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事件： 

（1）中远海控发布 2017 年 3 季报，公司营业收入 675.99 亿，同比增加 35%，归属上市公司净利润 27.4

亿，对应 EPS0.27，去年同期亏损 91.8 亿，归属上市公司扣非净利润为 11.1 亿，去年同期为负 68.2 亿。 

（2）中远海控拟非公开发行 A 股股票的发行数量不超过 2,043,254,870 股，募集资金总额不超过 1,290,000

万元（每股 6.31 元），扣除发行费用后的募集资金净额将用于支付已在建集装箱船舶所需造船款。中远海运

集团承诺认购本次非公开发行 A 股股票发行数量的 50%。本次非公开发行 A 股股票中由中远海运集团认购

的部分，自发行结束之日起 36 个月内不得转让，其他发行对象认购部分自发行结束之日起 12 个月内不得

转让。 

公司分季度财务指标 

指标 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 

营业收入（百万元） 13381.68  14608.80  16332.41  18933.28  21285.69  23367.21  24130.10  

增长率（%） -21.04% -1.52% 7.89% 33.94% 59.07% 59.95% 47.74% 

毛利率（%） 7.17% -1.89% -8.91% -2.92% 7.41% 9.88% 8.17% 

期间费用率（%） 14.61% 11.36% 7.41% 7.43% 8.15% 6.86% 6.60% 

营业利润率（%） -0.20% -27.86% -13.68% -8.91% 0.36% 14.00% 3.61% 

净利润（百万元） 629.73  -4369.80  -2425.80  -1800.93  -504.70  2922.05  1165.16  

增长率（%） -50% 500% -173.88% 29.29% -180.15% -166.87% -148.03% 

每股盈利（季度，元） 0.009  -0.439  -0.267  -0.197  -0.067  0.156  0.085  

资产负债率（%） 69.68% 64.21% 66.72% 69.07% 68.62% 66.52% 67.55% 

净资产收益率（%） 1.40% -10.54% -6.19% -4.82% -1.34% 7.02% 2.71% 

总资产收益率（%） 0.42% -3.77% -2.06% -1.49% -0.42% 2.35% 0.88%   

观点： 

 短期运价不达预期，长周期复苏仍然看好。公司三季报与10月11日业绩预告基本一致，短期人民币升值、

环保核查以及禁止三废进口等因素共同发力，导致三季度旺季运价不达预期。长逻辑来看，外需复苏仍

然强劲。美国目前经济增长是在没有任何特朗普减税、基建政策支持下实现的；特朗普政策任何进展都

将是对经济增长的意外推动。 
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（1）环保核查叠加人民币升值，出口航线9月1日提价失败。受环保核查以及人民币升值影响，9月份班

轮公司提价失败，SCFI指数9月SCFI环比下跌12%，公司三季度欧线运量同比下跌6.2%。受此影响，我

们预估公司公司班轮业务9月、10月份单月大概率亏损。受环保核查影响的中小型制造业能否复工是影

响短期出口货源的重要因素。 

（2）禁止三废进口，进口航线承压。7月18日，中国正式照会世界贸易组织(WTO)，宣布从2017年底起，

中国将不再接受废弃塑料、废纸、废弃炉渣、废弃纺织品、废弃矿渣等进口，禁令今年底正式生效。废

纸废钢废塑料是进口航线的重要构成之一，受此影响，进口运价短期承压。CICFI进口集装箱运价指数7、

8、9月份连续三个月环比下降。回程货量约为出口货量的一半，回程货运价下降是3季度业绩不达预期

的重要原因。 
 
表  1: 中远海控三季度货运量情况 

 

第三季度 前三季度累计 

2017 年 7-9 月 2016 年 7-9 月 
同比增

减% 
2017 年 1-9 月 2016 年 1-9 月 

同比增

减% 

跨太平洋 775,375 635,658 21.98 2,280,669 1,749,080 30.39 

亚欧（包括地中海） 927,870 989,182 -6.20 2,974,916 2,593,402 14.71 

亚洲区内（包括澳洲） 1,539,381 1,164,047 32.24 4,163,518 3,220,549 29.28 

其他国际（包括大西洋） 533,749 330,073 61.71 1,364,793 850,895 60.39 

中国 1,716,748 1,346,339 27.51 4,706,972 3,464,751 35.85 

合计 5,493,123 4,465,299 23.02 15,490,868 11,878,677 30.41 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 四季度为集运淡季，预计单季度利润微亏或盈亏平衡。受圣诞节货源影响，4季度为集运季节性淡季。

SCFI9、10月份连续两月下跌后，班轮公司主动停航调节运力供应，为提价做准备。集运闲臵运力上升1

个点至3.1%。受此影响，欧线美线平均舱位利用率近期回升至95%左右，10月28日SCFI上涨8%，运价水

平回到9月初水平。预计11月单月盈利能力相比10月有望明显改善。 
 

图 1:出口集装箱运价指数  图 2:进口集装箱运价指数 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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图  3: 集运闲置运力修复反弹 

 

资料来源：Alphaliner,东兴证券研究所  

 

结论： 

盈利预测与建议：公司 3 季报与业绩预告基本一致，短期公司受人民币升值，环保核查等因素业绩不达预期，

长期看外需复苏带动的集运复苏仍然成立，我们维持集运复苏的判断。预计 18 年集运运力从 17 年的 3.4%

上涨至 4%，需求增速维持 17 年 5.2%的增速,虽然 18 年新船交付压力高于 17 年，但边际改善有望继续实

现。预计公司 17-19 年 EPS 分别为 0.28,0.41,0.68，对应 PE26X,18X,11X,维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

全球经济增速低于预期，造船效率提升影响运力增速 
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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 64574 70887 73267 营业收入 57490 71160 89575 97833 100206 

货币资金 33015 32512 51058 55765 57117 营业成本 55108 71866 82409 85115 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 3293 4144 4990 管理费用 4153 4130 5375 5870 6012 
存货 1469 1565 2258 2332 2318 财务费用 2282 1816 1567 1567 1449 

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 -976.6

0 

3393.80 0.00 0.00 

固定资产 79573.1

0 

43573.5

1 

6332.49 5871.15 6335.77 营业利润 -2178 -7913 3374 5015 7873 
无形资产 2313 2102 2021 1943 1868 营业外收入 4382.61 605.77 937.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 431 157 0 0 0 营业外支出 448.46 1281.6

6 

629.83 0.00 0.00 
资产总计 148193 119653 99695 104506 105521 利润总额 1756 -8588 3681 5015 7873 
流动负债合计 26147 33501 33946 35060 29678 所得税 -36 513 37 50 79 

短期借款 2868 3247 8246 9045 3843 净利润 1792 -9101 3644 4965 7794 
应付账款 8668 16772 12418 12826 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 2839 4160 6989 
一年内到期的非流

动负债 
8808 6725 6725 6725 6725 EBITDA 4298 -3398 7347 9083 11893 

非流动负债合计 77109 48603 47203 46768 46768 EPS（元） 0.03 -0.97 0.28 0.41 0.68 
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 81150 81828 76447 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

% 

-142.64

% 

48.65% 56.99% 

资本公积 27902 27503 27503 27503 27503 归属于母公司净利润

增长 
-128.66

% 

46.52% -128.66

% 

46.52% 68.01% 
未分配利润 -9461 -19253 -17691 -15403 -11559 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 
24653 18323 21589 24917 30509 毛利率(%) 4.14% -0.99% 8.00% 13.00% 15.58% 

负债和所有者权

益 
148193 119653 122769 127580 128595 净利率(%) 3.12% -12.79

% 

4.07% 5.07% 7.78% 
现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 0.19% -8.28% 2.85% 3.98% 6.62% 

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

% 

13.15% 16.69% 22.91% 
经营活动现金流 6664 1520 -1551 7770 10637 偿债能力      

净利润 1792 -9101 3644 4965 7794 资产负债率(%) 70% 69% 66% 64% ` 
折旧摊销 4193.82 2699.48 2406.20 2501.13 2572.14 流动比率 1.60 1.35 1.90 2.02 2.47 
财务费用 2282 1816 1567 1567 1449 速动比率 1.54 1.31 1.84 1.96 2.39 

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 16812 -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 6.14 7.75 7.84 
长期股权投资减少 0 0 128 0 0 每股指标（元）      

投资收益 2071 -977 3394 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.03 -0.97 0.28 0.41 0.68 
筹资活动现金流 -7458 -9498 3285 -2035 -8048 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 2.11 2.44 2.99 

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 239.67 -7.41 25.87 17.66 10.51 
资本公积增加 16 -400 0 0 0 P/B 2.98 4.01 3.40 2.95 2.41 

现金净增加额 -7744 -2992 18546 4707 1353 EV/EBITDA 29.47 -28.85 8.93 8.83 6.19  
资料来源：东兴证券研究所 
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