了多年经验，对于集装箱运输市
场的特点理解深入，具有丰富的实践经验，能够精准把握行业发展趋势与市场机会。 
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图表39：公司购买船舶时点多为船价低点  图表40：2018 年公司船舶账面价值同比增长 54.3% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

新造船优势显著，折旧成本远低于租金成本。根据克拉克森数据，2021 年年初 4000TEU
行船造价 4025 万美元，公司建造的船舶为 4600TEU（对应 8.9 万载重吨）。我们以新船造
价 4000 万美元假设（折合人民币约 2.5-2.6 亿元，另：公司公告披露单条船造价不超过
2.5 亿元），按照公司 25 年平均的新船折旧，每年折旧成本仅为 160 万美元。若按照当前
的 2.5 万美元/天的成本，一年的租船费用 913 万美元。新船的折旧成本远低于租金成本。
同时，过往公司船舶租金费用整体高于船舶折旧，随着公司自有运力增加，可替代部分外
租船舶，从而降低整体租船成本。 

图表41：2021年初 4000TEU集装箱船造船价格 4025万美

元 

 图表42：6-12月租期 4400TEU集装箱船租金 2.5 万美金/

天 

 

 

 

来源：克拉克森，国金证券研究所  来源：克拉克森，国金证券研究所 

船舶大型化降低单箱运输成本。船舶的大型化会形成规模经济，带来成本的降低。相比小
型船舶，大型船舶的燃油效率有所提升，8 万载重吨船舶的每吨货物燃油成本是 1.5 万载
重吨船舶的 56%。除了燃油成本外，船员工资、物料费、管理费、港口费等其他单位成本
也随着船型的变大而降低。根据《集装箱船舶大型化规模经济研究》中数据，5000TEU 以
上船舶的单位运输成本仅为 1000TEU 以下船舶的 50%。 

新购船舶大于同行，单箱成本有优势。自 2014 年起，公司即掀起大船革命——中谷山东、
中谷辽宁、中谷上海、中谷广州等大船陆续加入舰队。与可比公司比较，根据安通控股
2020 年公司年报，安通控股最大船舶梯队载重吨为 4-6 万吨，而公司正在交付的 4600TEU
船舶载重吨约为 8.9 万吨，大于竞争对手。公司购买的 18 艘大船合计运力 160.6 万载重
吨，占公司 2022 年公布的加权平均总运力的 62%。由于船舶大型化能够降低单箱运输成
本，公司相较同行单箱成本更有优势。 

图表43：大型船舶单位燃料成本更低 

船舶吨位（载重吨） 每天燃料消耗 每年装卸量 每吨货燃料成本（英镑/吨） 
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50000 55 412000 38 

80000 75 663000 31 
 

来源：德鲁里，国金证券研究所 

 

图表44：大型船舶单位综合运输成本更低 

载箱量（TEU） 单位运输成本（美元/TEU 节） 

＜1000 0.024（以 2000TEU 为例） 

1000-2000 

0.017（以 4000TEU 为例） 2000-3000 

3000-5000 

＞5000 0.012（以 6000TEU 为例） 
 

来源：德鲁里，《集装箱船舶大型化规模经济研究》，国金证券研究所 

公司规模优势使其在采购中获得更多话语权。一般在支付港口杂费和码头费用时，规模越
大的船公司可以获得更大的折扣力度。 

港口费：随着规模扩大，公司码头优惠金额占比不断提升，2017-2019 年公司取得的码头
费优惠金额占成本比例分别是 9.45%、9.70%、18.44%。其中 2018 年公司运力规模大幅增
长后，码头优惠费用占比大幅提升。 

燃油费：由于公司规模增长带来燃油采购需求增长，公司议价能力稳步提升，2018 年后
燃油采购价格较市场均价进一步降低。随着购入的大船下水，公司船队规模进一步提升，
预计单位燃油成本及码头费或能迎来下降。 

图表45：公司码头费优惠金额占比不断提升  图表46：公司燃油采购价格持续低于市场均价 

 

 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

3.2 精细化管理体系，实现高效率运营 

精细化运营设计，提高船舶使用效率。公司通过规划经济航速、提高运营效率，缩短了抛
锚时间和在港停留时间，实现了船舶使用效率的提升。 

（1）规划经济航速，减少船舶抛锚等待时间。根据招股说明书，公司在设计航线时，会
根据港口的等靠泊潮水研究并设定最经济航速，保障整个航线的燃油和周转效率。在船舶
靠港时，需要等到特定潮汐时间方可靠港，在此之前到港，则需要抛锚等待。公司会根据
港口潮汐时间设计最佳航速，减少抛锚等待时间，也节省了燃油成本（航速越大，使用燃
油越多）。 

（2）提高码头效率，缩减在港停留时间。由于港口通常业务繁忙泊位紧张，船舶靠港通
常需要长时间等待安排泊位窗口，若无法及时靠泊时需在锚地等待，产生燃油成本和时间
成本。公司与港口建立战略合作伙伴关系，加强港口对公司航线的直靠率。同时，公司在
装卸货环节也会保障港口工人的工作效率，以缩减船舶在港停留时间。 
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图表47：公司实行精细化、标准化运营管理体系 

航线控制 
通过细化管理对船舶进行实时的监管。当港口泊位紧张，船舶不能直接进港停

靠时，通过船舶监测系统随时通知船长进行减速航行。 

精细化运营管控体系 

公司在日常经营过程中重视运营效率及成本，通过多年的经验积累，建立了有

效且精细化的成本运营管控体系。公司向平台要效益、向效率要效益、向管理

要效益、向服务要效益、向规模要效益，实现了对公司业务经营的精细化管控，

运营效率有效提高 

标准化管理体系 

通过企业标准为具体工作岗位的操作人员提供了从工作职责到工作流程的全

面指引，优化完善企业整体内部管理和协调机制，借助标准化规范营运模式，

理清管理职责，巩固服务质量，提升品牌形象。 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

公司挂港次数低于同行，效率更高。由于航线网络差异原因，吞吐量与计费箱量的匹配关
系一般存在一定差异。吞吐量/计费箱量反映集装箱单一物流周期内的码头周转次数，一
般而言运输距离较长、中转次数较多的航线吞吐量/计费箱量比例较高。2017-2018 年安
通控股吞吐量与计费箱量的比值均高于公司，反映公司中转次数较低。相应地，公司运行
效率更高。 

图表48：2017-2018 年安通控股吞吐量与计费箱量的比值均高于公司 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

实行燃油监管体系，燃油使用更加高效。公司高度重视燃油消耗，设置了燃油监察部门，
委派监管代表监管燃油质量。同时设置油量计量员，对油量进行精准计量，使用船舶存油
测量表。供油船记录单全程记录受供油量。通过对燃油消耗的监管，以及船舶运营的精细
化管理，公司燃油使用效率提高。2021 年公司百海里油耗同比下降 0.46%，较 2018 年下
降 5.29%。 
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图表49：2021 年公司百海里油耗降低 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

建设数字化管理平台，服务效率进一步提升。公司的信息化管理系统贯穿订舱各个方面，
基本实现对集装箱物流完整业务流程的信息监控、跟踪及资源调度，促进了服务质量提高。
公司使用的集装箱管控系统，信息化管理贯穿集装箱使用的五个环节，能够结合市场情况
对集装箱做出更好安排，优化调整集装箱使用效率，加快集装箱周转。在主要港口实行的
集装箱可视化管理，将箱管人员工作量减少了 90%。 

图表50：数字化管理平台进一步提升服务效率 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

3.3 新船订单率先落地，市占率将进一步提升 

新船订单顺利落地，市场份额稳步提升。2021 年公司与国内船厂签订 18条 4600TEU 集装
箱船订单，公司公告于 2022 年 10 月开始每个月投放 1 艘，至 2024 年上半年投放完毕。
按照公司的投放节奏，2023 年预计新增运力 5.52 万 TEU，约 107 万载重吨。而竞争对手
泛亚航运、安通控股均无大规模新船下水，随着公司船舶逐渐投放，运力提升下公司有望
进一步提升市场份额。 
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图表51：公司船舶运力稳定增长  图表52：公司运输量稳定增长 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

“散改集”提供货源，充分满足货量需求。根据公司公告，公司 18 艘新船下水后运输的
主要货源将是“散改集”货物，目前阶段可进行“散改集”的货物近亿吨，主要货源包括
煤炭、焦炭、石灰石、粮食、钢材等，能够充分满足未来 18 艘船舶对货源的需求。未来，
公司将充分利用 18 艘船舶单位能耗较低的环保优势，以及小高箱高强度、大容量的优势，
积极推动国内大宗货物的“散改集”进程，坚持开发增量货源，持续拓宽适箱货源种类。 

预计2023年新船带来的货量能够驱动公司营收增长。按照公司每月1条新船下水的节奏，
2023 年全年平均运力增长为 6*4600TEU。由于公司 2022 年大船在 Q4 下水，对货量影响不
明显，同时考虑外租船回归影响，预计 2023 年公司水运货量增长在 30%以上。尽管行业
运价将回落，但运力的增长对公司营收影响更加明显，预计公司营收有望小幅上升。 

图表53：公司 2023年预计引进运力 55200TEU 

 

2022 2023E 2024E 

运力引进（TEU） 13800 55200 13800 

全年平均新增运力（TEU） 1725 27600 12075 
 

来源：公司公告，国金证券研究所         备注：假设每月月中投产。 

 

四、盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

预计 2023-2025 年公司营业收入为 130 亿元、153 亿元、179 亿元，增速分别为-9%、18%、
17%。主要假设如下： 

预计水运业务 2023-2025 年营业收入分别为 107 亿元、126 亿元、150 亿元，增速分别为
-13%、18%、19%；其中估算内贸业务收入分别为 101 亿元、125 亿元、148 亿元，增速分
别为 1%、24%、19%。2023-2024 年公司大船预计按每月投放 1 艘的节奏下水至 2024Q1，
叠加外贸船回归，预计 2023-2025 年内贸运输量分别增长 30%、25%、20%。由于 2023 年
公司大船下水，行业部分外贸船回归，行业供给大幅增加，预计 2023年单箱收入下降 22%，
随着供需逐渐恢复平衡，2024-2025 年单箱收入分别小幅下降 1%。 

预计陆运业务 2023-2025 年营业收入分别为 23 亿元、26 亿元、29 亿元，增速分别为 22%、
15%、11%。陆运业务与公司运输量相关联，预计 2023-2025 年货量增长拉动陆运业务营收
增长。 

预计 2023-2025 年公司营业成本分别为 108 亿元、126 亿元、143 亿元，考虑租船成本及
油价下降，预计单箱成本增速分别为-28%、-6%、-4%，毛利率分别为 17%、18%、20%。 

图表54：预测营业收入、营业成本、毛利率拆分（百万元） 

 
2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 10419 12291 14209 12966 15257 17893 

YOY 5% 18% 16% -9% 18% 17% 
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2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

水运业务（百万元） 8123 10162 12322 10669 12618 14965 

YOY 7% 25% 21% -13% 18% 19% 

内贸 8123 9492 9949 10088 12484 14831 

YOY 7% 17% 5% 1% 24% 19% 

外贸 0 671 2401 581 134 134 

YOY 0% 0% 258% -76% -77% 0% 

陆运业务（百万元） 2296 2129 1859 2268 2608 2895 

YOY 0% -7% -8% 22% 15% 11% 

其他业务（百万元） 0 0 28 29 31 32 

YOY    5% 5% 5% 

营业成本 9361 10152 11006  10754   12553   14268  

YOY 4% 8% 8% -2% 17% 14% 

单箱成本（元/TEU） 1854 2010 2620 1584 1496 1433 

YOY -3% 8% 30% -28% -6% -4% 

毛利 1058 2139 3203 2212 2704 3624 

YOY 23% 102% 50% -31% 22% 34% 

毛利率 10% 17% 23% 17% 18% 20% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

预计 2023-2025年公司销售费用率均为 0.2%，管理费用率均为 1.5%，研发费用率均为 0.1%。
预计公司 2023-2025 年净利率分别为 15.9%、15.6%、17.2%。 

图表55：重要费用率预测 

 
2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

销售费用率 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

管理费用率 1.4% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 

研发费用率 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

净利率 9.8% 19.6% 19.3% 15.9% 15.6% 17.2% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

4.2 投资建议及估值 

预计公司2023-2025年归母净利润分别为21亿元、24亿元、31亿元，对应PE分别为11.7x、
10.1x、7.8x。2023 年利润下降系外贸市场回归常态。参考公司 2020-2022 平均 PE 16x，
给予 2023 年 16 倍估值，目标价格为 23.25 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

图表56：可比公司估值比较（市盈率法） 

代码 名称 
股价

（元） 

EPS PE 

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

601919.SH 中远海控 11.64 11.37 5.55 6.81 1.66 1.28 1.25 2.0 1.7 6.8 8.8 

1308.HK 海丰国际 18.30 17.94 0.43 0.72 0.35 0.41 0.54 36.3 21.7 44.9 38.4 

600179.SH 安通控股 3.30 3.26 0.42 0.55 - - - 6.8       

600428.SH 中远海特 7.26 7.07 0.14 0.38 0.90 1.07 1.12 44.3 16.2 6.9 5.8 

平均值                     19.6 17.7 

603565.SH 中谷物流 17.28 16.93 1.69 1.93 1.45 1.67 2.17 10.0 8.8 11.7 10.1 

来源：Wind，国金证券研究所   备注：股价日期为 2023 年 4 月 21 日。 
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五、风险提示 

货量不及预期风险。公司今年运力有较大增加，若因为国内经济增速不及预期，散改集进
展不顺利或散货船大幅降价，则可能面临货量不及预期风险，会导致运力空闲、公司业绩
不及预期。 

内贸运价大幅下降风险。公司主要进行内贸集装箱船运输，若因市场竞争加剧，内贸集装
箱运价大幅下降，则会使公司营收不及预期。 

油价上涨风险。燃油成本是公司重要的成本开支，若油价大幅上涨，则会导致公司成本大
幅上升，进而导致公司业绩不及预期。 

限售股解禁风险。2023 年 9 月 25 日，首发原股东限售股份解禁，约占总股本的 69.38%，
或对股价形成压力。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 1 0,419 1 2,291 1 4,209 1 2,966 1 5,257 1 7,893  货币资金 3,415 2,802 4,761 2,628 2,591 2,943 

增长率  18.0% 15.6% -8.7% 17.7% 17.3%  应收款项 506 617 694 702 826 968 

主营业务成本 -8,961 -9,677 -11,006 -10,754 -12,553 -14,268  存货 94 80 125 98 115 130 

%销售收入 86.0% 78.7% 77.5% 82.9% 82.3% 79.7%  其他流动资产 1,616 7,486 4,899 4,639 4,654 4,668 

毛利 1,458 2,615 3,203 2,212 2,704 3,624  流动资产 5,632 10,985 10,479 8,067 8,185 8,710 

%销售收入 14.0% 21.3% 22.5% 17.1% 17.7% 20.3%  %总资产 48.7% 63.4% 52.1% 40.6% 37.1% 35.2% 

营业税金及附加 -11 -27 -39 -35 -41 -48  长期投资 385 380 1,348 1,348 1,348 1,348 

%销售收入 0.1% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  固定资产 5,283 3,580 4,983 7,145 9,242 11,379 

销售费用 -21 -27 -28 -26 -31 -36  %总资产 45.7% 20.7% 24.8% 35.9% 41.8% 46.0% 

%销售收入 0.21% 0.22% 0.20% 0.20% 0.20% 0.20%  无形资产 94 213 207 304 399 493 

管理费用 -141 -188 -215 -194 -229 -268  非流动资产 5,929 6,336 9,651 11,809 13,907 16,048 

%销售收入 1.36% 1.53% 1.51% 1.50% 1.50% 1.50%  %总资产 51.3% 36.6% 47.9% 59.4% 62.9% 64.8% 

研发费用 -16 -22 -19 -17 -20 -23  资产总计 1 1,561 1 7,322 2 0,130 1 9,876 2 2,092 2 4,759 

%销售收入 0.15% 0.18% 0.13% 0.13% 0.13% 0.13%  短期借款 708 993 2,145 1,845 2,640 3,506 

息税前利润（EBIT） 1,268 2,350 2,903 1,940 2,383 3,249  应付款项 1,935 2,347 3,306 3,399 3,968 4,510 

%销售收入 12.2% 19.1% 20.4% 15.0% 15.6% 18.2%  其他流动负债 525 1,031 654 713 826 1,002 

财务费用 -210 -210 -45 -118 -130 -147  流动负债 3,168 4,371 6,105 5,956 7,434 9,019 

%销售收入 2.0% 1.7% 0.3% 0.9% 0.9% 0.8%  长期贷款 1,351 1,491 2,720 2,720 2,720 2,720 

资产减值损失 -4 -3 -5 98 0 0  其他长期负债 1,839 1,725 1,970 1,039 828 678 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债 6,359 7,587 10,794 9,715 10,982 12,417 

投资收益 82 131 274 280 308 339  普通股股东权益 5,171 9,704 9,304 10,128 11,078 12,310 

%税前利润 6.0% 4.1% 7.5% 10.2% 9.7% 8.3%  其中：股本 667 959 1,419 1,419 1,419 1,419 

营业利润 1,368 3,218 3,670 2,749 3,166 4,105  未分配利润 2,195 3,782 3,150 3,975 4,924 6,156 

营业利润率 13.1% 26.2% 25.8% 21.2% 20.7% 22.9%  少数股东权益 31 31 32 32 32 32 

营业外收支 -1 -2 -2 0 0 0  负债股东权益合计 1 1,561 1 7,322 2 0,130 1 9,876 2 2,092 2 4,759 

税前利润 1,367 3,216 3,669 2,749 3,166 4,105         

利润率 13.1% 26.2% 25.8% 21.2% 20.7% 22.9%  比率分析       

所得税 -344 -810 -926 -687 -791 -1,026   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所得税率 25.2% 25.2% 25.2% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 1,024 2,406 2,743 2,062 2,374 3,079  每股收益 1.528 2.508 1.932 1.453 1.673 2.170 

少数股东损益 5 2 2 0 0 0  每股净资产 7.757 10.121 6.557 7.138 7.807 8.675 

归属于母公司的净利润 1 ,019 2 ,404 2 ,741 2 ,062 2 ,374 3 ,079  每股经营现金净流 3.026 3.313 2.793 2.029 2.516 3.185 

净利率 9.78% 19.56% 19.29% 15.90% 15.56% 17.21%  每股股利 0.900 1.500 1.420 0.872 1.004 1.302 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 19.70% 24.78% 29.47% 20.36% 21.43% 25.01% 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 8.81% 13.88% 13.62% 10.37% 10.75% 12.44% 

净利润 1,024 2,406 2,743 2,062 2,374 3,079  投入资本收益率 12.58% 14.09% 14.96% 9.68% 10.65% 12.91% 

少数股东损益 5 2 2 0 0 0  增长率       

非现金支出 352 402 663 494 807 1,045  主营业务收入增长率 5.24% 17.97% 15.60% -8.75% 17.67% 17.27% 

非经营收益 151 -576 -204 -106 -139 -150  EBIT 增长率 22.52% 85.29% 23.54% -33.17% 22.85% 36.31% 

营运资金变动 491 944 760 429 527 545  净利润增长率 18.80% 136.00% 14.02% -24.78% 15.14% 29.67% 

经营活动现金净流 2 ,017 3 ,176 3 ,963 2 ,879 3 ,570 4 ,519  总资产增长率 39.08% 49.83% 16.22% -1.26% 11.15% 12.07% 

资本开支 -788 32 -2,305 -2,650 -2,905 -3,186  资产管理能力       

投资 -364 -4 -946 0 0 0  应收账款周转天数 15.8 14.3 14.1 17.0 17.0 17.0 

其他 -1,049 -5,832 2,793 280 308 339  存货周转天数 3.5 3.3 3.4 3.4 3.4 3.4 

投资活动现金净流 - 2,201 - 5,804 - 458 - 2,370 - 2,597 - 2,847  应付账款周转天数 69.6 71.8 83.3 105.0 105.0 105.0 

股权募资 1,416 2,729 0 0 0 0  固定资产周转天数 184.9 103.9 120.9 190.6 212.1 224.5 

债权募资 636 173 2,176 -934 795 867  偿债能力       

其他 -735 -880 -3,982 -1,411 -1,594 -2,036  净负债/股东权益 -47.78% -76.25% -47.62% -25.72% -16.03% -10.27% 

筹资活动现金净流 1 ,317 2 ,021 - 1,806 - 2,345 - 799 - 1,169  EBIT 利息保障倍数 6.0 11.2 64.8 16.4 18.3 22.1 

现金净流量 1 ,133 - 612 1 ,912 - 1,837 1 74 5 03  资产负债率 55.00% 43.80% 53.62% 48.88% 49.71% 50.15%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

      
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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