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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 10,216 

流通股本(百万股) 10,216 

市价(元) 5.35 

市值(百万元) 54,657 

流通市值(百万元) 54,657 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[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 85,250 89,939 94,436 

增长率 yoy% -10.7 23.8 19.8 5.5 5.0 

净利润 283.4 -9,906.0 3,451.5 4,285.9 4,700.9 

增长率 yoy% -21.8 -3595.5 134.8 24.2 9.7 

每股收益（元） 0.03 -0.97 0.34 0.42 0.46 

每股现金流量 -0.76 -0.29 0.25 0.44 0.46 

净资产收益率 1.1 -54.1 15.2 15.9 14.8 

P/E 192.9 -5.5 15.8 12.8 11.6 

P/B 2.2 3.0 2.4 2.0 1.7 

备注：股价为 2017 年 5 月 17 日停牌时收盘价。 

投资要点 

 集运行业兼并重组再洗牌，集中度提升助力业绩向好。16 年 3 月国内航运巨
头中国远洋和中国海运完成战略重组，重组后的中远海控专注集装箱运输业
务，成为集装箱运输 A 股唯一上市平台，集装箱运力跃居世界第 4。跨太平洋
线（美线）和亚欧线（欧线）是公司主要收入来源，16 年美欧航线营业收入
占比 49%。公司所属 OCEAN 联盟在跨太平洋线（美线）、亚欧线（欧线）市
占率分别为 41%、35%，市场高份额有利于公司优化自身航线网络、降低运营
成本。 

 受益进出口贸易景气向上，集装箱运量增速回暖。美欧制造业 PMI 持续走高，
17Q3 进出口增速有望延续回暖态势，我们预计 17 年跨太平洋线（美线）和
亚欧线（欧线）航线运量增速为 5%、4%。16Q1 集装箱运量基数较低，17Q
1 公司集装箱运量同比增长较快，我们预计 17 年公司集装箱运量整体增速 1
8%。我们判断 17 年行业新增运力增速为 2.9%，目前行业闲置运力下降至 2.
66%，闲置运力占比处于历史低位，对下半年运力投放影响较弱。 

 集装箱运价表现强劲，有力增厚 17 年公司业绩。16 年集运市场运价降至历史
新低点，行业普遍承受亏损压力。17H1 跨太平洋线（美线）、亚欧线（欧线）
运价增速明显，运价回调力度超出市场预期，行业景气度持续上升。我们预计
2017 年跨太平洋线（美线）、亚欧线（欧线）和其他线运价同比增速 42%、4
2%和 20%。 

 推进东方海外收购进程，优质资产有望增厚业绩。集装箱航运同质性较强且规
模效应显著，如果收购交易完成，中远海控运力占比全球 11.6%，排名跻身三
甲，在手订单超过 290 万 TEU。亚欧线（欧线）市占率提升至 13%，排名第
三；跨太平洋线（美线）市场占有率提升至 15%，排名第一。中远海控和东方
海外同属 OCEAN 联盟，如果收购交易完成提高运力和市场份额，更重要航线
网络的协同、优质客户积累和先进管理经验。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 852.5、899.4、
944.4 亿元，同比增长 19.8%、5.5%、5.0%，归属于母公司净利润为 34.5、4
2.9、47.0 亿元，同比增长 134.8%、24.2%、9.7%，对应的每股收益 EPS 分
别为 0.34、0.42、0.46 元，给予 6.4 元目标价，对应 2017 年 15.8XPE。随着
全球进出口贸易回暖，集运行业迎来复苏，集运主业有望量价齐升；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。首次覆盖给予
“买入”评级。 

 风险提示：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、运力投放超出预期、油价增长超出预期。 
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       集运行业兼并重组再洗牌 集中度提升助力业绩向好 

重组后公司集装箱运力跃居全球第 4 位 

 重组后 A 股唯一集装箱航运上市平台 

2016 年国内航运巨头中国远洋和中国海运完成战略重组，重组后的中

远海控专注集装箱运输业务，剥离干散货业务，采用租赁方式运营原

中海集运旗下全部运力，收购其原有航线网络资产，成为集装箱运输 A

股唯一上市平台，公司简称由中国远洋改为中远海控，集装箱运力全

球排名第 4。 

图表 1：重组后 A 股唯一集装箱航运上市平台 
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来源：公司官网，中泰证券研究所 

 

 集装箱运输业务收入占比九成以上 

重组后的中远海控以集装箱航运、码头经营为主营业务，截止 2017Q1，

公司经营的船队包括集装箱船 327 艘，运力达 170 万 TEU，集装箱船

队经营规模排名全球第 4 位。公司共经营国际、国内航线 330 条，其中，

国际航线 207 条，占比 63%；服务全球 76 个国家（地区）的 242 个港

口。根据公司年报数据，2016 年集装箱运输业务收入 665.7 亿元，占比

达 93.5%。 
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图表 2：2016 年集运业务收入占比 93.5%  图表 3：公司国际航线占比 63%，航线网络布局全球 

 

 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所  来源：公司年报，中泰证券研究所 

 跨太平洋线和亚欧线是公司主要收入来源 

公司按照航线区位分 5 部分：跨太平洋线（美线）、亚欧线（欧线）、亚

洲区内（包括大洋洲）、其他国际（包括大西洋）、中国线。跨太平洋线

（美线）和亚欧线（欧线）是公司主要收入来源，2016 年跨太平洋线（美

线）和亚欧线（欧线）收入占比 49%。 

图表 4：2016 年跨太平洋线、亚欧线收入占比 49% 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

公司所属 OCEAN 联盟美欧航线市占率名列前茅 

 重组后新三大联盟市场占有率提升至 73% 

集装箱航运经历 2015-16 年企业大量兼并重组，市场集中度提升有利于

控制运力投放节奏、保护运价、避免恶意竞争给行业带来的危害。集装

箱航运市场原有的 16 家龙头标的重组为 9 家，兼并重组带来原有四大

联盟重新洗牌，新三大联盟市场占有率达 73%，同比提高 11pct。OCEAN

联盟将共同运营 41 条东西干线和中东、红海航线，有利于加强公司在

东西干线的优势。通过联盟高效合作，有利于优化自身航线网络、降低

运营成本。 
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图表 5：集运市场原有的 16 家龙头重组为 9

家 

 图表 6：新的三大联盟市场占有率达 73% 

2016.2 

中远和中海合并，旗下集运整

合至中远海控 

2016.6 赫伯罗特和阿拉伯轮船合并 

2016.8 韩进海运破产 

2016.11 

三井、日本邮船和川崎合并集

运业务 

2016.12 马士基收购汉堡南美 

2017.7 

中远海控和上港集团收购东

方海外 
 

 联盟 

名称 联盟成员 

市场 

份额 

2M 马士基、地中海 31% 

OCEAN 中远海控、达飞、长荣、东方海外 26% 

THE 

赫伯罗特、阳明、日本三井、日本

邮船和川崎合合营公司 16% 
 

 

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

 

 公司所在 OCEAN 联盟在美欧航线市占率排名居前 

跨太平洋线（美线）、亚欧线（欧线）是集装箱航运公司主要收入来源。

16 年行业重组洗牌后，跨太平洋线（美线）主要参与集运公司 15 家，

同比减少 7 家；亚欧线（欧线）主要参与集运公司 11 家，同比减少 6

家。新三大联盟成立后，联盟在跨太平洋线（美线）市占率 92%、亚欧

线（欧线）市占率 99%，实现了跨太平洋线（美线）、亚欧线（欧线）

联盟化经营。OCEAN 联盟在跨太平洋线（美线）、亚欧线（欧线）的市

占率 41%、35%，排名分别为第一、第二。 

图表 7：OCEAN 联盟在跨太平洋线（美线）市占率

41% 

 图表 8：OCEAN 联盟在亚欧线（欧线）市占率 35% 

 

 

 

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

受益进出口贸易景气向上 集运有望实现量价齐升 

我们预计 2017 年公司集装箱运量整体增速 18% 
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 制造业 PMI持续走高 17Q3进出口增速有望延续回暖态势 

2016年下半年以来全球经济增速回暖，进出口贸易呈复苏态势。制造

业指数PMI具有先导性指标，一般领先1个季度。2017年6月美、欧、

日制造业 PMI指数分别为63.5、52.4和57.4，同比增长11.4%、9%和

8.7%，我们预计17Q3将延续进出口增速回暖态势，利好集运行业景气

上升。 

图表9：我们预计17Q3将延续进出口增速回暖态势 

 

来源：Wind,中泰证券研究所 

 我们预计2017年中国进出口增速有望达9% 

受益于进出口回暖，2017H1 集运行业景气度继续上升。2017H1 中国进

出口总额 3126 亿美元，同比增长 11%，美欧日等主要经济体进出口总

额增速均在 6%以上，我们预计 2017 年中国进出口增速有望达 9%。 

 

图表 10：2016 年下半年以来主要经济体进出

口贸易呈复苏态势 

 图表 11：我们预计 2017 年中国进出口增速有望达 9% 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 我们预计2017年跨太平洋线（美线）、亚欧线（欧线）增速为5%、4% 

集装箱航运受进出口增速影响较大，表现为较强的周期性。截止 2017
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年 5 月，跨太平洋线（美线）集装箱运量同比增速 5.3%；亚欧线（欧

线）集装箱运量同比增速 4.2%。美欧航线运量增速均高于 2015、16 年，

集运运量增速回暖显著。2017H1 中远海控实现归母净利润 18.5 亿、扭

转 16 年亏损态势，我们预计 2017 年跨太平洋线（美线）、亚欧线（欧

线）增速为 5%、4%。 

图表 12：17 年 1-5 月跨太平洋线（美线）集装箱

运量增速 5.3% 

 图表 13：17 年 1-5 月亚欧线（欧线）集装箱运量增速

4.2% 

 

 

 

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

 我们预计2017年公司集装箱运量整体增速18% 

2016 年 3 月，公司采用租赁方式运营原中海集运全部运力，根据年报数

据运力同比增长 87.4%。16Q1 集装箱运量基数较低，17 年公司集装箱

运量同比增长较快。17Q1 公司集装箱运量 465 万 TEU，同比增长

53.9%，17Q1 公司主要航线增速均在 40%以上。考虑到 16Q1 集装箱

运量基数较低和行业集装箱运量增速，我们预计 2017 年公司集装箱运

量整体增速 18% 

图表 14：16Q1 运力低基数，17Q1 公司主要航线增速均在 40%以上 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

我们预计 2017 年新增运力维持在较低水平 

 我们预计 2017 年行业新增运力增速为 2.9% 
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2017H1 集装箱航运交付运力 52 万 TEU、拆解运力 28 万 TEU，所以新

增 24 万 TEU，占 2016 年行业总运力 1.2%。近 6 年来集运市场持续不

景气、新船订单维持低位。2016 年新签订单 28.1 万 TEU，仅为 2015

年新签订单量的 12%。截至 5 月底，2017 年新签订单仅 2 万 TEU。根

据 Clarkson 预测 17H2 名义运力增长 34 万 TEU，我们预计 2017 年行

业新增运力增速为 2.9%。 

图表 15：我们预计 2017 年行业新增运力增速为 2.9% 

 

来源：Alphaliner，中泰证券研究所 

 

 闲置运力占比处低位 对下半年运力投放影响减弱 

自 2008 年以来集装箱航运普遍亏损，班轮公司放，2017 年初行业闲置

运力 7.4%，截止 6 月底行业闲置运力 2.66%，17H1 闲置运力投放 90

万 TEU 已经基本被市场消化。目前闲置运力占比处于较低历史水平，对

下半年运力投放影响较弱。 

集装箱运价表现强劲，有力增厚 17 年公司业绩 

 我们预计 2017 年跨太平洋线（美线）、亚欧线（欧线）和其他线运价

同比增速 42%、42%和 20%。 

2016 年集运市场运价降至历史新低，SCFI：综合指数收于 400 点，行

业普遍承受亏损压力。截止 17 年 6 月底，SCFI：综合指数收于 919 点，

17 上半年 SCFI：综合指数平均值 861，同比增长 62%；17 上半年 SCFI：

美西线平均运价 1565 美元/TEU，同比增长 62%；欧洲线平均运价 936

美元/TEU，同比增长 95%。我们预计 2017 年跨太平洋线（美线）、亚

欧线（欧线）和其他线运价同比增速 42%、42%和 20%。 
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图表 16： 2017H1 美西线平均运价 1611 美元/TEU  图表 17：2017H1 欧洲线平均运价 936 美元/TEU 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 17H1 美欧航线运价增长强劲、欧洲线好于美西线 

跨太平洋线（美线）、亚欧线（欧线）运价增速明显，走出 16 年运价低

谷，行业景气度持续上升。分季度来看，17 年美西线 SCFI：一季度平

均运价 1774 美元/TEU，同比增长 59%、二季度平均运价 1356 美元

/TEU，同比增长 67%；17 年欧洲线 SCFI：一季度平均运价 940 美元

/TEU，同比增长去 125%、二季度平均运价 1356 美元/TEU，同比增长

67%；受益进出口贸易增速回暖和 16Q1 低基数，17H1 美欧航线运价

增长强劲，欧洲线好于美西线。 

 

图表 18：美西线 SCFI：17Q1 同比增长 59%、17Q2

同比增长 67% 

 图表 19：欧洲线 SCFI：17Q1 同比增长 125%、17Q2

同比增长 67% 

 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind,中泰证券研究所 

 

 

推进收购东方海外进程 优质资产有望增厚业绩     

有望收购东方海外国际 集运运力跻身三甲 
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 公司发布《重大资产购买报告书》（草案） 

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 联合向香港联交所

主板上市公司东方海外国际的全体股东发出购买其持有的已发行的标的

公司股份的现金收购要约。本次要约收购为附条件的自愿性全面现金要

约收购。Faulkner Global 与上港 BVI 联合收购东方海外国际至少已发

行股份的 68.7%的股份，至多为东方海外国际全部已发行股份，收购价

格 78.67 港币/股。东方海外由香港董浩云先生创立，主营业务为集装箱

运输和物流业务，集运排名世界第 7。董建成、董建华通过信托等形式

拥有公司 68.7%控股股权，本次要约收购资金来源为 Faulkner Global 

的自有资金及自筹资金，中国银行将安排其境外分支机构向 Faulkner 

Global 提供总金额不超过 65 亿美元的银行过桥贷款。 

图表 20：董氏兄弟拥有东方海外 68.7%控股股权 

董建成
 

新港信国际有限公司
 

Thelma 控股有限公司
 

东方海外(国际)有限公司
 

100%

董建华
 

Hanberry 环球有限公司
 

100%

Fortune Crest Inc.
 

Gala Way Company Inc.
 

56.4% 43.6%

100% 100%

56% 12.7%

Silchester International Invesstor 
 

其他公众股 
 

7% 24.3%

 

来源：公司官网，中泰证券研究所 

 

 若完成收购交易，公司运力排名跻身三甲 

集装箱航运同质性较强且规模效应显著，如完成收购交易有利于公司利

用规模和成本优势提高竞争力和行业话语权。截止 2017H1，东方海外

国际在行业排名第 7，运力占比 3.3%。此次收购完成后中远海控运力占

比提升至 11.6%，排名提升至全球第 3 位，在手订单超过 290 万 TEU。

欧线周运力 5.8 万 TEU，市场占有率 13%，排名第三；北美线周运力

7.8 万 TEU，市场占有率 15%，排名第一。中远海控和东方海外同属

OCEAN 联盟，完成收购后公司提高了整体运力和市场份额，我们认为

更重要航线网络协同、优质客户积累和先进的管理经验。 
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图表 21：如完成收购，中远海控运力占比 11.6%，排名跻身三甲 

 

来源：Alphaliner，中泰证券研究所 

东方海外集运优质龙头 优质资产有望增厚公司业绩 

 自 2010 年以来东方海外整体经营状况好于中远海控 

东方海外主营业务为集装箱运输和物流业务，二者营收占比 99.3%，贡

献毛利润占比 95%。随着集运市场持续低迷，近两年东方海外营收持续

下滑，2016 年公司营业收入 358.8 亿元，同比下降 11%。面对严峻市

场形势，公司积极加强成本控制，自 2010 年以来毛利率均在 7.5%以上

(除 2016 年个别年份)、仅 16 年出现亏损，整体经营状况好于中远海控。 

图表 22：2016 年东方海外营收同比下降 11%  图表 23：自 2010 年以来东方海外毛利率 7.5%以上(16 年

除外) 

 

 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所  来源：公司年报，中泰证券研究所 

 我们预计 2017 年东方海外集装箱运量整体增速 5% 

2010 年以来，东方海外集装箱运量保持稳步增长，复合增长率 4.2%。

2016 年东方海外集装箱运量 608 万 TEU，排名居世界第七位。随着美

欧进出口贸易复苏，2017Q1 东方海外集装箱运量 147 万 TEU，同比增

长 7.1%，我们预计 2017 年东方海外集装箱运量整体增速 5%。 
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图表 24：自 2010 年以来东方海外集装箱运量复合增长率 4.2% 

 
来源：公司年报，中泰证券研究所 

 完成收购后中远海控和东方海外航线互补性强 

东方海外航运经营按区域分为 4 大航线：太平洋航线(北美线)、亚澳航

线(亚洲、澳洲线)、欧洲航线和大西洋航线。太平洋航是公司传统的收

入来源，近 5 年来亚澳航线后来居上，2016 年亚澳航线运量占比达

52.2%。完成收购后中远海控和东方海外互补性强，太平洋航线(北美线)

强强联合，市场占有率提升至 15%，排名第一；欧洲线市场占有率提升

至 13%，排名第三。 

 

图表 25： 2016 年亚澳航线(亚洲、澳洲线)运量占比达 52.2% 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所 

 汲取先进管理经验，优化航线网络和船队结构提升公司业绩 

东方海外采用的大型集装箱船先进设计，2016 年单船规模 7548TEU/船。

近 6 年来集装箱航运市场持续低迷，东方海外单箱毛利润始终维持正值，

中远海控 2011、2013、2016 年单箱毛利润为负值。2016 年东方海外单

箱毛利润 284.3 元，同期中远海控单箱毛利润为-108.3 元。如果中远海

控完成收购交易，有利于汲取东方海外先进管理经验，优化航线网络和

船队结构，提高集运业务单箱毛利率。 
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图表 26：自 2010 年以来东方海外单箱毛利润优于中远海控 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

 我们预计 2018 年中远海控投资收益 10.2~15.6 亿元 

如完成收购交易，中远海控和东方海外协同效应进一步增强。两家公司

均属于 OCEAN 联盟，有利于两家公司在联盟框架内实现客户资源共享，

优化配置集装箱运力。收购完成后提高两家码头资源综合利用率，集装

箱运力优化配置降低综合成本。按照收购协议至少收购控股股东 68.7%、

至多收购全部 100%，假设收购在 17 年可以完成、过桥贷款利率 3%，

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%。 

图表 27 ：  我们预计 18 年中远海控投资收益业绩弹性

23.8%~36.4% 

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

 

来源：wind，中泰证券研究所 

盈利预测和投资建议：目标价：6.4 元，首次覆盖给予“买入”评级 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 15 - 

  公司深度报告 

 

 

   

EPS（元） PE 

证券代码 证券简称 股价 2016 2017E 2018E 2016 2017E 2018E 

600428.SH 中远海特 6.43 0.02 0.07 0.13 288 93 51 

601866.SH 中远海发 3.52 0.03 0.035 0.04 112 98 91 

600026.SH 中远海能 6.31 0.48 0.27 0.33 13.1 23.4 19.1 
 

来源：wind，中泰证券研究所  注：股价为 2017年 7月 17日收盘价 

 重要假设：(1) 2017年公司集装箱运量整体增速18%；(2) 2017年跨太

平洋线（美线）、亚欧线（欧线）和其他线运价同比增速42%、42%和

20%，相关分析详前面章节。 

 集运行业兼并重组再洗牌，集中度提升助力业绩向好。16年3月国内航

运巨头中国远洋和中国海运完成战略重组，重组后的中远海控专注集

装箱运输业务，成为集装箱运输A股唯一上市平台，集装箱运力跃居世

界第4。跨太平洋线（美线）和亚欧线（欧线）是公司主要收入来源，

16年美欧航线营业收入占比49%。公司所属OCEAN联盟在跨太平洋线

（美线）、亚欧线（欧线）市占率分别为41%、35%，市场高份额有利

于公司优化自身航线网络、降低运营成本。 

 受益进出口贸易景气向上，集装箱运量增速回暖。美欧制造业 PMI持

续走高，17Q3进出口增速有望延续回暖态势，我们预计17年跨太平洋

线（美线）和亚欧线（欧线）航线运量增速为5%、4%。16Q1集装箱

运量基数较低，17Q1公司集装箱运量同比增长较快，我们预计17年公

司集装箱运量整体增速18%。我们判断17年行业新增运力增速为

2.9%，目前行业闲置运力下降至2.66%，闲置运力占比处于历史低位，

对下半年运力投放影响较弱。 

 集装箱运价表现强劲，有力增厚17年公司业绩。16年集运市场运价降

至历史新低点，行业普遍承受亏损压力。17H1跨太平洋线（美线）、

亚欧线（欧线）运价增速明显，运价回调力度超出市场预期，行业景

气度持续上升。我们预计2017年跨太平洋线（美线）、亚欧线（欧线）

和其他线运价同比增速42%、42%和20%。 

 推进东方海外收购进程，优质资产有望增厚业绩。集装箱航运同质性较

强且规模效应显著，如果收购交易完成，中远海控运力占比全球11.6%，

排名跻身三甲，在手订单超过290万TEU。亚欧线（欧线）市占率提升

至13%，排名第三；跨太平洋线（美线）市场占有率提升至15%，排

名第一。中远海控和东方海外同属OCEAN联盟，如果收购交易完成提

高运力和市场份额，更重要航线网络的协同、优质客户积累和先进管

理经验。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852.5、

899.4、944.4亿元，同比增长19.8%、5.5%、5.0%，归属于母公司净

利润为34.5、42.9、47.0亿元，同比增长134.8%、24.2%、9.7%，对

应的每股收益EPS分别为0.34、0.42、0.46元，给予6.4元目标价，对

应2017年15.8XPE。随着全球进出口贸易回暖，集运行业迎来复苏，

图表 28：可比公司估值情况 
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集运主业有望量价齐升；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。首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 

 美欧反垄断审查不确定性、收购交易时间不及预期 

收购要约发出前提条件包括：(1)发改委、国资委和外管局审批；(2)

中国、美国和欧盟相关部门反垄断审批，国内一般需要 3-6 个月、

美欧反垄断审查存在一定不确定性；(3)公司股东大会审批。只有满

足上述条件，公司才能发出收购要约。 

 市场需求低于预期、运力投放超出预期 

随着 2016 年集运行业大量企业兼并重组，集中度提升有利于控制

运力投放、保障运价。加上 2017 年全球进出口回暖，集运行业步

入复苏通道。但全球集装箱运力过剩的局面没有根本改变，新的三

大联盟市场占有率达 73%、即 CR9=73%，行业集中度存在进一步

提高的空间，存在个别公司运力加速投放引发供需失衡的风险。 

 油价增长超出预期 

船舶燃油是集装箱航运企业重要成本，包含在设备及货物运输成本

中。2016 年船舶燃油单耗同比 2015 年下降 5.1%，因此油价增长

超出预期成为影响公司业绩风险之一。 
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图表 29：财务报表摘要 

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 85,250 89,939 94,436 货币资金 33,015 32,512 35,022 43,500 50,223

营业成本 55,108 71,866 74,253 78,157 81,781 存货 1,469.2 1,564.7 3,131.8 1,350.4 3,088.0

    毛利率 4.14% -0.99% 12.90% 13.10% 13.40% 应收账款 4,920.1 7,721.5 7,307.2 8,544.6 8,145.1

营业税金及附加 76.0 124.8 127.9 134.9 141.7 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 85.2 89.9 94.4 流动资产合计 41,852 45,362 48,406 57,337 64,495

    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 4,177.2 4,047.2 4,249.6 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% 2.13% 2.02% 1.92% 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 148,193 119,653 120,039 125,541 129,297

营业利润 -2,178.3 -7,912.6 5,800.0 6,703.0 7,361.8 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% 6.80% 7.45% 7.80% 应付账款 11,217.4 20,818.6 13,133.5 17,757.2 15,379.1

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 14,785.4 10,819.0 11,296.2

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 28,062 28,615 26,808

利润总额 1,755.8 -8,588.4 5,900.0 6,803.0 7,461.8 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 1,475.0 1,700.8 1,865.5 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 20,199.1 21,015.4 21,910.8 负债合计 103,256 82,104 77,113 77,520 75,661

归属于母公司股东

的净利润
283.4 -9,906.0 3,451.5 4,285.9 4,700.9 股本 10,216.3 10,216.3 10,216.3 10,216.3 10,216.3

净利率 0.49% -13.92% 4.05% 4.77% 4.98% 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 0.34 0.42 0.46 股东权益合计 24,653 18,323 22,726 27,005 31,725

少数股东权益 20,284.2 19,225.6 20,199.1 21,015.4 21,910.8

负债股东权益总计 148,193 119,653 120,039 125,541 129,297

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 3,451.5 4,285.9 4,700.9 成长性指标

少数股东损益 20,284.2 19,225.6 20,199.1 21,015.4 21,910.8 营业收入增长率(%) -10.7 23.8 19.8 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 -3595.5 134.8 24.2 9.7

营运资金变动 -489.5 4,155.2 -6,485.7 -2,756.5 -2,263.4 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 12.9 13.1 13.4

经营现金流 6,663.7 1,519.5 2,214.8 8,134.2 7,608.4 EBIT Margin(%) -3.4 -7.1 7.8 8.4 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 11.8 12.2 12.3

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 4.0 4.8 5.0

资产变卖 167.2 165.0 0.0 0.0 0.0 PEG -8.8 - - 0.5 1.2

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 64.2 61.7 58.5

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 15.2 15.9 14.8

融资现金流 -7,458.5 -9,497.9 -386.5 -4,725.2 -3,962.3 P/E(倍) 192.9 -5.5 15.8 12.8 11.6

现金净流量 -7,744 -2,992 2,510 4,477 4,724 P/B(倍) 2.2 3.0 2.4 2.0 1.7  
来源：wind，中泰证券研究所 
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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 

买入 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 

买入 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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