
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

 
 
 

 
市场价格（人民币）： 6.25 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 7,635.67 

流通港股(百万股) 2,580.60 

总市值(百万元) 63,851.71 

年内股价最高最低(元) 6.38/5.06 

沪深 300 指数 3712.19 

上证指数 3249.78 
 

   

 

 

 

 

 

  

  
沙沫 联系人 

(8621)60230253 

shamo＠gjzq.com.cn 

苏宝亮 分析师 SAC 执业编号：S1130516010003 
(8610)66216815 

subaoliang＠gjzq.com.cn  
 

十年轮回，重新起航 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.028 -0.970 0.401 0.467 0.589 

每股净资产(元) 2.41 1.79 2.22 2.68 3.27 

每股经营性现金流(元) 0.65 0.15 0.63 1.05 1.02 

市盈率(倍) 325.17 -5.40 15.59 13.39 10.61 

行业优化市盈率(倍) 14.29 14.29 14.29 14.29 14.29 

净利润增长率(%) -21.83% -3595.52% N/A 16.38% 26.22% 

净资产收益率(%) 1.15% -54.06% 18.09% 17.39% 18.00% 

总股本(百万股) 10,216.27 10,216.27 10,216.27 10,216.27 10,216.27 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 
 行业供需关系持续改善，公司半年报扭亏为盈。集运市场在今年上半年出现

了反弹复苏走势，其中 SCFI 综合运价指数 2017 年上半年同比增长 61%。

从供给端看，上半年全市场运力规模较 2016 年末增加 0.7%，这是近十几年

来最低的供给增速。需求端看，欧美经济复苏超预期叠加贸易结构变化，集

运需求预测不断上修。公司上半年货运量同比增长 34.72%，实现归属上市

公司股东净利润约为 18.5 亿元，实现扭亏为盈。下半年欧美补库存旺季来

临（7 月补返校促销，9 月补圣诞节感恩节），预计集运市场短期将持续向

好，三季度运价水平将进一步提升，增厚全年业绩。 

 短期供给释放压力趋缓，中期上游造船厂产能将收紧。我们认为行业运力供

给趋缓支撑集运市场中短期出现复苏迹象。短期来看，大船化趋势迫使部分

5000-8000TEU 运力或将会被提前拆解；闲置运力降至低点，缓解未来运力

释放压力；前期低迷市场环境造成行业内挤出效应，兼并重组提升集中度、

联盟重组均衡联盟间实力，短期恶性价格战及规模扩张的可能性在下降。中

期来看，2016-17 年造船新增订单大幅下降 70-80%，导致未来两年造船厂

造船完工量将出现大幅下滑,造船厂可能出现大范围的产能下滑及收紧将限制

未来运力增长速度，为行业供需改善提供有力支持。 

 战略收购东方海外，船队规模上升至世界第三：中远海控 7 月 25 日晚公

告，中远海控全资子公司 Faulkner Global 与上港 BVI 向东方海外全体股东

发出现金收购要约；若此次收购完成，中远海控总运力将达到 242.3 万

TEU，市占率升至 11.6%，运力规模达到世界第三；同时公司也可引入海外

优秀管理团队、深入航线网络运力布局优化、掌握全球化资源等；同时在集

运市场复苏的情况下，公司短期业绩弹性进一步提升。经测算，在不考虑协

同效应的前提下，收购东方海外将增厚公司 2017 年净利润（年化）约 7.14-

10.94 亿元。 

投资建议 

 运力供给趋缓及贸易回暖、结构变化导致上半年集运市场出现复苏走势；我

们认为未来上游造船厂产能收紧或将支撑集运市场中期拐点到来。公司战略

收购东方海外，在行业复苏情况下，业绩弹性进一步提升；预计公司 2017-

19 年 EPS为 0.4/0.47/0.59 元/股。给予“买入“评级”。 

风险 
 宏观经济下滑，船只交付速度超预期，拆船速度减缓等； 
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战略面：资产重组完成叠加战略收购东方海外，公司迎来发展新机遇 

资产重组确立双轮驱动模式，战略收购增添竞争优势 

 围绕“快改，深改”，公司顺利完成重大资产重组。2016 年，公司持续深
化内部体制机制改革，规模优势和协同效应持续释放。在“快改”上，公
司透过搞笑整合国内网络与海外公司，在年底前率先完成全球最具难度的
班轮业务重组；在“深改”上，公司结合业务整合的契机，进一步控制收
益管理能力与成本控制能力，使得公司单箱成本较 2015 年同比下降 6.4%。
与此同时，公司在年内进行了重大的资产重组，并于同年 9 月完成，其主
要交易包括： 

1. 公司将持有的中散集团 100%股权出售予中远集团； 

2. 公司向中海集运购买 33 家集运公司股权； 

3. 中远太平洋将持有的佛罗伦 100%股权出售予中海集运相关； 

4. 中远太平洋向中海香港控股、中海集运分别购买其持有的中海港口 51%
和 49%股权。 

图表 1：公司重组前组织结构示意图 

 
来源：公司官网、国金证券研究所 

 

图表 2：公司重组后组织结构示意图 

 

来源：公司官网、国金证券研究所 
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 确立双轮驱动模式，剥离毛利下滑严重业务。上述资产重组一方面剥离了
上市公司干货航运与集装箱租赁两项毛利率下滑显著的业务，其中干货航
运业务到 2015 年为止，已连续 5 年亏损；而集装箱租赁业务的毛利率则
呈现一路下滑的态势，2015 年公司该业务毛利率为 62.79%，较 2011 年
减少约一半左右。另外一方面，公司加大了对集装箱航运业务和港口业务
的投入，确立公司今后双轮驱动的业务布局，2016 年该两项业务的营收合
计占公司总营收的 98%以上。随着重大重组的完成及双轮驱动模式的确立，
今后公司主业将呈现协同发展的趋势，伴随着市场行情的回暖与公司改革
活力的涌出，公司未来主业表现值得看好。 

图表 3：公司出售业务毛利率近年大幅下滑  图表 4：公司保留业务毛利率整体稳健 

 

  

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 重组带来规模优势，主业业务量增长显著。公司本次资产重组显著提升了
公司集装箱的运力和港口的规模，截至 2016 年底，公司自营船队 312 艘
集装箱船，运力达到 164.88 万标准箱，其中自有船只 62 只，运力为 37.3
万标箱；租入船只 250 艘，运力为 127.6 万标箱。公司船队规模位居全球
第四，行业地位得到进一步巩固。而据德鲁里公布的报告显示，公司港口
市场与竞争优势全面提升，以吞吐量计算，占全球总份额约 13%，位居全
球第一，公司码头组合分布在全球 30 多个港口，总年处理能力达 9725 万
标准箱。此外，公司的实际业务量同样现在增长，其中 2016 年公司集装
箱运输量达到 1690 万标准箱，同比增长 54.4%；港口集装箱吞吐量达到
9393 万标准箱，同比增长 36.79%。 

图表 5：公司运力占全球第四（截至 2017 年 7 月 12 日） 

 
来源：Alphaliner、国金证券研究所 
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图表 6：2016 年公司港口集装箱吞吐量大幅提升 

 

来源：wind、公司公告、国金证券研究所 

 

图表 7：2016 年公司集装箱运量大幅增长 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 战略收购东方海外国际，竞争力有望进一步提升。7 月 9 日，中远海
控发布重大资产购买报告草案，公司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标的公司股份的现金要约收购，收购
东方海外至少 4.3 亿股（即东方海外国际全部已发行股份的 68.7%），
至多为东方海外全部已发行股份 6.26 亿股。中远海控与东方海外国际
均为世界集运行业巨头，双方在集装箱运输业码头运营业务具有高度
的重合性。集装箱运力方面，截至今年 6 月，中远海控总运力达
173.6 万 TEU，占有率为 8.3%，位列全球第四；完成本次资产购买，
中远海控总运力将达到 242.3 万 TEU，占有率提升至 11.6%，将超过
达飞轮船，成为世界第三。而从具体航线来看，双方无论是各航线的
运量分布还是收入结构都具有高度的相似性，并且双方同属海洋联盟，
因而本轮收购有望显著提升双方的协同运营能力。此外，东方海外国
际运营着美国长堤货柜码头和台湾的高雄货柜码头，2016 年总吞吐量
达到 240 万标箱。收购完成后，中远海控码头业务有望获得提升，进
一步缩短与马士基等竞争者在码头布局上的差距。 
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图表 8：2016 年中远海控与东方海外国际各航线运输量及收入对比 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

1. 由于两家公司统计口径存在不同，其中东方海外把欧洲区内的运输纳入亚洲-欧洲航线；中远海控则把中国
区的运输纳入了亚洲区及澳洲区航线 

 

图表 9：全球集装箱运输公司运力排名（截至 2017 年 6 月 1 日） 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 收购完成后将带来协同效应，利好公司长远战略。本次收购是在业内整
合不断加深的背景下进行的，收购有利于公司快速掌握全球资源，助力
公司全球化战略布局，对公司长远战略布局有着重要的意义。此外，两
家公司规模庞大、业务高度重合，合并后将带来显著的协同效益。根据
公司收购草案披露，在审慎原则下，以 2%作为本次收购后双方协同效益
的比例，以 8 倍 EV/EBITDA 作为估值倍数，预期本次收购将产生协同效
应现值约为 26.94 亿美元。在不考虑协同作用对的情况下，我们测算收
购东方海外对公司 2017 年年化利润贡献为 7.14-10.94亿元。 

图表 10：收购东方海外国际协同效益估算（百万美元） 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

太平洋航线 亚洲-欧洲航线 大西洋航线 亚洲区及澳洲区航线

运输量(千个标准箱） 1558 951 396 3176

航线收入占比 36.65% 16.29% 11% 36.06%

运输量(千个标准箱） 2501 3609 1220 9573

航线收入占比 29.60% 24.43% 8.62% 37.35%

东方海外国际

中远海控

序号 公司 TEU 船数 占有率

1 马士基 3345337 628 16.0%

2 地中海航运 3063590 511 14.7%

3 达飞轮船 2299216 460 11.0%

4 中远海控 1735977 315 8.3%

5 赫伯罗特 1530700 222 7.3%

6 长荣航运 1024118 195 4.9%

7 东方海外国际 687163 106 3.3%

8 日本邮船 592805 105 2.8%

9 阳明海运 580849 96 2.8%

10 汉堡南美 562764 105 2.7%
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图表 11：收购东方海外带来的利润增厚（2017 全年） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 

低迷环境外加改革阵痛，公司 16 年业绩陷入低谷 

 2016 年市场行情触底，行业整体承压。2016 年，全球集装箱运输行业仍
旧保持供过于求的状体，中国出口集装箱运价综合指数（CCFI）和上海出
口集装箱综合运价指数（SCFI）均在 2016 年上半年创下历史新低，全年
CCFI 和 SCFI 均值较 2015 年分别同比下降 18.5%和 10.2%。市场行情整
体低迷对整个行业造成经营压力，公司虽然受益于资产重组，其集装箱运
输业务营收同比上涨 48.83%，考虑到集装箱运输量同比上涨 54.5%，反
映出公司单箱的营收呈现下滑的态势。 

 叠加改革阵痛，公司 16 年业绩出现亏损。在市场低迷的背景下，公司
2016 年进行了重大的资产重组和改革举措，对公司的正常经营造成了一定
的影响。在两者的叠加影响下，公司 2016 年毛利收入出现亏损，从业务
细分来看，公司集装箱运输业务亏损最为严重，该业务毛利收入为-18.11
亿元，而公司港口业务则继续保持稳健增长，实现毛利收入 13.78 亿元，
公司整体毛利亏损 7.06 亿元。 

图表 12：公司近年营收下滑明显 （百万元） 

 

至 少 至 多

上 港 收 购 比 例 9 .9 0 % 9 .9 0 %

中 远 海 控 收 购 比 例 5 8 .8 0 % 9 0 .1 0 %

总 计 6 8 .7 0 % 1 0 0 .0 0 %

股 价 （ 港 币 ）

总 股 本 （ 亿 ）

收 购 成 本 （ 亿 港 币 ） 2 8 9 .5 7       4 4 3 .7 2       

利 息 （ 假 设 为 3%） 8 .6 9          1 3 .3 1         

东 方 海 外 年 利 润 （ 201 7） 亿 港 币 2 8 .7 4         2 8 .7 4         

贡 献 利 润 8 .2 1          1 2 .5 8         

汇 率 （ 港 币 兑 人 民 币 ）

贡 献 利 润 （ 亿 人 民 币 ） 7 .1 4          1 0 .9 4         
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来源：wind、国金证券研究所 

 

图表 13：公司近年毛利收入下滑明显（百万元） 

 
来源：wind、国金证券研究所 

 

纵深主业布局实现协同发展，未来前景引人期待 

 集运-打造集装箱运输联盟，提升公司综合竞争力。公司于 2016 年 4 月携
手达飞轮船、长荣海运和东方海外就成立“海洋联盟”签署合作备忘录，
该联盟于 2017 年 4 月 1 日起正式运营。联盟将共同运营 41 条东西干线及
中东、红海航线，共计投入机装箱船舶约 350 艘，总运力规模达 250 万标
准箱。联盟的航线服务在频率、规模、覆盖面、效率等方面，均占据领先
优势。在获取规模竞争优势的同时，也能有效提升联盟成员的成本控制能
力。在本轮联盟调整中，公司加入的海洋联盟相较以往扩大了欧洲区域的
布局，利好公司的业务布局。 

图表 14：新 3 大联盟基本情况一览 

 

来源：各公司官网，Alphaliner、国金证券研究所 

 港口-持续扩展港口版图，推进全球布局。公司借助“一带一路”契机，不
断耕耘海外港口业务，加大对东南亚、中东、欧洲等海外市场的投资开发
力度，努力实现从立足中国到全球布局的转变。2016 年，公司透过资产重
组获得中海港口外，先后与新加坡港口业务集团合作共同开发新加坡大型
集装箱码头；与和记港口集团 ECT 签署鹿特丹 EUROMAX 集装箱码头项
目股权转让协议；与阿布扎比港务局签署特许经营权协议，合作经营哈里
发港二期集装箱码头。对比行业龙头马士基而言，公司现有的码头数量和
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布局的纵深程度都处于落后位置，据调研所得，公司未来将会加大力气投
入到海外码头的布局中。 

图表 15：中远海控港口布局落后于马士基 

 
来源：网络公开资料、国金证券研究所 

注：1.中远海控在亚洲的港口中有 21 个属于在中国境内（含港澳台）；2.马士基统计数据含内陆设施 

 深化布局叠加协同优势，公司长远前景值得看好。公司本轮改革时机正处
于行业最低迷的时期，有利于公司控制改革成本和扩张成本。一方面，低
迷行情下，公司内部改革集成核心竞争优势，显著降低运营成本，有利于
公司应对外在的不利环境；另一方面，公司确立双轮驱动的业务模式后，
积极进行向外扩张，战略收购东方海外提升市场话语权，参与航线联盟并
布局海外港口。考虑到整体行情的低迷，公司在此时储备战略资产和进行
联盟组建，具有成本优势。随着整体海运行情好转，公司前期的纵深布局
和业务间的协同优势将有助于公司率先回升。长远来看，公司所处的集装
箱运输行业和港口运营行业是世界贸易的基石，具有巨大的市场需求，长
远发展前景将随着世界经济的复苏迎来利好。公司主业兼具规模优势与协
同竞争优势，整体的成本控制和综合竞争力好于同行，长远前景值得期待。  

行业面：供需关系改善，运力供给趋缓或迎来行业中期拐点 

2017 年上半年供需关系得到显著改善，欧线表现超预期 

 2016 年集运市场行情触底；据联合国贸易和发展会议公布报告显示，
2016 年全球海运集装箱贸易量增幅创下近几年新低，增长幅度仅为 2.87%，
是 2008 年金融危机以来除开 2009 年贸易负增长后的最低值。集装箱海运
市场的主要指数也在 2016 年实现探底，我国 CCFI 综合指数和 SCFI 综合
指数均在 2016 年创下历史新低，反映出整体低迷行情。 

 

图表 16：CCFI综合指数 16 年触底  图表 17：SCFI综合指数 16 年触底 

 

  

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 
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 单箱运价下滑明显，集装箱期租费率指数 16 年触底。目前，世界贸易主
要集中在亚洲、美洲和欧洲之间。据联合国统计，近几年世界主要贸易航
线的运价均呈现大幅下滑的趋势，单远东至欧洲、上海至北欧等航线 2015
年的运价就同比下跌超过 40%。而 2016 年则延续颓废的行情，主要航线
的运价继续向下探底，其中上海-欧洲、上海-美东、上海-美西等航线均创
造了近几年运价新低。此外，集装箱船期租费率指数同样呈现下滑态势。
反映出整体低迷下，全行业各链条上的细分行业均承受到行业低迷带来的
影响。 

图表 18：2015 年世界海运贸易占比情况（%）  图表 19：主要航线集装箱贸易量估计（百万标准箱） 

 

  

 
来源：联合国贸易和发展会议、国金证券研究所  来源：联合国贸易和发展会议、国金证券研究所 

 

图表 20：2016年 SCFI上海-美东航线运价创新低  图表 21：SCFI上海-美西航线运价创新低 

 

  

 
来源：clarkson、国金证券研究所  来源：clarkson、国金证券研究所 
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图表 22：2016年 SCFI上海-欧洲运价创新低  图表 23：2016 年集装箱船期租费率指数呈现低迷 

 

  

 

来源：clarkson、国金证券研究所  来源：clarkson、国金证券研究所 

2017 上半年集运运价大幅改善，供给增速创新低；从 SCFI 各区域运价指
数来看，集运市场在今年上半年出现了反弹复苏走势；其中综合运价指数
2017 年上半年同比增长 61%，欧线平均运价上半年同比增长了 93%,表现
最为超预期。从供给端看，上半年全市场运力规模较 2016 年末增加 0.7%，
这是近十几年来最低的供给增速。需求端看，欧美经济复苏超预期叠加贸
易结构发生变化，集运需求预测不断上修。 

图表 24：ＳＣＦＩ运价指数变化  图表 25：各年度上半年运力增速 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：clarkson，国金证券研究所 

供给端：上半年运力供给增速创新低，短期运力释放压力趋缓，中期上游造船
厂产能收紧为行业供需改善提供有力支持。 

从上半年船只交付及拆解速度来看，上半年运力增速较低主要有几个原因：
（1）上半年共交付 52.1 万标箱，占 2016 年年末整体船队规模的 2.6%；
根据各家船厂年初订单计划上半年交付 76.2 万标箱相比，约 30%以上的
订单被延迟交付了；按船型来看，无论从比例还是绝对值，被推迟交付最
多的为 8000-12000TEU 的船型，15000+TEU 以上的大型船只交付状况最
为良好。（2）截至 2017 年 6 月份，巴拿马运河扩建一周年；扩建后能通
过巴拿马运河的最大船型由 5000TEU 上升至 1.4 万 TEU，所以大部分通
多巴拿马运河的船只被替换，最终导致大部分 3000-5000TEU 的船型被拆
解掉，造成一季度拆船速度达到近几年的一个高点。 
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图表 26：上半年集装箱船交付情况 

 
来源：clarkson，国金证券研究所 

图表 27：集装箱船月拆解量  图表 28：拆解船型分布 

 

 

 
来源：clarkson，国金证券研究所  来源：clarkson，国金证券研究所 

 

图表 29：集运市场 交付 拆解及运力增速 

 
来源：clarkson，国金证券研究所 

短期来看，大船化趋势造就 5000-8000TEU 无用运力，将会被提前拆解；
闲置运力降至低点，缓解未来运力释放压力；前期低迷市场环境造成行业
内挤出效应，兼并重组提升集中度、联盟重组均衡联盟间实力，短期恶性
价格战及规模扩张的可能性在下降。 

长期来看，2016-17 年造船新增订单大幅下降 70-80%，导致未来两年造
船厂造船完工量将出现大幅下滑；2013 年开始，全球造船厂年在完工量规
模仅下降 30%左右的情况下已经开始出现大范围亏损及倒闭情况，我们认
为未来两年造船行业将进入行业低谷，造船厂的大范围的产能下滑及收紧
将限制未来运力增长速度，为中期行业供需改善提供有力支持。 

1. 上半年供给端主要是交付超大船及拆解小船，大船替换小船趋势明显，
产生无用运力，加速小船拆解。随着各大船企的整合重组，原有四大联
盟进行了重新组合形成 3 大联盟（2M，Ocean Alliance，The Alliance），
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新联盟于今年 4 月份开始运行。新联盟在航线数量在各个区域的分布上
并没有明显的变化，但是在运力供给方面出现了一些改变；4 月联盟切
后亚洲-美东运力同比增速达到 9%，亚洲到欧洲及美西航线运力同比增
速达到 4-5%，相反欧洲到北美/亚洲到中东航线运力增速同比变化较少
或甚至是负增长。主要也是由于新交付船多为大型船只，导致主干线运
力提升供给提升，运力向需求较好干线集中，间接提升船只利用率；同
时由于联盟切换初期，磨合期造成了一定运力浪费，导致运力供给进一
步收缩。（亚洲到欧洲航线一般使用 9000-19000TEU 标准的超大船，
亚洲到美东航线使用 6500-14000TEU 船只，亚洲到美西航线使用
8500-11000TEU标准船只。） 

集装箱市场船型呈现大型化甚至超大型化趋势，主要是由于大型船可使
单位 TEU 成本（包括人工、油耗等成本）降低，航企在低运价环境下
依然可以保持盈利。超大型船交付后会替代航线上的大型船、大型船替
代中型船、最终中小型船将被淘汰拆解。参考目前闲置运力分布状况
（图 32）及船型交付情况（图 26），我们可以看到大船化最终造成
3000-8000TEU 的船型需求急速下降，这部分船型仅有少部分被安排到
支线或内贸航线，大部分属于无用运力，未来若市场需求无大幅增长，
大概率会提前拆解。 

图表 30：联盟切换后不同航线运力增速 

 
来源：Drewry，国金证券研究所 

2. 闲置运力降至低点，运力释放风险降低 

从今年年初开始，市场闲置运力开始逐步被消化，集装箱船闲置占比从
一月份的 6.5%下降至 6 月份的 2.7%，闲置产能从 130 万标箱下降至
53.5 万标箱。闲置运力降至低点，我们认为主要出于以下几点原因： 

1. 去年韩进破产，其大部分运力被冻结，约 60 万标箱运力开始闲置，
随着其资产被拍卖，根据 drewry 统计，截至 2017 年 6 月初，仅有
月 10 万标箱运力依旧闲置，其余运力开始回归市场。 

2. 部分老旧运力被拆解，联盟切换部分运力重新投入使用：联盟切换
后，部分大型集装箱船超过 8000TEU）需求增加，被重新投放至
市场尤其是东西向主要航线，由于重新投入市场的船型规模较大，
所以大幅减少限制运力占比。 

从现在闲置运力船型情况来看，大部分船龄依旧比较年轻，超过 20
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年的限制运力仅占 11%；但是从船规模来看，被闲置的大部分是小
于 8000TEU 的船型，从现在市场趋势来看，这部分船型未来需求
一般，所以回归市场可能性不大，可以被理解为无效闲置，在未来
被提前拆解的可能性比较大；预计在未来半年的时间里，如果航线
需求持续向好，之前被重新投入市场的运力重回闲置可能性小，闲
置运力占比或保持 2-3%的水平。且即使市场需求超预期发展，由
于闲置运力目前规模及船型结构的问题，运力被集中释放的可能性
小。 

 

图表 31：集运市场闲置情况 

 
来源：clarkson，国金证券研究所 

图表 32：截至 6 月份闲置船只规模分布  图表 33：截至 6 月份闲置船只船龄分布 

 

 

 
来源：Drewry，国金证券研究所  来源：Drewry，国金证券研究所 

 

3. 低迷环境造成挤出效应，供给端增速放缓 

 从 2008 年开始，全球集装箱船队的增长及集装箱总运力的增长便出现转
折点，从最初的增速放缓，到近期的部分月份甚至出现负增长，反映出市
场低迷环境开始对集装箱船队的造成挤出效应。为应对低迷的市场环境，
船队企业采取了多样措施：1）船运企业抱团取暖，第一梯队开始兼并二、
三梯队的企业；2）积极控制运力增长。航运企业通过减少新船订单、延长
已定船舶的交付期以及拆解老旧船只等形式，积极避免运力过快增长。 
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 从船运企业间的合纵连横来看，在低迷行情下，各家船运公司的竞争更加
激烈，由于彼此间高度的同质化，难以寻找到差异化竞争策略，因而船运
企业间的竞争无法避免的陷入价格战中。在这个过程中，二线和三线船队
往往难以和行业龙头相竞争，从而出现破产或收购的情况。而龙头企业为
了提升自己的承压能力和削减成本，也彼此间积极进行联盟，提高共同抵
御风险的能力。2015 年以来，业内的合并、收购事件明显增多，印证了低
迷行情不仅仅是对运力的挤压，也是对规模较小、运营不佳企业的挤压。 

图表 34：全球海运企业近年来不断进行重组 

 
来源：公司官网、国金证券研究所 

 

 新联盟构成后，联盟间及联盟内部规模差异在逐步缩小，双方出现了互相

牵制的效果，但凡一方以价格战等恶性竞争的模式抢占市场，双方所面临

的损失是一致的，最终有可能造成两败俱伤的结果，所以新联盟的形成对

于稳定市场价格及运力规模增速减缓具有一定的作用。同时行业后的新联

盟里，每家公司均拥有大型船舶，且在数量上差距并不十分明显，可以有

效促使联盟内部成员实行联盟价。 

 

图表 35：全球集装箱船队数量及总运力增幅放缓  图表 36：在建集装箱总运力成下降趋势 

 

  

 
来源：clarkson、国金证券研究所  来源：clarkson、国金证券研究所 
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图表 37：集装箱船舶拆解量上涨明显 

 
来源：clarkson、国金证券研究所 

 

图表 38：旧 4 大连盟市占率（2013 年）（million TEU）  图表 39：新四大联盟占有率（million TEU） 

 

 

 
来源：Alphaliner，国金证券研究所  来源：Alphaliner，国金证券研究所 

 

图表 40：新联盟各航线市场占有率  图表 41：三大联盟拥有 1.2 万 TEU以上大型船舶占比 

 

 

 
来源：Alphaliner，国金证券研究所  来源：clarkson 国金证券研究所 
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前几年航运市场低迷对其上游造船行业也造成了一定的负面影响，
2016 年集运全市场出现大面积亏损，产业供给过剩，实业对于未来市
场预期悲观，造成 2016-2017 至今新增造船订单量急剧下降，2016 年
较 2015 年全年的新增订单数量减少 67%，较造船高峰减少 85%；
2017 年上半年仅有少量的 100-2999TEU 小型支线船订单，8000TEU
以上大船新增订单为零。并且在现有市场行情下，延期交付及撤单的风
险增大，导致造船厂利润及现金流方面均存在隐患。 

虽然新增订单量出现大幅下降，但是由于前几年积累的在手订单充足，
世界造船完工量仅在 2013 年出现了约 30%的下滑，近两年同比增速出
现了正增长；但即使这种情况，2014 年开始世界大型造船厂开始出现
倒闭破产，即使幸存的造船厂经营状况也不容乐观。 

以中国船舶为例，自 2012 年开始公司开始进入微利状况，2016 年由
于新船市场成交低迷、价格下行，加之船东接船意愿较低、部分船东提
出减价要求等因素影响，公司开始出现大幅亏损。 

我们认为以过去两年的新增订单数量来看，造船行业在未来 2 年可能会
开始面临完工量大幅下降的情况，更大规模的倒闭及行业兼并收购将持
续进行。造船厂的大范围的产能下滑及收紧将限制未来运力增长速度，
为中期行业供需改善提供有力支持。 

图表 42：年新增造船订单（TEU）  图表 43：年新增造船订单（按船数量）  

 

 

 
来源：clarkson，国金证券研究所  来源：clarkson，国金证券研究所 

图表 44：clarkson 全球造船完工量  图表 45： 新造船造船指数 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：，clarkson，国金证券研究所 
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图表 46：中国船舶历年归属母公司净利润状况（亿元）  图表 47：中国船舶资产负债率 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 48：2012-2017 世界知名造船厂倒闭列表 

 

来源：网络信息整理，国金证券研究所 

 

需求端：全球经济复苏回暖，贸易结构发生变化，需求前景看好 

 08 年金融危机影响仍在，全球经济在缓慢复苏中。从过往数据来看，08
年金融危机给全球经济的影响仍然存在，全球经济仍在艰难复苏中，经济
的增速尚未恢复到 08 年金融危机前的水平。不过，另一方面来看，全球经
济的复苏正在不断积蓄内能，消除 08 年金融危机的影响。具体到集装箱运
输业来看，全球集装箱货物运输量增长率仍旧低于 2008 年以前增长率，
但我们认为 2017 年的集装箱运输相较 2016 年有较大的复苏。根据
clarkson 估计，2017 年集装箱货运量同比增速将达到 5%，比 2016 年的
3.9%有显著提升。考虑到外部经济环境整体呈现波折中向好复苏，以及行
业整合不断加深，行业集中度进一步提高，我们预期集装箱行业整年将保
持复苏势头。 
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图表 49：全球集装箱货物运输量及增长率（百万吨）  图表 50：全球集装箱运输量及增长率（百万 TEU） 

 

  

 
来源：clarkson、国金证券研究所  来源：clarkson、国金证券研究所 

 短期来看，运价、运量双提升，采购经理人指数（PMI）上涨，显示经济
前景看好。运价方面，根据 SCFI 统计，上海-美国以及上海-欧盟航线的运
价较 2016 年同期有明显的上涨，其中上海-欧盟的上涨势头凶猛，呈现明
显的触底回弹势头。而运量上，中远海控初步测算，2017 年上半年货运量
较去年同期大幅上涨 34.72%，涨幅明显，公司主业呈现量价齐升的情形。
此外，我国与欧盟的制造业 PMI 指数以及我国出口经理人指数都较 2016
年同期有显著的回升。短期势头向好，我们认为主要受到两个因素的影响：
1）2016 年上半年海运行业受到重挫，各项量化指标均出现大幅下滑的趋
势，从而形成基期指数较低；2）2017 年的国际贸易势头良好，为行业复
苏提供了一个良好的外部环境；此外，行业内的整合初现成效，无论是行
业集中度还是运力控制都取得较好成效，为运价提升提供较好的业内环境。  

图表 51：SCFI综指及上海-欧洲运费均呈现显著回升  图表 52：SCFI上海-美国运价呈现明显回升 

 

  

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 
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图表 53：中国 PMI指数触底回升  图表 54：欧元区制造业 PMI指数上涨显著 

 

  

 
来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 

 长远来看，主要经济体未来经济趋稳，国际贸易呈现回升趋势。根据 EIU
的预测，2018 年后，世界主要经济体的 GDP 增速将呈现趋稳的态势，其
中亚洲和大洋洲的 GDP增速实现领跑。此外，国际贸易未来的增长幅度呈
现回升的趋势，EIU 估计 2016 年国际贸易增速为 1.9%，为近几年最低，
预期从 17 年开始，国际贸易增速将逐步回暖，预计 2021 年全球国际贸易
同比增速将达到 3.3%，为海运回暖奠定坚实基础。 

图表 55：世界主要经济体 GDP同比增速预计（%）  图表 56：国际贸易同比增速预计（%） 

 

  

 

来源：EIU、国金证券研究所  来源：EIU、国金证券研究所 

 长远来看，贸易结构的转变也将有利于集装箱的国际运输需求上升，
尤其是返程运输。以我国与欧盟的货物贸易为例，原先存在我国出口
到欧盟货物充足，而返程货物比较稀少的情况。随着我国经济实力的
上升和人民生活水平的提升，我国从欧盟进口的消费品开始增多，这
使得除了三废以外，返程货物有了新的增长点。2015-2016 年，欧盟
向中国出口金额占比，食品饮料占比从原来的 3.5%左右提升至 5-6%，
2015 年欧洲向中国出口食品饮料金额同比增长 43.5%，由于该类物品
单价较低，所以对贸易量的影响将是大幅度正面影响。虽然双方贸易
结构的改变是一个缓慢的过程，但从长远来看将对集装箱运输带来积
极的影响。 
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图表 57：欧盟出口中国动物产品占比增加  图表 58：欧盟出口中国食品、饮料占比增加 

 

  

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 

图表 59：欧盟出口中国贱金属及制品占比下降  图表 60：欧盟出口中国机电产品占比下降 

 

  

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 
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图表 61：欧洲出口中国产品结构 

 
来源：欧盟统计局，国金证券研究所 

 

供需结构不断优化，龙头企业更具优势 

 供需改善，市场行情走出低谷。从整体来看，全球集装箱航运市场的供给
增幅呈现下滑态势，需求增速不断好转，市场的整体供给结构不断得到改
善。供给端上，短期小船加速拆解，闲置运力保持低位，行业内部整合不
断加深，企业间的兼并收购与战略联盟同时进行，低迷环境造成的挤出效
应使得供给端运力增幅放缓，行业更加重视成本管控；需求端来看，短期
需求出现回暖迹象，部分重要的参考指数呈现触底回升的趋势，PMI 指数
的回涨彰显市场对未来前景的看好。长期来看，世界主要经济体逐步走出
08 年金融危机的泥淖，预期未来经济增幅表现平稳，国际贸易增幅回升。
供给结构的改善，为整个行业的发展奠定了前提条件与坚实基础。 
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图表 62：全球集装箱航运供需年增长率（%） 

 
来源：联合国贸易和发展会议、国金证券研究所 

 行业龙头有望率先复苏，长远表现更加值得期待。短期来看，现阶段正处
于回暖期，龙头企业更具有竞争优势。一方面，龙头企业透过兼并扩张，
具有规模优势，单位成本更低，市场吸引力更强；龙头规模大，行业回暖，
业绩弹性也更大；另外一方面，行业龙头往往有各自的联盟，在联盟策略
下形成了竞争壁垒，中小企业难以抗衡。长远来看，行业中实力更强的企
业更容易抢占市场份额，同时兼备港口业务的企业能形成协同效应，对市
场的话语权更大，长远的发展潜力和愿景都要比中小企业更具有吸引力。 

业务面：集运、码头协同发展提升竞争优势 

利用联盟优势发展东西干线，战略收购东方海外提升规模优势 

 加入海洋联盟后，与中远集运原联盟 CKYHE 和中海集运的 O3 相比，现
在的 Ocean Alliance 加入了 CMA 欧洲公司，在东西航线上拥有比较明显
的主导地位，其在亚欧航线上占比 34%、在跨太平洋航线上占比 42%的运
力份额，公司可以挂靠的欧洲港口增多，填补的欧洲板块。 

收购东方海外，公司经营规模有明显上升，尤其在太平洋航线及亚洲区域
内航线规模会有明显改善。同时东方海外在经营层面上尤其是成本管理相
对比较出色，自 2015 年开始，即使集运市场处于低迷状态，货运量不佳，
但是公司单箱成本持续处于下滑趋势，并且降幅超过中远海控约 7-8%的幅
度。 
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图表 63：公司 2016 年各航线运输量占比（标准箱、%）  图表 64：公司 2016 年各航线收入占比（亿元、%）  

 

  

 

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 

 

图表 65：原四大联盟在亚欧航线占比  图表 66：原四大联盟在美西航线占比 

 

 

 
来源：Alphaliner，国金证券研究所  来源：Alphaliner，国金证券研究所 

图表 67：收购东方海外后各航线运输量规模增长  图表 68：东方海外单箱成本 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 大船策略叠加业务协同优势，看好公司远洋运输发展趋势。全球集装箱海
运行业呈现出较高的集中化、标准化的现状，各家海运企业同质化情况严
重。在此背景下，具有规模优势、成本优势的企业将具有更强的竞争力。
一方面，这是行业特征所决定的，高度的同质化竞争与明显的行业周期性
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波动使得更强成本优势的海运企业具有更强的存活能力，能在周期低谷的
“价格战”中更有竞争力；另外一方面，具有港口布局的海运公司具备业
务协同优势，港口业务更稳定的盈利能力有利于海运公司提升抗周期的能
力，而港口与海运的协同优势则有助于降低海运业务的成本，提升效率。 

 公司加大大船投入，积极扩张码头布局，形成业务协同。得益于巴拿马运
河的改建，使得运力更大的货船可以通过。目前，公司已经开始投入
9000TEU 的船舶，未来预计可以投用 1.3 万 TEU 的船舶。大船的投入使
用有利于降低跨太平洋航线的运输成本。而亚欧航线未来也预计将会有更
多的大运力船舶投入使用。公司 18、19 年将接收 14 艘过万运力的集装箱
船，大幅提升公司大船的占有率，降低公司的运输成本。此外，公司正积
极进行枢纽码头的布局，形成协同效应，提升公司的综合竞争力。 

借力一带一路战略，结合运输主业扩张码头布局 

 积极扩张海外港口，力图实现全球布局。截至 2016 年底，中远海运港口
的码头组合遍布中国大陆五大港口群、香港、台湾和海外枢纽港口。公司
在全球 30 个港口运营及管理 180 个泊位，其中 158 个集装箱泊位，与公
司集装箱运输形成协同效应。根据公司战略规划，公司未来将积极推进全
球码头网络布局，重点将关注“一带一路”上的码头项目，建立全球港口
战略支点，打造枢纽港口。根据调研所得，公司目前还有多个港口处于洽
谈阶段，预期今后将有更多的海外港口纳入囊中。 

图表 69：公司海外码头布局情况 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 
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图表 70：公司国内码头布局图 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 港口业绩稳定，有利于提升公司抗周期能力。抛开港口业务与集装箱运输
业务的协同效应来看，港口业务具有更强的业绩稳定性，能有效的提升公
司整体的抗周期风险的能力。虽然，港口业务与集装箱运输业务都受到全
球经济周期较大的影响，但是相较于公司的集装箱业务而言，港口业务由
于区域垄断优势和较低的变动成本，受石油价格波动影响小，因而业绩也
更加稳健。 

 海外扩张带来吞吐增长，营收有望同步提升。从中远海运港口公司 2016
年港口业务变动情况来看，公司 2016 年国内集装箱吞吐基本呈现稳中有
增的趋势，而海外码头集装箱吞吐呈现大幅上涨趋势，较去年同比增长
36.8%，海外营收也有实现同步的提升。考虑到公司计划借助“一带一路”
战略加速进军沿线国家枢纽港口，未来海外码头的扩张有望成为公司港口
业务业绩增长的新引擎。 
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图表 71：中远海运港口分区域统计情况 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

半年报扭亏为盈，彰显公司前景 

 主业量价同升，业绩扭亏为盈。根据公司近期发布 2017 上半年业绩预盈
公告，受益于集装箱航运市场回暖以及改组成效的显现，经初步测算公司
上半年货运量与去年同比增长 34.72%，实现归属上市公司股东净利润约为
18.5 亿元，盈利能力在去年第四季度基础上持续扩大。 

 其中，公司一季度实现单箱收入 3675 元/TEU，同比增长 11%。此外得益
于市场回暖与改革活力的释放，公司主营的集装箱运输业务和港口业务的
业务量同时出现显著增长，其中一季度货运量 465.47 万标准箱，同比增长
53.92%；实现航线收入 171.07 亿元，同比增长 70.9%；公司码头业务吞
吐量为 2391.42 万标准箱，同比增长 7.47%。得益于两项主业的优异表现，
公司本季度实现营业收入 201.01 亿元，同比增长 48.14%，实现扭亏为盈。 

图表 72：公司 2017 一季度主要航线集装箱运输量（标准箱） 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

图表 73：公司 2017 年一季度码头业务吞吐量（标准箱） 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

区域 类别 泊位数
 年处理能力

(标准箱）
占类别码头比重

2016集装箱吞

吐量(标准箱）

集装箱吞吐

同比变化
集装箱码头 43 23,600,000    24.30%

散货码头 2 29,000,000吨 58.10%

汽车码头 2 600,000辆 100%

集装箱码头 29 14,870,000    15.30%

散货码头 14 14,450,000吨 28.95%

集装箱码头 12 7,100,000      7.30%

散货码头 4 6,500,000吨 13%

珠江三角洲 集装箱码头 30 27,025,000    27.80% 24,697,218     2.10%

西南沿海 集装箱码头 2 1,200,000      1.20% 1,128,057       23.60%

海外 集装箱码头 42 23,450,000    24.10% 13,582,982     36.80%

32,612,471     

18,508,168     

4,533,026       

4.50%

-3%

9.80%

渤海湾

长江三角洲

东南沿海及其他

2017年1-3月 2016年1-3月 同比增减

跨太平洋 709,387 462,458 53.39%

亚欧 1,036,845 647,843 60.05%

亚洲区内 1,244,698 879,371 41.54%

其他国际 346,385 234,287 47.85%

中国 1,299,428 800,075 62.41%

合计 4,636,743 3,024,034 53.33%

2017年1-3月 2016年1-3月 同比增减

环渤海湾 7,704,633 7,719,245 -0.19%

长江三角洲 4,692,381 4,578,956 2.48%

东南沿海地区及其他 1,065,565 970,147 9.84%

珠江三角洲地区 5,866,606 5,608,477 4.60%

西南沿海地区 275,234 262,570 4.82%

海外地区 4,308,767 3,109,749 38.56%

总计 23,913,186 22,249,144 7.48%
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 市场行情回暖叠加改革活力释放，前景值得看好。随着全球经济复苏的推
进以及国际贸易增长的回升，整个海运板块有望迎来发展的新机遇，新一
波周期行情有望出现。公司作为集装箱运输的行业龙头，透过 2016 年的
自身改革，公司竞争优势明显提升，规模优势叠加业务的协同效应，有望
在本轮新行情中率先获得先机，领跑行业。 

 

盈利预测 

 集装箱业务：根据上半年增长趋势，预计全年集装箱运输量增速达到 20%，
其中欧线及跨太平洋地区需求增幅较大；单箱收入方面，预计亚欧线同比
有 35-40%的增幅，跨太平洋地区增幅 6%。分航线，由于运输量上升，单
箱成本均有所下降。 

 码头业务：控股码头中，大中华地区沿海码头基本都在公司覆盖范围内，
预期未来不会有大的新增码头，吞吐量增长将保持与经济同步的增长水平；
海外控股码头中，目前公司仅有一个比雷埃夫斯码头，2018 年上半年预期
将有哈里发码头投入运营，因而海外控股码头的吞吐量预期将在 18 年有较
大增长。非控股码头中，公司目前有多个海外码头在谈，位置主要集中在
“一带一路”沿线，预期非控股码头的吞吐量将会由于非控股码头增多，
带来吞吐量的增多。 

 不考虑收购东方海外，预计公司 2017-19 年归母净利润为 41/47.7/60 亿元。 

图表 74：盈利预测 

 
来源：公司财报，国金证券研究所 

 

  

单 位 ： 百 万 元 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E 1 7同 比 变 化 率 18同 比 变 化 率 19同 比 变 化 率

集 装 箱 业 务 营 收 6 6 , 5 6 9 . 0 3  8 2 , 1 3 4 . 1 3  8 7 , 9 3 3 . 5 2   9 4 , 1 6 9 . 8 4   2 3 . 3 8 % 7 . 0 6 % 7 . 0 9 %

                  成 本 6 8 , 3 8 0 . 4 4  7 2 , 2 7 8 . 0 4  7 6 , 9 4 1 . 8 3   8 1 , 9 2 7 . 7 6   5 . 7 0 % 6 . 4 5 % 6 . 4 8 %

                毛 利 率 - 2 . 6 5 % 1 3 . 6 4 % 1 4 . 2 9 % 1 4 . 9 4 %

码 头 业 务 营 收 3 , 7 6 3 . 0 0   3 9 8 1 . 9 6 4 2 7 7 . 2 2 4 5 8 1 . 4 4 5 . 8 2 % 7 . 4 2 % 7 . 1 1 %

                   成 本 2 , 3 8 5 . 0 0   2 5 2 0 . 2 3 2 7 0 7 . 1 0 2 8 9 9 . 6 4 5 . 6 7 % 7 . 4 1 % 7 . 1 1 %

                  毛 利 率 5 7 . 7 8 % 5 8 . 0 0 % 5 8 . 0 0 % 5 8 . 0 0 %
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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）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 64,374 57,490 71,160 86,128 92,235 98,776  货币资金 40,572 33,015 32,512 32,170 37,574 43,326 

增长率  -10.7% 23.8% 21.0% 7.1% 7.1%  应收款项 5,296 5,048 7,975 7,951 8,244 9,141 

主营业务成本 -59,852 -55,108 -71,866 -74,886 -79,748 -84,872  存货  2,200 1,469 1,565 1,539 1,748 1,860 

%销售收入 93.0% 95.9% 101.0% 86.9% 86.5% 85.9%  其他流动资产 2,775 2,319 3,310 3,796 3,642 4,276 

毛利 4,522 2,382 -706 11,242 12,487 13,904  流动资产 50,843 41,852 45,362 45,456 51,208 58,603 

%销售收入 7.0% 4.1% n.a 13.1% 13.5% 14.1%  %总资产 34.2% 28.2% 37.9% 37.7% 40.1% 42.9% 

营业税金及附加 -89 -76 -125 -112 -129 -128  长期投资 15,107 18,899 23,504 23,604 23,804 24,004 

%销售收入 0.1% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1%  固定资产 79,742 84,564 48,420 49,200 50,536 51,602 

营业费用 -151 -131 -65 -112 -129 -128  %总资产 53.6% 57.1% 40.5% 40.8% 39.5% 37.8% 

%销售收入 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  无形资产 2,387 2,319 2,124 2,085 2,053 2,021 

管理费用 -4,132 -4,153 -4,130 -4,737 -5,073 -5,433  非流动资产 97,977 106,342 74,290 75,133 76,630 77,864 

%销售收入 6.4% 7.2% 5.8% 5.5% 5.5% 5.5%  %总资产 65.8% 71.8% 62.1% 62.3% 59.9% 57.1% 

息税前利润（EBIT） 150 -1,979 -5,026 6,281 7,156 8,214  资产总计 148,820 148,193 119,653 120,590 127,838 136,468 

%销售收入 0.2% n.a n.a 7.3% 7.8% 8.3%  短期借款 19,242 11,675 9,972 7,800 7,780 7,800 

财务费用 -2,198 -2,282 -1,816 -1,731 -1,752 -1,718  应付款项 13,163 11,722 21,101 17,903 18,975 20,613 

%销售收入 3.4% 4.0% 2.6% 2.0% 1.9% 1.7%  其他流动负债 2,993 2,749 2,427 2,547 2,886 2,932 

资产减值损失 -69 6 -110 -54 -1 -7  流动负债 35,399 26,147 33,501 28,250 29,641 31,346 

公允价值变动收益 14 6 15 0 0 0  长期贷款 50,227 57,302 29,253 29,253 29,253 29,254 

投资收益 2,116 2,071 -977 1,000 1,100 1,500  其他长期负债 20,237 19,807 19,350 20,222 20,213 19,920 

%税前利润 417.2% 118.0% n.a 16.7% 15.9% 17.7%  负债  105,862 103,256 82,104 77,725 79,107 80,520 

营业利润 14 -2,178 -7,913 5,495 6,502 7,990  普通股股东权益 24,379 24,653 18,323 22,639 27,406 33,422 

营业利润率 0.0% n.a n.a 6.4% 7.0% 8.1%  少数股东权益 18,579 20,284 19,226 20,226 21,326 22,526 

营业外收支 493 3,934 -676 500 400 500  负债股东权益合计 148,820 148,193 119,653 120,590 127,838 136,468 

税前利润 507 1,756 -8,588 5,995 6,902 8,490         

利润率 0.8% 3.1% n.a 7.0% 7.5% 8.6%  比率分析       

所得税 1,044 36 -513 -899 -1,035 -1,273   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 -205.7% -2.0% n.a 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 1,551 1,792 -9,101 5,096 5,867 7,216  每股收益 0.035 0.028 -0.970 0.401 0.467 0.589 

少数股东损益 1,188 1,508 805 1,000 1,100 1,200  每股净资产 2.386 2.413 1.794 2.216 2.683 3.271 

归属于母公司的净利润 363 283 -9,906 4,096 4,767 6,016  每股经营现金净流 0.577 0.652 0.147 0.634 1.045 1.024 

净利率 0.6% 0.5% n.a 4.8% 5.2% 6.1%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 1.49% 1.15% -54.06% 18.09% 17.39% 18.00% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 0.24% 0.19% -8.28% 3.40% 3.73% 4.41% 

净利润 1,551 1,792 -9,101 5,096 5,867 7,216  投入资本收益率 0.35% -1.53% -5.60% 5.43% 5.84% 6.27% 

少数股东损益 1,188 1,508 805 1,000 1,100 1,200  增长率       

非现金支出 4,180 4,185 2,820 2,816 2,987 3,232  主营业务收入增长率 3.94% -10.69% 23.78% 21.03% 7.09% 7.09% 

非经营收益 279 58 2,671 857 763 271  EBIT增长率 N/A -1418.91% 153.99% -224.97% 13.93% 14.80% 

营运资金变动 -116 627 5,115 -2,288 1,064 -263 
 

净利润增长率 53.96% -21.83% 
-

3595.52% 
N/A 16.38% 26.22% 

经营活动现金净流 5,894 6,661 1,505 6,481 10,681 10,457  总资产增长率 -8.09% -0.42% -19.26% 0.78% 6.01% 6.75% 

资本开支 -4,600 -6,774 -5,038 -3,003 -3,890 -3,759  资产管理能力       

投资 2,420 -1,944 8,347 -101 -200 -200  应收账款周转天数 22.5 22.6 24.2 23.0 22.0 23.0 

其他 1,400 1,769 1,677 1,000 1,100 1,500  存货周转天数 14.8 12.2 7.7 7.5 8.0 8.0 

投资活动现金净流 -780 -6,949 4,986 -2,104 -2,990 -2,459  应付账款周转天数 63.5 61.5 64.6 65.0 63.0 65.0 

股权募资 26 272 58 0 0 0  固定资产周转天数 429.9 505.2 223.5 188.0 179.7 170.8 

债权募资 -10,231 -4,454 3,100 -2,536 -21 21  偿债能力       

其他 -3,417 -2,546 -11,373 -2,183 -2,266 -2,266  净负债/股东权益 106.19% 118.39% 65.42% 53.04% 35.52% 20.70% 

筹资活动现金净流 -13,623 -6,729 -8,215 -4,719 -2,287 -2,245  EBIT利息保障倍数 0.1 -0.9 -2.8 3.6 4.1 4.8 

现金净流量 -8,508 -7,018 -1,724 -342 5,404 5,752  资产负债率 71.13% 69.68% 68.62% 64.45% 61.88% 59.00%   
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 

买入 2 11 11 11 13 

增持 1 9 9 10 14 

中性 0 3 3 3 4 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.33 1.65 1.65 1.67 1.71 
  
来源：朝阳永续 

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 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

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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