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中远海控（601919）\交通运输 

——短期财务成本显著上升，运力结构不断优化 

事件： 

公司发布2018年三季报，1-9月实现营业收入821.3亿元，同比上涨21.50%；

归属上市公司股东净利润8.63亿元，同比下降68.47%，归属母公司扣非净

利润-3.83亿元，同比下降134.50%，基本每股收益0.08元。 

投资要点： 

 短期财务成本上升对单季度利润造成较大影响。 

2018年1-9月本集团财务费用19.47亿元，同比增加6.37亿元，增幅48.68%，

其中利息支出 23.04亿元，同比增加8.44亿元。公司在三季度完成了要约收

购东方海外国际的交割，收购过程中通过借款现金净流入达306.2亿元，并

且支付了相关的中介费、律师费等相关费用，短期费用急剧增长对单季度

利润造成较为明显的影响，预计后期随着公司定增方案的顺利实行，财务

压力将逐步得到缓解。 

 针对国际贸易局势灵活调整运力结构。 

年内公司新交付的9艘大型集装箱船舶，运力规模首次突破200万标准箱，

实现了历史性跨越。与此同时，公司针对国际贸易局势持续优化运力结构，

新交付船队全部投入欧美主干航线，替换下来的运力主要投放在新兴市场，

公司新增了远东-南非、远东-南美西、欧洲-南美西、南亚-欧地等多条与新

兴市场相关的航线，全球航线网络布局进一步完善。 

 投资建议 

整体来看，世界经济仍处于复苏通道，尽管国际贸易保护主义抬头可能在

部分程度上抑制全球经济增速，但预计全球经济整体上仍将延续2017年以

来的增长态势，为集装箱货运量增长提供保障。预计公司2018-2020年净利

润分别为11.53亿元，29.37亿元和45.13亿元，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

贸易摩擦持续升级导致贸易量下滑，油价持续上涨，汇率大幅波动。 
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财务数据和估值 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 71,160.18 90,463.96 109,280.46 120,044.59 132,373.17 

增长率（%） 23.78% 27.13% 20.80% 9.85% 10.27% 

EBITDA（百万元） -4,379.54 9,243.18 12,605.56 16,004.38 19,243.02 

净利润（百万元） -9,906.00 2,661.94 1,152.71 2,937.06 4,512.83 

增长率（%） -3,595.52% 126.87% -56.70% 154.80% 53.65% 

EPS（元 /股） -0.97 0.26 0.11 0.29 0.44 

市盈率（P/E） -3.88 14.43 33.32 13.08 8.51 

市净率（P/B） 2.10 1.86 1.76 1.55 1.31 

EV/EBITDA -17.69 9.94 6.88 4.78 3.59 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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上次建议： 推荐 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 7,636/7,636 

流通 A 股市值（百万元） 28,023 

每股净资产（元） 2.04 

资产负债率（%） 69.96 

一年内最高/最低（元） 7.48/3.33 
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一年内股价相对走势 
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相关报告 

1、《中远海控（601919）\交通运输行业》 

《行业逐步稳固，公司规模效应开始显现》 

2018.09.07 2、《中远海控（601919）\交通运输行业》 

《开局平稳战略清晰，底部耕耘静待花开》 

2018.05.04 3、《中远海控（601919）\交通运输行业》 

《行业持续回暖，业绩步入上升通道》 

2018.02.09 
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图表 1:财务预测摘要 

资 产 负 债

表  

     利润表 
    

单位 :百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 
 单位 :百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 22,507.88 17,717.49 30,270.16 41,015.11  营业收入 90,463.96 109,280.46 120,044.59 132,373.17 

应收账款+票

据 

7,779.53 12,144.24 9,742.02 14,391.96  营业成本 82,604.64 101,292.06 108,508.30 116,501.62 

预付账款 1,684.10 3,422.21 2,047.89 3,825.17  营业税金及附

加 

165.60 109.28 216.08 251.51 

存货 2,330.22 2,741.53 2,691.54 3,141.76 
 

营业费用 53.09 76.50 96.04 119.14 

其他 1,405.23 1,405.23 1,405.23 1,405.23  
管理费用 5,179.22 5,802.79 6,314.35 7,452.61 

流 动 资 产合

计  

35,706.96 37,430.70 46,156.84 63,779.22  财务费用 1,729.94 2,721.56 1,961.30 1,699.21 

长期股权投资 25,862.04 27,916.22 30,277.22 33,041.22  
资产减值损失 12.77 0.00 0.00 0.00 

固定资产 49,114.45 50,039.29 42,684.56 35,329.84 
 

公允价值变动

收益 

0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 8,279.57 0.00 0.00 0.00  
投资净收益 1,701.96 2,054.18 2,361.00 2,764.00 

无形资产 4,541.44 3,881.42 3,220.23 2,559.04  其他 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资

产 

4,791.54 4,756.87 4,723.37 4,692.72  营业利润 2,420.66 1,332.45 5,309.52 9,113.08 

非 流 动 资产

合计  

92,589.04 86,593.80 80,905.38 75,622.81  营业外净收益 2,963.16 884.61 684.14 384.16 

资产总计 128,296.0

1 

124,024.50 127,062.22 139,402.03  利润总额 5,383.82 2,217.06 5,993.66 9,497.24 

短期借款 10,939.80 0.00 0.00 0.00  所得税 774.69 221.15 908.17 1,683.31 

应付账款+票

据 

16,433.61 20,457.61 19,061.81 23,368.83  净利润  4,609.13 1,995.91 5,085.50 7,813.93 

其他 12,821.64 13,470.03 12,818.06 13,036.92  少数股东损益 1,947.19 843.20 2,148.44 3,301.11 

流 动 负 债合

计  

40,195.05 33,927.64 31,879.87 36,405.75 
 归属于母公司

净利润  

2,661.94 1,152.71 2,937.06 4,512.83 

长期带息负债 43,423.00 43,423.00 43,423.00 43,423.00 
 

  
    

长期应付款 489.77 489.77 489.77 489.77 
 主要财务比

率  

    

其他 477.61 477.61 477.61 477.61 
   2017A 2018E 2019E 2020E 

非 流 动 负债

合计  

44,390.38 44,390.38 44,390.38 44,390.38 
 

成长能力 
    

负债合计 84,585.43 78,318.01 76,270.25 80,796.12  营业收入 27.13% 20.80% 9.85% 10.27% 

少数股东权益 23,041.29 23,884.49 26,032.93 29,334.04 
 

EBIT 197.22% -34.04% 74.60% 40.75% 

股本 10,216.27 10,216.27 10,216.27 10,216.27  
EBITDA 311.05% 36.38% 26.96% 20.24% 

资本公积 27,718.64 27,718.64 27,718.64 27,718.64  归属于母公司

净利润 

-126.87% -56.70% 154.80% 53.65% 

留存收益 -17,265.62 -16,112.92 -13,175.86 -8,663.03  获利能力 
    

股 东 权 益合

计  

43,710.58 45,706.49 50,791.98 58,605.91  毛利率 8.69% 7.31% 9.61% 11.99% 

负 债 和 股东

权益总计 

128,296.0

1 

124,024.50 127,062.23 139,402.04  
净利率 5.09% 1.83% 4.24% 5.90% 

      
ROE 12.88% 5.28% 11.86% 15.42% 

现 金 流 量

表表  

    
 

ROIC 9.05% 4.17% 8.62% 14.02% 

单位 :百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 
 偿债能力 

    

净利润 1,000.66 -721.73 2,211.39 4,761.81 
 

资产负债 65.93% 63.15% 60.03% 57.96% 

折旧摊销 2,336.24 8,049.42 8,049.42 8,046.57  流动比率 0.89 1.10 1.45 1.75 

财务费用 3,100.14 2,339.08 1,961.30 1,699.21 
 

速动比率 0.80 0.98 1.32 1.63 

存货减少 -771.97 -411.30 49.98 -450.21  
营运能力 

    

营运资金变动 1,944.11 -1,430.43 1,728.77 -1,901.34  
应收账款周转

率 

13.93 12.39 15.00 12.55 

其它 -310.30 0.00 0.00 0.00 
 存货周转率 35.45 36.95 40.31 37.08 

经 营 活 动现

金流  

7,298.87 7,825.03 14,000.87 12,156.03 
 

总资产周转率 0.71 0.88 0.94 0.95 

资本支出 11,145.98 0.00 0.00 0.00  每股指标（元） 
    

长期投资 5,443.18 0.00 0.00 0.00  每股收益 0.26 0.11 0.29 0.44 

其他 1,356.11 663.46 513.10 288.12 
 每股经营现金

流 

0.71 0.77 1.37 1.19 

投 资 活 动现

金流  

-15,233.05 663.46 513.10 288.12  每股净资产 2.02 2.14 2.42 2.87 

债权融资 5,463.81 -10,939.80 0.00 0.00  估值比率 
    

股权融资 967.31 0.00 0.00 0.00  市盈率 14.43 33.32 13.08 8.51 

其他 -3,634.16 -2,339.08 -1,961.30 -1,699.21  市净率 1.86 1.76 1.55 1.31 

筹 资 活 动现

金流  

2,796.97 -13,278.88 -1,961.30 -1,699.21  
EV/EBITDA 9.94 6.88 4.78 3.59 

现 金 净 增加

额  

-6,243.22 -4,790.39 12,552.67 10,744.95  
EV/EBIT 13.30 19.04 9.61 6.17 

数据来源：Wind，国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所

有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具

体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产

管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
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地区 姓名  固定电话 
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深圳 薛靖韬 0755-82560810 
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