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事件： 

（1）中远海能发布 2017 年 3 季度报，公司 2017 年 1-9 月营业收入 72.8 亿，同比减少 32.8%，归属上市

公司净利润 1.25 亿，对应 EPS 为 0.31 元，同比减少 43.8%，归属上市公司扣非净利润 1.11 亿，同比增加

43.4%。 

（2）中远海能计划非公开发行 A 股股票募集资金总额为 54 亿元，本次非公开发行 A 股股票拟发行的数量

不超过本次发行前公司总股本的 20%，中远海运集团承诺拟以现金认购公司本次非公开发行的股份，认购

资金总额不超过 42 亿元。扣除发行费用后的募集资金净额将用于以下项目：（1）新购 14 艘油轮；（2）购

付 2 艘巴拿马型油轮（7.2 万吨级）。 

公司分季度财务指标 

指标 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 

营业收入（百万元） 4350.89 4200.18 2281.16 2173.34 2664.73 2371.1 2239.68 

增长率（%） 48.94% -21.21% -51.82% -52.66% -38.75% -43.55% -1.82% 

毛利率（%） 23.63% 24.66% 23.68% 29.93% 31.37% 30.69% 14.00% 

期间费用率（%） 11.04% 15.56% 15.89% 18.28% 9.91% 12.79% 16.11% 

营业利润率（%） 13.91% 34.46% 14.04% 12.17% 24.57% 23.66% 3.09% 

净利润（百万元） 548.52 1294.52 403.76 -291.68 594.91 313.14 438.47 

增长率（%） 597.71% 63.40% -17.83% 121.32% 08.46% -75.81% 08.60% 

每股盈利（季度，元） 0.14 0.32 0.10 -0.07 0.14 0.07 0.10 

资产负债率（%） 61.33% 63.40% 53.56% 52.69% 52.83% 54.82% 54.86% 

净资产收益率（%） 2.08% 4.89% 1.51% -1.06% 2.13% 1.15% 1.59% 

总资产收益率（%） 0.80% 1.79% 0.70% -0.50% 1.00% 0.52% 0.72% 

观点： 
 

 船价底部抄底新船，磨平周期看长期收益。虽然航运市场周期波动极大，但磨平周期来看，决定船舶投

资收益率最重要的因素还是资产价格。当前VLCC新造船价格约为2014年的80%，2008年高点的52%。

除了造价便宜以外，随着VLCC新的G型机环保船型逐渐成熟，单位油耗也将显著低于老设计，另一方面

由于不存在造船厂在周期高点赶工交船的情况，新造船质量整体看来也要好于造船周期高点时交付的船
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舶。 

 受新船交付冲击，外贸油轮三季度亏损。尽管公司仍有部分VLCC处于期租和COA合同中，但三季度国

际VLCC平均TCE仅有10000美元/天，低于VLCC的现金成本，公司油轮板块三季度出现亏损。受新造船

集中交付影响，VLCC仍处于下行周期，2018年新造船交付压力预计有所缓解，预计18年运力增速将从

6.2%下降至3.6%，明年二三季度或为油轮的底部，全年有望实现边际改善。 

 LNG稳步推进，利润贡献逐年上升。公司LNG业务收益与项目绑定，近期通过收购日本商船三井下属

YAMAL LNG 4艘常规型LNG单船公司50%股份的方式，与MOL共同投资YAMAL LNG项目4艘常规型

LNG船舶的项目，LNG船队将进一步扩大。预计2020年LNG船队全部交付后，每年将为公司贡献7.6亿

利润，为业绩提供稳定安全垫。 

 内贸稳健，贡献稳定利润。内贸油运业务相对稳定，不随国际油轮市场波动影响，燃油成本方面，内贸

租约中存在燃油补偿机制，受燃油价格波动影响较小，总体预计每年贡献利润5.5亿左右。 

图  1: 原油船供需情况  图 2: VLCC 运价近期走势 

 

 

 

资料来源：Clarksons、东兴证券研究所  资料来源：Clarksons、东兴证券研究所 

 
 

 

结论： 

盈利预测与建议：油轮市场下滑，三季度外贸油轮业务处于亏损，明年二三季度触底后有望实现边际改善。

公司 LNG 及内贸油轮收益相对稳定，预计 LNG 船 2020 年全部交付完毕后，LNG 和内贸业务板块每年固定

贡献的利润为 13 亿，提供较高的安全垫。不考虑本轮定增，我们预计 17、18、19 年 EPS 为 0.27,0.24,0.44，

对应 PE23X，25X，14X。首次覆盖，给与“推荐”评级。  

风险提示：全球贸易增速低于预期，造船效率提升提高运力增速 
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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 6466 8974 3716 6412 9495 营业收入 12777 13006 9483 9693 10343 

货币资金 2086 6389 1431 4007 6924 营业成本 10423 9751 7325 7640 7640 
应收账款 1817 1132 826 844 901 营业税金及附加 24 41 30 31 33 
其他应收款 214 342 249 255 272 营业费用 96 57 42 43 48 
预付款项 363 427 500 577 653 管理费用 427 732 534 546 582 
存货 582 451 339 354 354 财务费用 1106 1104 745 720 665 

其他流动资产 655 137 137 137 137 资产减值损失 193.97 44.30 5.00 5.00 5.00 
非流动资产合计 61913 49047 47505 45830 44363 公允价值变动收益 56.42 4.96 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 6443 4164 4164 4164 4164 投资净收益 289.20 1357.3

3 

196.99 261.45 400.42 

固定资产 44837.9

8 

32928.5

4 

35891.9

6 

38677.0

1 

37003.1

6 

营业利润 852 2637 1000 970 1770 
无形资产 14 87 86 85 84 营业外收入 1080.99 250.98 386.00 150.00 150.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 1368.59 712.26 210.00 0.00 0.00 
资产总计 68379 58022 51222 52243 53858 利润总额 565 2176 1176 1120 1920 
流动负债合计 10021 7263 5000 5107 5175 所得税 102 221 12 11 19 

短期借款 5390 1873 0 0 0 净利润 462 1955 1164 1109 1900 
应付账款 904 1350 1000 1043 1043 少数股东损益 73 33 90 136 136 

预收款项 269 219 281 345 413 归属母公司净利润 390 1923 1073 973 1765 
一年内到期的非流

动负债 
2864 2754 2754 2754 2754 EBITDA 3852 5945 3241 3365 4110 

非流动负债合计 31834 23336 17849 17849 17849 EPS（元） 0.10 0.48 0.27 0.24 0.44 
长期借款 25453 16882 17218 17218 17218 主要财务比率        

应付债券 3978 3982 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 41855 30599 22849 22956 23024 成长能力      
少数股东权益 826 10 100 236 372 营业收入增长 3.59% 1.79% -27.08% 2.22% 6.70% 

实收资本（或股本） 4032 4032 4032 4032 4032 营业利润增长 -1444.5

6% 

209.43

% 

-62.10% -2.96% 82.45% 

资本公积 7922 7595 7595 7595 7595 归属于母公司净利润

增长 
-44.17% -9.34% -44.17% -9.34% 81.36% 

未分配利润 11324 12498 13088 13623 14594 获利能力      
归属母公司股东权

益合计 
25697 27413 27861 28639 30051 毛利率(%) 18.42% 25.02% 22.76% 21.18% 26.13% 

负债和所有者权

益 
68379 58022 51222 52243 53858 净利率(%) 3.62% 15.03% 12.27% 11.44% 18.37% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 0.57% 3.31% 2.10% 1.86% 3.28% 
 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 1.52% 7.01% 3.85% 3.40% 5.87% 

经营活动现金流 5166 12158 2909 3258 3771 偿债能力      

净利润 462 1955 1164 1109 1900 资产负债率(%) 61% 53% 45% 44% ` 
折旧摊销 1893.96 2203.39 0.00 1673.85 1673.85 流动比率 0.65 1.24 0.74 1.26 1.83 
财务费用 1106 1104 745 720 665 速动比率 0.59 1.17 0.68 1.19 1.77 

应收账款减少 0 0 307 -18 -57 营运能力      
预收帐款增加 0 0 62 64 68 总资产周转率 0.19 0.21 0.17 0.19 0.19 

投资活动现金流 -2125 5133 260 233 164 应收账款周转率 8 9 10 12 12 
公允价值变动收益 56 5 0 0 0 应付账款周转率 13.48 11.54 8.07 9.49 9.91 
长期股权投资减少 0 0 299 0 0 每股指标（元）      

投资收益 289 1357 197 261 400 每股收益(最新摊薄) 0.10 0.48 0.27 0.24 0.44 
筹资活动现金流 -3509 -15883 -8126 -915 -1018 每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.12 0.35 -1.23 0.64 0.72 

应付债券增加 0 0 -3982 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
6.37 6.80 6.91 7.10 7.45 

长期借款增加 0 0 336 0 0 估值比率      
普通股增加 551 0 0 0 0 P/E 62.55 12.86 23.03 25.40 14.00 
资本公积增加 3492 -327 0 0 0 P/B 0.96 0.90 0.89 0.86 0.82 

现金净增加额 -468 1408 -4957 2576 2917 EV/EBITDA 15.66 7.37 10.90 12.09 9.19  
资料来源：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） 

12,776.53 13,005.57 9,483.31 9,693.39 10,342.97 增长率（%） 3.59% 1.79% -27.08% 2.22% 6.70% 净利润（百
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益率（%） 

1.52% 7.01% 3.85% 3.40% 5.87% 每股收益

(元) 

0.10 0.48 0.27 0.24 0.44 PE 62.55 12.86 23.03 25.40 14.00 PB 0.96 0.90 0.89 0.86 0.82 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


