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从马士基中报看中远海控估值空间 

——中远海控（601919）事件点评 

  2017 年 08月 17日 

 强烈推荐/维持  

 中远海控 事件点评 
 

事件： 

马士基公布了 Q2 的年报，马士基航运板块获得利润 3.39 亿美元，

去年同期亏损 2.64 亿美元。 

主要观点： 

马士基航运 Q2 盈利符合我们集运复苏的判断。 

 

SCFI 指数与 CCFI 指数与马士基披露数据的比较 

SCFI 指数与 CCFI 指数的主要区别在于 CCFI 指数包含了长协价，

而 SCFI 指数仅仅只有即期运价。由于美线长协价在 40%-50%，SCFI

指数波动虽然较大较为敏感。，但对集运公司盈利能力的参考意义

弱于 CCFI。通过下图 SCFI，CCFI 与马士基单箱收入走势图也能发

现，马士基运费收入的与 CCFI 关联性更大。 

 

然而 CCFI 与 SCFI 仅反映了从中国出口的集装箱运价，不能反映中

国进口集装箱的运价以及环大西洋等出发港和目的港均不包含中

国的航线的运价，指数与班轮公司实际收入并不能完全吻合。 

  
图  1: CCFI 指数与马士基单箱收入相关性高于 SCFI 

 

资料来源：马士基 2017 年中报，Wind 东兴证券研究所  
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交易数据   

 
52 周股价区间（元） 7.44-5.33 

总市值（亿元） 760.09 

流通市值（亿元） 568.09 

总股本/流通 A股（万股） 1021627/763567 

流通 B股/H股（万股） /258060 

52 周日均换手率 0.48 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 相关研究报告 

 
  

1、《中远海控（601919）：收购东方海外晋

升行业第一梯队》2017-07-10  
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成本端：租入运力费用上涨，带动单箱成本上涨。 

马士基二季度单箱成本环比下降 1.72%，同比上涨 7.3%，燃油成本环比下降 2.2%，同比上涨 61%。如果将燃

油成本固定在 200 美金/吨，马士基单箱成本二季度环比下降 1.4%，同比上涨 1.6%。成本成本上涨的主要原

因在于市场复苏，租入运力成本上升。马士基租入运力占 51%，中远海控租入运力占 72%。由于海控租入运

力主要是以固定租金长租的方式从中远海发中租赁，集装箱船租金上涨对中远海控成本上涨有限。 

  

图 2: 马士基单项成本变动情况（左图为实际情况，右图为燃油成本固定在 200 美金 /吨的情况下） 

 

资料来源：马士基 2017 年中报，Wind 东兴证券研究所东兴证券研究所 

 
 

可比公司分析：马士基单位运力对应的市值是海控的 1.5 倍 

由于中远海控租入运力远低于行业平均，账面资产不代表实际盈利资产，在周期上行企业开始盈利阶段参考

意义不大。我们采用了公司市值/总控制运力，和企业价值（EV）/总控制运力的方式对主要上市的集运公司

进行了对比。由于排名领先的公司的盈利能力以及单项成本要高于排名往后的公司，因此市场给排名靠前的

班轮公司单位控制运力的估值要高于行业平均。 

 

 
 

表 1: 从单位运力对应的市值和企业家只看，中远距离马士基空间还很大 

  
市值（百万

USD）  

总运力

（百万

TEU）  

总运力+订单

（百万 TEU） 

EV（百万

USD）  
EV/运力  

市值 /运

力  

EV/运力+

船舶订单 

市值 /运

力+船舶

订单  

PB 
自有船

比例  

马士基航

运物流 
33,054 3.4 3.8 47,739 

13,97

8 
9,678 12,686 8,784 1.3 49% 

中远海控

(A) 
11,277 1.7 2.3 18,768 

10,79

7 
6,487 8,254 4,959 4.0 28% 

中远海控

(H) 
7,457 1.7 2.3 14,949 8,600 4,290 6,574 3,280 2.4 28% 

赫伯罗特 7,050 1.5 1.5 13,743 9,045 4,640 8,870 4,550 1.1 66% 

长荣海运 2,239 1.0 1.3 5,416 5,220 2,158 4,105 1,697 1.4 47% 

阳明海运 811 0.6 0.7 4,256 7,304 1,392 6,520 1,243 1.5 36% 
 

资料来源：公司年报，Clarksons, Alphaliner,东兴证券研究所  
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与马士基比较，马士基单位运力对应的企业价值和市值要高于中远海控 A股 30%，50%，高于港股 63%，126%。

我们认为中远海控当前的运力排名与中国这一全球第一进出口大国的位置并不匹配，中长期看，随着中远海

控市场份额的进一步扩大，单位运力的盈利能力有望向马士基追赶，当前股价上涨空间巨大。 

 

与赫伯罗特比较，该公司的运力规模略低于中远海控，但单位运力对应的市值却比中远海控港股高接近 8%。

另一方面，赫伯罗特的新船订单规模远低于中远海控，如果我们将新船订单考虑进去，赫伯罗特单位运力的

市值高于中远海控港股接近 38%。单位运力对应的企业价值高于中远海控 A 股接近 7.4%。由此可见，中远海

控虽然 A/H 溢价较高，但与体量略小于中远海控的赫伯罗特比较，仍然并不算贵。 

 

结论 

马士基航运 Q2 盈利进一步印证了我们对于集运大周期复苏的判断，中远海控当前的市场份额与中国世界第

一贸易大国的地位并不匹配，未来中远海控市场份额有望进一步提升。当前马士基单位运力对应的市值比中

远海控 A 股高 30%，港股高 50%， 在集运大复苏的背景下，中远海控在享受集运行业整体估值中枢上升的大

背景下，单位运力对应的市值有望向马士基追赶，股价空间巨大，继续推荐。 

 

受集运旺季提价成功叠加集运公司装载率显著上升影响，我们上调公司盈利预测，预计公司 17-19年 EPS 分

别为 0.41,0.56,0.69 对应 PE18X,13X，11X,维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示： 

东方海外收购失败，经济大幅下行。 
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公司盈利预测表 
 
资产负

债表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合

计 

41852 45362 64469 70800 73223 营业收入 57490 71160 89575 97833 100206 

货币资金 33015 32512 51058 55765 57117 营业成本 55108 71866 79600 83550 84595 

应收账款 3501 5932 4908 5361 5491 营业税金及附

加 

76 125 157 172 176 

其他应收款 1419 1790 2253 2461 2520 营业费用 131 65 82 90 97 

预付款项 1092 2469 3265 4100 4946 管理费用 4153 4130 5375 5870 6012 

存货 1469 1565 2181 2289 2318 财务费用 2282 1816 1552 1507 1354 

其他流动资

产 

251 584 584 584 584 资产减值损失 -5.54 109.67 5.00 5.00 5.00 

非流动资产

合计 

106342 74290 35121 33619 32254 公允价值变动

收益 

6.11 15.21 0.00 0.00 0.00 

长期股权投

资 

15388 20431 20431 20431 20431 投资净收益 2071.12 -976.60 2000.00 0.00 0.00 

固定资产 79573.10 43573.51 6332.49 5871.15 6335.77 营业利润 -2178 -7913 4804 6640 7967 

无形资产 2313 2102 2021 1943 1868 营业外收入 4382.61 605.77 895.00 0.00 0.00 

其他非流动

资产 

431 157 0 0 0 营业外支出 448.46 1281.66 629.83 0.00 0.00 

资产总计 148193 119653 99590 104419 105477 利润总额 1756 -8588 5069 6640 7967 

流动负债合

计 

26147 33501 32741 32586 27173 所得税 -36 513 51 66 80 

短期借款 2868 3247 7469 6810 1337 净利润 1792 -9101 5019 6573 7888 

应付账款 8668 16772 11995 12590 12747 少数股东损益 1508 805 805 805 805 

预收款项 409 257 167 69 -31 归属母公司净

利润 

283 -9906 4214 5769 7083 

一年内到期

的非流动负

债 

8808 6725 6725 6725 6725 EBITDA 4298 -3398 8762 10648 11893 

非流动负债

合计 

77109 48603 47203 46768 46768 EPS（元） 0.03 -0.97 0.41 0.56 0.69 

长期借款 57302 29253 29253 29253 29253 主要财务比

率 

       

应付债券 17241 17852 17509 17509 17509 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 103256 82104 79945 79354 73941 成长能力      

少数股东权

益 

20284 19226 20030 20835 21640 营业收入增长 -10.69% 23.78% 25.88% 9.22% 2.43% 

实收资本

（或股本） 

10216 10216 10216 10216 10216 营业利润增长 -15339.71% 263.24% -160.72% 38.20% 19.99% 

资本公积 27902 27503 27503 27503 27503 归属于母公司

净利润增长 

-142.54% 36.89% -142.54% 36.89% 22.78% 

未分配利润 -9461 -19253 -16935 -13762 -9867 获利能力      

归属母公司

股东权益合

计 

24653 18323 22689 27304 32970 毛利率(%) 4.14% -0.99% 11.14% 14.60% 15.58% 

负债和所有

者权益 

148193 119653 122664 127494 128551 净利率(%) 3.12% -12.79% 5.60% 6.72% 7.87% 

现金流

量表 

      单位:百万元 总资产净利润

（%） 

0.19% -8.28% 4.23% 5.52% 6.72% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 1.15% -54.06% 18.57% 21.13% 21.48% 

经营活动现

金流 

6664 1520 879 9490 10831 偿债能力      

净利润 1792 -9101 5019 6573 7888 资产负债率(%) 70% 69% 65% 62% ` 

折旧摊销 4193.82 2699.48 2406.20 2501.13 2572.14 流动比率 1.60 1.35 1.97 2.17 2.69 

财务费用 2282 1816 1552 1507 1354 速动比率 1.54 1.31 1.90 2.10 2.61 

应收账款减

少 

0 0 1024 -452 -130 营运能力      

预收帐款增

加 

0 0 -90 -98 -100 总资产周转率 0.39 0.53 0.74 0.78 0.78 

投资活动现

金流 

-6949 4986 15418 -1028 -1236 应收账款周转

率 

16 15 17 19 18 

公允价值变

动收益 

6 15 0 0 0 应付账款周转

率 

6.19 5.59 6.23 7.96 7.91 

长期股权投

资减少 

0 0 128 0 0 每股指标（元）      

投资收益 2071 -977 2000 0 0 每股收益(最新

摊薄) 

0.03 -0.97 0.41 0.56 0.69 

筹资活动现

金流 

-7458 -9498 2249 -3755 -8243 每股净现金流

(最新摊薄) 

-0.76 -0.29 1.82 0.46 0.13 

应付债券增

加 

0 0 -343 0 0 每股净资产(最

新摊薄) 

2.41 1.79 2.22 2.67 3.23 

长期借款增

加 

0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 248.00 -7.67 18.04 13.18 10.73 

资本公积增

加 

16 -400 0 0 0 P/B 3.08 4.15 3.35 2.78 2.31 

现金净增加

额 

-7744 -2992 18546 4707 1353 EV/EBITDA 30.06 -29.60 7.61 7.56 6.20  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入（百万元） 57,489.9

2 

71,160.1

8 

89,575.0

0 

97,833.0

0 

100,206.

00 

增长率（%） -10.69% 23.78% 25.88% 9.22% 2.43% 净利润（百万元） 283.39 -9,906.00 4,214.01 5,768.58 7,082.90 增长率（%） 15.52% -608.02

% 

-155.14

% 

30.98% 19.99% 净资产收益率（%） 1.15% -54.06% 18.57% 21.13% 21.48% 每股收益(元) 0.03 -0.97 0.41 0.56 0.69 PE 248.00 -7.67 18.04 13.18 10.73 PB 3.08 4.15 3.35 2.78 2.31 
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