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沧海横流显本色，正是扬帆搏浪时 
公司基本情况(人民币)  

项目  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 120,830 151,057 168,928 192,664 201,400 

营业收入增长率 33.57% 25.02% 11.83% 14.05% 4.53% 

归母净利润(百万元) 1,230 6,764 10,370 18,042 15,262 

归母净利润增长率 -53.79% 449.92% 53.31% 73.98% -15.41% 

摊薄每股收益(元)  0.120 0.552 0.846 1.472 1.245 

每股经营性现金流净额 0.79 1.18 1.73 2.51 2.24 

ROE(归属母公司)(摊薄) 5.37% 19.13% 24.94% 34.43% 24.79% 
P/E 33.56 9.55 14.25 8.19 9.68 
P/B 1.80 1.83 3.55 2.82 2.40 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 

 集装箱综合物流服务龙头，规模、效益、差异化服务能力领先：公司为中国

远洋海运集团旗下集装箱业务运营主体，收购重组中海集运、东方海外后集

装箱船运力提升至目前约 303 万 TEU，份额 12.5%位列全球第三；集装箱

码头方面，2019 年总吞吐量与总设计处理能力世界第一，海运与码头板块

领先优势明显：1）通过参控股海内外港口码头提升衔接效率，准班率指标

下的服务质量领先；2）单箱收入享有龙头溢价，规模效应+网络效应下成本

具备优势，利润率升至第一梯队；3）结合自身特点稳步推进端到端，立足

海运段、通过多式联运、仓储等业务向陆运端延伸，提供差异化服务。 

 短期高景气延续：集装箱周转秩序失衡，运价持续性或超预期。2020 年集

装箱周转秩序失衡，经历空箱回运受限、进出口不平衡、缺箱问题加剧显著

降低有效供给三个阶段、层层递进式的供需紧张，即期运价大幅上涨，欧美

需求持续，疫苗未普及而码头拆箱、出港效率难恢复的情况下，高运价或持

续至 21Q3。我们认为格局稳态下船公司运力管控能力增强，后续高运价回

落节奏预计缓和、周期拉长，回落后或将维持在高于过去的水平上运行。 

 中长期格局之变：稳态下协同大于竞争，运价中枢温和抬升。竞争角度，班

轮公司中长期大规模运力扩张的动机与性价比降低，预计未来份额竞争趋

缓，供给侧向好：① 动机方面，龙头东西干线军备竞赛难以出清靠后的公

司、南北线面临反垄断制约，扩张意愿低；对于排名靠后的公司，前十家公

司梯队间差距大、追赶成本高，梯队内部多为联盟舱位共享，互相竞争排名

意义不大。② 性价比方面，需求低增速预期使得运力投放变得谨慎。协同角

度，头部班轮公司/联盟经历行业出清后集中度提升，应对需求波动的运力调

节能力较以往显著提升，能够有效平抑运价波动，对运价形成托底。即期高

运价推涨 2021 年长协价，同时后疫情时代主干航线长协货量比例有望增

长，中期供需向好下运价稳定性与中枢或上移。此外，数字化建设+端到端

战略下船公司管理半径增加、开始延伸产业链，集装箱综合物流服务能力有

助于提升定价权、增加客户粘性与产业链地位。 

投资建议 

 预计公司 2020-2022 年归母净利润为 103.7/180.4/152.6 亿元，EPS 为 

0.85/1.47/1.25 元，对应 PE16/9/11 倍。给予 21 年业绩 9 倍 EV/EBITDA，

对应目标价 17.51 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

 航企大规模运力扩张，全球经济超预期下滑，价格监管，汇率大幅波动等。 
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投资要件 

 关键假设 

我们假设公司 2020-2022 年集装箱海运量增速 2.9%、6.6%、5.0%；集运

单箱收入增速 10.5%、7.7%、-0.2%；单箱成本增速 3.1%、3.0%、2.9%。 

此外，基于美线往返程利用率 100%、40%，长协比例 56%，FEU与 TEU

换算系数 0.8，汇率 6.7，测算 2021年美线长协价每提升 100美元/FEU对应净

利润贡献 7.8亿元。 

 
 我们区别于市场的观点 

市场此前预期：① 短期供需错配导致的高运价不可持续，春节后回落；② 

短期景气度将会导致运价大起大落，对后续市场造成不利；③ 中期船公司仍有

大规模运力扩张意愿。 

我们的观点：① 欧美需求持续高增下存量集装箱周转压力大，短时间难以

缓解，疫苗或最早于 6 月大面积落地，在此之前当地拆箱、出港效率难有提升，

供需紧张或持续至 21Q3。② 班轮公司应对需求波动的运力调配能力显著增强，

且明后年整体实际供需差向好，运价即使回落节奏或将缓和、周期拉长，预计

回落后仍将保持在高于过去的水平上运行，需关注舱位利用率以及名义供给-实

际供给的变化。③中长期格局，本来行业整合后剩余公司因政府相关背景出清

可能性低，观察份额竞争需要从船公司扩张动机来看，龙头公司面临东西干线

军备竞赛性价比低、南北干线受反垄断制约，扩运力意愿低，经营策略转变；

后位公司份额差距大，船舶购臵及航线网络建设成本高昂，短期新增运力以补

结构为主；此外低需求增速预期促使船公司订船相对过往更谨慎。 

 
 股价上涨的催化因素 

运价延续高增长，持续性符合或超出我们预判。 

 

 估值和目标价格 

考虑到公司重组前散运业务亏损存在于未分配利润，东方海外为纯负债收购，

传统周期股 PB估值方式无法反映公司真实价值。我们认为合理的估值方式为： 

1）市盈率 P/E：基于格局稳定，中长期供需向好下公司盈利中枢提升，PE适

用。横向对比公司 PE（TTM）在海外可比公司中相对低位；纵向对比来看，目

前处于近四年均值左右 19x。保守给予公司 2021 年业绩 12 倍 PE，对应合理市

值约 2165亿元，对应股价 17.66元。 

2）EV/EBITDA：考虑到公司存在较高经营杠杆和财务杠杆，EV/EBITDA 适

用。横向对比目前 9.5x在海外可比公司中处于相对中位；纵向对比处于近三年均

值左右。保守给予公司 2021 年业绩 9 倍 EV/EBITDA，对应合理股权市值约

2146亿元，对应股价 17.51元。 

综上，我们认为给予公司 2021年业绩 9倍 EV/EBITDA，合理目标价 17.51元，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

 
 投资风险 

航企大规模运力扩张，全球经济超预期下滑，价格监管，人民币汇率大幅波动

等。 
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1. 中远海控：集装箱综合物流服务龙头的转变 

1.1 全球第三大班轮公司，运输与码头业务均为全球前列 

 运力份额全球第三，兼并重组后行业地位显著提升。公司隶属于中国远洋
海运集团有限公司，为集团下集装箱航运供应链服务的核心运营主体。公
司在本轮集运行业低谷时期经历大规模重组，2016 年原中远集团旗下“中
远集运”整合原中海集团旗下“中海集运”的集装箱业务，组建形成中远
海运集运，运力规模达到 154.13 万 TEU，升至全球第四；2018 年公司收
购东方海外国际，双品牌协同发展，份额进一步提升至全球第三。 

根据 Alphaliner 统计，公司当前运营集装箱船 504 艘，运力 303.02 万
TEU，份额比例 12.5%，领先第五名赫伯罗特 5.4pct，其中自有/租赁运力
分别占比 51.2%、48.8%。在船队运力结构上，公司在运船舶中各船型分
布相对平均，15000+TEU 大船占比 18%；在航线网络布局上，公司设有
覆盖全球的集装箱航运销售、服务网点约 700 个，经营 278 条国际航线、
56 条中国沿海航线及 88 条珠江三角洲和长江支线。 

图表 1：中远海控经历两轮兼并重组后份额明显提升 

 

来源：Wind，Alphaliner，公司公告，国金证券研究所 

 

图表 2：中远海控现有运力份额位列全球第三  图表 3：中远海控在运船队结构（万 TEU，截至 20Q3） 

 

 

 

来源：Alphaliner，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 航线分布上，中远海控在三大主要市场跨太平洋、亚欧、亚洲区域内箱量
占比较高，运力份额位居前列。从国际航线结构来看，公司收购东方海外
后，在跨太平洋（美洲）、亚欧、亚洲区域内的集装箱运输量比例明显提升，
三大航线合计箱量占比由 2017 年提升 9.1pct 至 2020 前三季度的 68.7%。
从全球集装箱贸易整体分布情况来看，东西向（跨太平洋、跨大西洋、亚
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欧）、南北向（非洲、南美及澳新航线）的箱量占比分别为 36.6%、14.8%，
为两大主要干线市场；亚洲内箱量占比 15.2%，为贸易最为活跃的区域市
场。根据 Alphaliner 统计，公司在远东-北美、远东-欧洲、远东区域内、中
东/南亚次大陆、澳新航线运力份额领先，分别位列第 1/3/1/2/3。 

 

图表 4：中远海控分航线集装箱运输量占比  图表 5：中远海控分航线单箱收入情况 

 

 

 
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 6：2019 年全球贸易量按航线/区域分布  图表 7：中远海控在主要航线运力份额领先 

 

 

 
来源：Drewry，国金证券研究所  来源：Alphaliner（2020.01），国金证券研究所 

 

 集装箱港口码头总吞吐量与设计处理能力世界第一，港航协同下集运服务
质量同业领先。公司集装箱码头业务由间接控股子公司中远海运港口
（1199.HK）运营，截至 2020H1，公司在全球 36 个港口营运及管理 360
个泊位，总目标年处理能力达约 1.33 亿标准箱。根据德鲁里统计，集团旗
下集装箱码头 2019 年总吞吐量排名蝉联世界第一。此外，公司近年来持
续布局海内外港口码头投资建设，通过参控股形式对码头产生经营上的影
响力/管控力，提升集装箱作业衔接效率，基于此，中远海运集运与东方海
外在到离港、收发货准班率指标上保持同业领先，服务质量突出。 
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图表 8：中远海运港口集装箱吞吐量情况  图表 9：2020 前三季度公司码头业务分地区吞吐量 

 

 

 
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 10：公司总吞吐量与设计处理能力同业领先  图表 11：中远海控持续布局海内外集装箱码头投资建设 

 

 

 

来源：Drewry，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 12：双品牌到离港准班率同业领先  图表 13：双品牌收发货准班率同业领先 

 

 

 
来源：上海航交所，国金证券研究所  来源：上海航交所，国金证券研究所 

 

1.2 龙头溢价+成本优势，公司盈利水平回升至第一梯队 

 业绩表现方面，行业周期低谷叠加收购重组导致公司近年来利润波动明显。
具体来看，2015-2016 年为本轮集运周期低谷，行业大面积亏损，且公司
2016 年重组前散运业务已连续多年亏损，2018 年业绩下滑主要为运价低
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迷和收购东方海外导致财务费用显著增加，2019 年东方海外并表后利润大
幅增加。2020 年前三季度受益于供需错配推涨运价，扣非归母净利润同比
+89.7%至 35.8 亿元，其中 Q3 增速高达 223%。 

 

图表 14：中远海控营收及扣非净利自低谷回升  图表 15：中远海控集装箱航运业务收入占比超 95% 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，公司公告，国金证券研究所 

 

图表 16：中远海控营业成本构成  图表 17：集装箱业务单箱成本构成 

 

 

 

来源：Wind，公司公告，国金证券研究所  来源：Wind，公司公告，国金证券研究所 

 

 原有供应链模式受冲击，后疫情时代集运客户需求将从价格逐渐转向服务，
龙头溢价将日趋明显。新冠疫情对全球供应链韧性造成极大冲击，对于采
用低库存/极限库存策略、供应链偏紧的贸易商来说，疫情下的出货稳定性、
时效性大幅下滑，同时临时物流成本显著增加。我们认为后疫情时代货主
对于集装箱海运的需求将从来单纯追求低运价逐渐转变为追求高质量服务，
对供应链稳定性与安全性的重视程度提升，因此经营稳定、运力与航线网
络完善、具备服务优势的头部班轮公司将更为受益：1）价方面，目前各航
线上头部公司单箱运价普遍比第二梯队公司贵 50-100 美元，龙头具备一定
溢价；2）量方面，以中远海控为例，疫情扰动下公司在跨太平洋（亚洲-
美洲）、亚欧、亚洲区域内的集装箱运量增速均高于行业整体，一定程度上
反映对供应链服务稳定性有诉求的客户相对更青睐中远海控。 
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图表 18：中远海控 2020 年前三季度在主要航线箱量表现优于行业 

 
来源：Bloomberg，CTS，公司公告，国金证券研究所 

 强规模效应与网络效应下，龙头单位成本具备优势。根据中国船舶工业经
济与市场研究中心测算， 18000TEU 集装箱船相 比 15000TEU、
10000TEU集装箱的单箱成本下降 2%、13%左右，而目前 18000+TEU大
船主要集中在马士基、地中海、中远海控等头部公司手中，其成本优势更
为明显。此外，集运行业网络效应同样十分明显，覆盖率更广的航线网络
意味着更优的往返程装载率与运力调配灵活性，龙头马士基在各主要航线
份额均位居前列，在全球竞争中保持领先；而中远海控在收购东方海外后
在东西干线市场以外的航线得以补充完善。 

图表 19：中远海控在大船配备上领先  图表 20：大船规模效应明显 

 

 

 
来源：Alphaliner，国金证券研究所  来源：中国船舶工业经济与市场研究中心，国金证券研究所 

 

图表 21：龙头马士基在各航线运力分布相对均衡  图表 22：双品牌下中远海控货量份额均衡性提升 

 

 

 
来源：马士基业绩会材料，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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 双品牌协同效应持续显现，公司盈利能力逐步接近行业第一梯队。收购东
方海外国际后，公司除了运力规模的直接提升，还能够充分吸收东方海外
在国际化管理、信息系统建设等方面的优势（例如 IRIS2 升级 IRIS4、引
入 Cargo Smart 系统等），提升公司整体营运效率与利润率水平。 

 

图表 23：协同效应下双品牌 EBIT 利润率提升  图表 24：中远海控 EBITDA 利润率回升至第一梯队 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

1.3 因地制宜、稳步推进数字化与端到端，集装箱物流模块化服务能力优先 

 端到端服务：聚焦集运主业，以港口码头为基点开展多式联运服务。与马
士基提出 “Assets + Service + Technology = Uniqueness”的经营理念类似，
中远海控端到端的战略同样是聚焦于资产布局、服务质量和数字化建设。 

 但由于公司背景、经营策略的差异，马士基更多地采取纵向并购货代、报
关行的替代战略，而公司则是聚焦集运综合服务，立足海运段、通过港航
联动、海铁联通的多式联运服务向陆运端延伸，以差异化产品提升客户体
验。 

 （1）开通中欧班列，丰富洲际运输服务产品矩阵。公司 2018 年与铁总合
作新开行了自主运营的中欧班列，2019 年新开中欧班列 26 条，共开行 34 
条，发运 719 列，总箱量同比增长 173%。洲际铁路运输产品主要针对货
值中等、时效要求中等、成本敏感性中等的客户群体，在运输可靠性、准
点、无甩箱等方面具备优势；以中欧鞋盒运输为例，成本 3 倍于海运、为
空运的 1/4，时效快于海运近 50%，同时如果每周多班发车，运输时间可
进一步缩短。 

 

图表 25：海陆空运输指标对比（以中国-欧洲鞋盒运输为例） 

 

来源：马士基官网，国金证券研究所 
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图表 26：中远海控中欧班列与中欧陆海快线路径图 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 （2）中欧陆海快线，依托比港实现高效海铁联运。中欧陆海快线起始于公
司全资控股的希腊比雷埃夫斯港口，途经北马其顿，塞尔维亚，到达匈牙
利、奥地利、捷克及斯洛伐克等中东欧内陆区域。具体运输路径为海运至
比雷埃夫斯港+铁路运至中东欧，比传统路线（绕行直布罗陀海峡-英吉利
海峡-鹿特丹港-铁路/水运至中东欧），全程运输时间可缩短 7 天左右，在运
输时效性、安全性方面同样具备明显优势，受到大客户、甚至是同业的广
泛青睐。 

 2019 年中欧陆海快线共发运 1365 列，完成箱运量同比增长 64.3%；同时
2019 年底公司收购欧亚铁路物流公司（PEARL）60%股权，进一步巩固
陆海快线铁路运输通道的资源建设。中欧陆海快线产品的背后是公司全球
化布局能力以及海外当地资源的协调能力，可以说是基于国家“一带一路”
战略的生动实践。 

 

图表 27：中欧陆海快线箱运量稳步增长 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 持续布局码头配套仓储服务。公司同样基于港口码头，开展仓储配送和
CFS 货站业务。公司目前已在北美六大码头建立起核心区仓库网络，实现
美国本土 48 个州的高效配送（2B/2C），在疫情期间利用码头空余资源为
大电商客户提供仓储服务，帮助其提高周转效率。在欧洲区域，公司 2019
年收购泽布吕赫码头的 2 个仓库，并持续推进阿布扎比一期仓库建设，预
计 2021 年将在欧洲拥有 9.2 万平方米仓储面积，基于 CFS 货运站进一步
加快港口码头后方的仓储配送等供应链延伸服务。 
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图表 28：中远海运集运北美仓库分布图  图表 29：北美四大码头区域具备完善的仓储配送网络 

 

 

 

来源：中远海运集运，国金证券研究所  来源：中远海运集运，国金证券研究所 

 

图表 30：中远海控持续推进港口码头仓储资源建设 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

  

2. 短期高景气延续：集装箱周转秩序失衡，运价持续性或超预期 

2.1 熊牛转换的背后，需求超预期+集装箱低周转下有效供给严重不足 

 熊牛转换、市场失衡、运价大涨，激荡 2020 年从集运三段论说起。缺箱
与拥堵是 2020 下半年集运市场的主旋律，集装箱周转秩序紊乱极大程度
上影响到市场供需平衡。我们自发布行业周报《集运三段论：高价持续，
格局向好，中枢上移》以来持续提示本轮运价持续性超预期可能，认为供
需错配推涨运价将持续到 2021 年二季度末至三季度，将大幅提振公司全
年业绩。回顾当前市场以缺箱为主要特征的供需关系，我们认为应当基于
全年市场变化去理解层层递进的供需错配。 

 ① 秩序打破的伊始，大量空白航班导致空箱回运受影响。疫情导致集运需
求休克式下滑，促使班轮公司采取退租、停航等措施对运力进行闲置，且
由于行业经历整合出清后市场集中度明显提升、各公司之间运力管控具备
较强的协同性，保障舱位利用率维持稳定，抑制运价大幅度下跌。而且大
量停航、空白航班同时也意味着亚洲至欧美的运力缩减，空箱无法从欧美
港口收集回中国等出口国，根据德鲁里预计，Q2 部分航线回程空班比例达
到 30%，为后续空箱短缺提供基础。 

 

亚特兰大 洛杉矶 休斯顿 新泽西

面积 5万平斱英尺 21万平斱英尺 12万平斱英尺 10万平斱英尺

具有SFP资质 电子产品检测
逆向供应链服

务

距离长滩
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/退换货/自提

B2C/B2B（中

大件）

B2C/B2B/FBA

/退换货

尾程

Fedex

Ground

库内固定2台

Fedex卡车

Fedex

Ground/DHL

库内固定2台

Fedex卡车

Fedex

Ground

Fedex Ground

& DHL

特点
丰富的家具品

类操作经验

  总面积（万平斱米） 仓库面积（万平斱米） 资本开支 投运时间 

阿布扎比 CFS 一期 27.40 5.07 7700 万美元 2020Q4 

Verbrugge CFS 7.79 4.16 1300 万欧元 已开始运营 

南沙 CFS 20.62 N/A 9.86 亿元人民币 预计 2022 年 

厦门 CFS 2.38 N/A 1.3 亿元人民币 预计 2022 年 
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图表 31：4-5 月空白航班运力占比大幅提升  图表 32：上半年班轮公司通过退租等形式进行运力闲置 

 

 

 

来源：Drewry，国金证券研究所  来源：Drewry，国金证券研究所 

 

图表 33：北美两大港口上半年空箱出口量明显下滑 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

 ② 美线需求超预期，供需错配由缺船逐步向缺箱演变，主干航线回程箱量
较低导致东西航线正常的集装箱往返程周转秩序被扰乱。随着 6 月起中国
疫情稳定，制造业加速复工复产，同时欧美疫情爆发使得服务消费大量向
实物商品消费转变，补库存需求强烈，美线进口量显著增长。由于此前班
轮公司运力投放谨慎，引发“缺船”下的供需错配，美线运价加速上涨，
同时在运力虹吸效应下各区域市场运价呈现阶梯式上涨。 

而在中国出口高增、欧美因疫情出口下滑的情况下，中国与欧美贸易差额
不断扩大，亚洲-北美、亚洲-欧洲往返集装箱量不平衡问题加剧，回程箱量
较低导致东西航线正常的集装箱往返程周转秩序被扰乱，三季度起美线、
欧线回程运价持平或小幅下滑，反映出回程整体舱位利用率相对较低。进
入四季度后，美线主要港口出口箱量大多依旧为负增长，12 月回程运价上
涨主要系运力紧张所致（部分公司加快空箱运出而减少接受美国出口货物）。
对于回程低运量导致的往返程周转秩序扰乱，大概率将在疫苗普及、欧美
复工复产顺利的情况下才能缓解，建议以回程运价作为观察回程供需与舱
位利用率的参考指标。 
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图表 34：中国至美国、欧美出口金额攀升  图表 35：亚洲至北美往返箱量差额快速攀升 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Bloomberg，CTS，国金证券研究所 

 

图表 36：亚洲至欧洲往返箱量差额快速攀升  图表 37：美线主要港口出口集装箱量增速大多为负 

 

 

 
来源：Bloomberg，CTS，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表 38：美线回程运价情况  图表 39：欧线回程运价情况 

 

 

 

来源：FBX，国金证券研究所  来源：FBX，国金证券研究所 

 

 ③ 缺箱问题加剧减少有效供给，供需紧张愈演愈烈。在进口需求持续增加、
集装箱源源不断流入的情况下，欧美港口由于疫情影响下码头无法正常生
产作业，当地拆箱、出港效率显著下滑，造成港口拥堵、集装箱大规模积
压。根据 PMSA 统计，圣佩德罗湾入境集装箱平均滞留时间从上半年 2-3
天的水平增加至 10 月的 5 天左右；而洛杉矶-长滩港集装箱卡车平均周转
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时间从 6 月的 58 分钟持续增加至 11 月的 84 分钟。港口生产端的限制使
得集装箱积压问题日趋严重，洛杉矶、长滩空箱数量同比增速高达 34.2%、
55.0%。欧美进口国集装箱积压导致出口国缺箱问题严峻，在本就趋紧的
供需关系下进一步导致有效运力供给不足，推涨运价。 

 

图表 40：圣佩德罗湾入境集装箱平均滞留时间接近 5 天  图表 41：11 月圣佩德罗湾滞留超 5 天的箱量占比 24% 

 

 

 
来源：PMSA，国金证券研究所  来源：PMSA，国金证券研究所 

 

图表 42：洛杉矶-长滩港集卡周转时间拉长至 84 分钟  图表 43：美线港口空箱数量下半年快速提升 

 

 

 

来源：IHS Markit，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 不应低估的运价持续性，供需紧张或持续至 2021 年三季度。此前市场对
本轮运价行情的普遍预期是 2021 年春节后运价回落，原因在于：① 农历
新年的两周亚洲工厂暂时停止出货，欧美港口得以“喘息”；② 一季度后
疫苗落地、码头作业恢复，集装箱周转问题缓解带动有效供给回升。但从
市场实际状况来看，运价的持续性或将超出预期： 

 （1）节前旺季出货需求或部分延后，出现“年前旺季不旺、年后淡季转
旺”。在供需不平衡显著加剧的情况下，船公司持续颁布跳港、空班计划，
舱位高度紧缺下实际运价极高，影响出货意愿，部分货主将出货安排延迟
至年后，对年后需求和运价形成支撑。 

 （2）集装箱周转问题短时间内缓解可能性较低。美西圣佩德罗湾 11 月在
箱量环比小幅回落的情况下，集装箱滞留时间依旧在增加，存量进口箱周
转压力较大；而根据中国集装箱工业协会披露，中国集装箱的平均周转时
间已从 60 天跃升至 100 天，在 2021 年初进口量预计持续增长的情况下，
箱子问题短时间内及时有效缓解的可能性较低。 

 3）春节后需求或延续高增至 Q3旺季，根据美国零售商联合会预计，2021
年 1-4 月美国海运集装箱进口量增速分别为 2.4%/2.6%/17.8%/8.3%，Q2
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进口需求依旧强劲；而在美国疫苗没有大范围落地前，当地拆箱、出港效
率仍较难提升，供给端压力持续。美国此前计划 2021 年 3 月至 4 月大多
数普通人接种新冠疫苗，至夏季多数人免疫、恢复正常生活，但从目前进
度来看，由于分发管理问题，接种速度或慢于预期。倘若 2021Q3 前疫苗
未能大范围落地，则在需求推动下供需紧张将持续至传统旺季，下半年运
价存在超预期可能。 

 

图表 44：洛杉矶港未来三周延续高增速  图表 45：美国零售商联合会预计进口箱量持续增长 

 

 

 
来源：洛杉矶港官网，国金证券研究所  来源：Global Port Tracker，国金证券研究所 

 

图表 46：欧美国家当前疫苗覆盖人口比例 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

2.2 运价回落预计缓和，关注舱位利用率以及名义供给-实际供给变化 

 班轮公司应对需求波动的运力调配能力增强，舱位利用率稳定的情况下，
即期运价回落节奏预计相对缓和。若供需紧张持续至 2021 年下半年，即
期运价高涨将显著提振公司业绩表现。而对于短期运价高景气度之后的市
场变化，我们认为集运或与油运、散运行情的大起大落存在明显差异，运
价回落进程需关注船公司舱位利用率的变化。单箱运价变化基于舱位利用
率波动，高舱位利用率下船公司提价能力较强，利用率相对稳定的情况下
运价波动性预计缓和。 

 从 2020 上半年疫情来看，船公司应对需求波动的运力调节能力得到充分
验证，行业经历整合后市场集中度明显提升，格局出清使得运力管控具备
较强的协同性，而运力管控的动机来自于客户需求变化以及船公司自身的
盈利保障。对于未来由于需求明显下滑导致的运价下跌，班轮公司能够对
船队运力进行有效的统筹配置、平抑运价波动性；对于海外港口复工复产、
集装箱周转逐渐恢复导致的有效供给增加，我们认为由于各地恢复进度不
同以及各船公司箱量周转差异，对运价的影响周期较长、相对缓和。 
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英国 62.6 万 0.94% 辉瑞-BioNTech、牛津-阿斯 利康

美国 279.4万 0.84% 辉瑞-BioNTech、Moderna

加拿大 7.6万 0.20% 辉瑞-BioNTech、Moderna

德国 7.8万 0.09% 辉瑞-BioNTech

意大利 0.9万 0.02% 辉瑞-BioNTech

俄罗斯 44万 0.30% 辉瑞-BioNTech
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图表 47：舱位利用率是单箱价格变动的重要参照  图表 48：近年来全球集运市场往返程利用率情况 

 

 

 

来源：MDS Transmodal，国金证券研究所 

注：两大指标均为指数，以 2016Q1 为 100 

 来源：Drewry，国金证券研究所 

 

图表 49：闲置运力比例由 11%回落至 2%左右  图表 50：船公司根据需求波动调节运力 

 

 

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

 

 中期供需关系向好对运价形成支撑。需求端，美国已进入新一轮的补库存
周期，美国两党新达成的 9000 亿美元支出法案将进一步刺激消费，而中
欧投资协定落成同样利好欧线贸易需求；供给端，新船订单比例 8%左右
的历史低位意味着未来 2-3 年的运力增速有限。 

图表 51：美国消费者信心指数 4 月起持续回升  图表 52：美国进入新一轮补库存周期 

 

 

 
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：未来三年集装箱船运力净增量下滑  图表 54：新船订单比例处于历史低位 

 

 

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

 

 关注名义供需差与实际供需差变化。目前主流航运咨询机构对 2021 年供
需变化的预计较为一致，即供给低增速下需求显著恢复，需求-供给差转为
正值。我们认为近年来名义供需差的参考意义有所下降，2018Q2 以来实
际供给普遍低于名义供给，尤其在今年疫情下更为明显，在需求负增长的
情况下实际供给也显著下滑。名义运力与实际运力的差异体现在闲置运力、
船舶航速以及航线、集装箱的周转，两者之差一定程度上反映班轮公司对
于运力的调节能力。我们认为在实际供给低于名义供给、需求-名义供给差
转正的情况下，需求-实际供给差指标将在 2021-2022 年持续向好，对运价
形成积极支撑。未来即使运价高位回落，也将维持在高于过去的水平上运
行。 

 

图表 55：全球集运市场近年来供需增速变化  图表 56：2020Q3 需求-实际运力增速差转正 

 

 

 
来源：Alphaliner，国金证券研究所  来源：Alphaliner，Maersk，国金证券研究所 
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3. 中长期格局之变：稳态下协同大于竞争，运价中枢温和抬升 

 

图表 57：集运行业基本要素的变化 

 
来源：Drewry，国金证券研究所 

 

3.1 竞争要素：份额扩张的动机与性价比降低 

 要素一：行业集中度，本轮兼并整合实现格局出清，CR5 运力份额由 36%
提升至 65%。2013-2016 年行业低谷期头部班轮公司经历大规模兼并重组/
破产，自 2018 年中远海控完成对东方海外的整合后，行业运力份额 CR5、
CR10 分别达到 65%、84%，在长距离航线上 CR5 达到 73%。此外，三
大航运联盟的形成进一步提升运力集中度，根据德鲁里统计，三大联盟在
欧线运力占比接近 100%，美西、美东分别为 83%、100%。 

 

图表 58：本轮集运行业整合事件梳理 

 

来源：中华航运网，公司公告，国金证券研究所 

 

类别 要素 影响 具体内容 改变？ 具体内容

规模经济 结构性产能过剩
班轮公司总是建造大型船只、追求规

模经济，导致持续的产能过剩。

船公司对单纯

规模经济优势

的追求弱化

船公司新船订造更多是为了匹配需求，

而不是单纯追求规模效应；对份额的追

求弱化。

行业集中度
运力不具备统一性、协调

性，竞争激烈

市场参与主体多，没有主导者维持市

场稳定。
行业重组

行业整合出清后市场集中度提升，头部
公司能够根据需求匹配供给，提升运价

中枢

服务产品标准化
产品差异化程度有限；价

格竞争
价格成为主要的竞争途径 出现变化可能

客户对于集装箱供应链产品的需求从单

一的价格逐渐转变为对服务的追求（价

格、服务、安全）

产品的即时性、易逝性 追求短期效益- 侵蚀运价
未使用的舱位供给无法被存储，导致

航企降低运价以追求利用率提升。
无 改变有限

缺乏弹性需求曲线 运价波劢对需求影响有限
海运费在制成品到岸成本中可以忽略

不计，对市场需求影响较小。
无

正常情况下提高运价对需求影响有限，

因此能够保持持续的盈利能力（2020

年由于疫情导致运价飙升、影响货主出

货意愿的情况较为特殊）

经营模式 高经营杠杆 追求短期效益- 侵蚀运价
航线网络意味着高昂的固定成本，导

致公司追求高利用率。
无 改变有限

竞争

产品模式

时间 班轮公司 当时运力排名 详情

赫伯罗特 6

智利南美 20

达飞轮船 3

东方海皇 13

中国远洋集运 6

中海集运 7

赫伯罗特 5

阿拉伯轮船 10

2016年8月31日 韩进海运 7 韩进海运宣布进入破产重整程序，于2017年2月17日正式宣布破产

日本邮船 11

商船三井 12

川崎汽船 15

马士基 1

汉堡南美 9

中远海运集运 4

东方海外 7

中远海控宣布要约收购东方海外，于2018年7月完成收购，整合后

运力规模超越达飞轮船，排名第三

日本三大航运企业宣布将新设立公司合并旗下集运班轮业务，新

公司计划于2017年7月1日成立，于2018年4月1日正式运营，整合

后运力排名升至第六

赫伯罗特Hapag-Lloyd与智利南美轮船CSAV的集装箱班轮业务完

成合并，成为全球第四大班轮公司

达飞轮船CM A CG M 24亿美元收购东方海皇N O L，并于2016年9月2

日完成全面收购

中远中海合并，中国远洋海运集团在上海正式成立，于2016年底

完成合并，整合后运力排名上升至第四

赫伯罗特宣布与阿拉伯轮船就合并事宜达成一致，整合后赫伯罗

特运力排名不变

马士基航运宣布收购德国集运公司汉堡南美船务集团，并于2017

年底完成合并，巩固自身行业第一的地位

2016年10月31日

2016年12月1日

2017年7月9日

2014年12月

2015年12月8日

2015年12月

2016年6月30日
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图表 59：行业整合出清后 CR5 长途航线运力份额超 70% 

 
来源：马士基，Alphaliner，国金证券研究所 

 

图表 60：三大班轮联盟在东西航线的份额占据主导 

 
来源：Alphaliner，Drewry，国金证券研究所 

 

 要素二：规模经济，更进一步的船舶大型化规模经济优势预计有限，船公
司对单纯规模经济优势的追求弱化，新增运力以匹配需求为主。马士基引
领的大船化（18000TEU 级的 Triple E 集装箱船）开启了上一轮集运军备
竞赛，龙头利用规模经济带来的成本优势发动价格战。从实际效果来看，
大船化带来的供给过剩、低价竞争确实出清了一部分企业，但目前看剩余
玩家均具备大船化策略的跟随能力，头部企业除了传统的欧洲集运巨头，
排名靠后的公司大多为国企/国家性财团背景，拥有政府在融资、产业政策
方面的支持，因此龙头进一步发动大船军备竞赛的性价比降低。 

 此外，从集装箱海运产业链整体来看，大型化带来班轮公司单位成本的下
降，但是港口码头为了适应大船装卸产生的成本在增加，港航整体的成本
下降不明显，因此船公司后续进一步大规模订造 25000+TEU 船的空间预
计有限。 

 

航运联盟 班轮公司 运力排名 公司运力份额 联盟运力份额 亚洲-北欧 亚洲-地中海 亚洲-美东 亚洲-美西

马士基 1 17.0%

地中海航运 2 15.9%

中远海控 3 12.5%

达飞轮船 4 12.5%

长荣海运 7 5.3%

赫伯罗特 5 7.1%

ONE 6 6.6%

现代商船 8 3.0%

阳明海运 9 2.6%

100% 100% 100% 83%

24% 22% 25% 29%

82.5%合计

32% 44% 32% 17%

44% 34% 43% 37%

2M 32.9%

Ocean Alliance 30.3%

THE Alliance 19.3%
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图表 61：船舶大型化对港航整体成本下降的影响有限 

 

来源：Drewry，国金证券研究所 

 

 份额扩张的动机：市场对行业中长期供给侧增长存在分歧，我们认为不妨
从班轮公司运力扩张的动机和性价比来看，龙头经营策略转变+梯队间差
异较大或抑制大规模运力扩张的意愿。 

 （1）龙头马士基东西干线军备竞赛性价比低、南北干线面临反垄断监管
制约，运力大规模扩张意愿降低，经营策略转变。除了上述提到的东西干
线排名靠后的班轮公司具有政府/财团背景，制约了马士基在东西干线的进
一步军备竞赛；此外，根据《卡特尔集体豁免条例》：“条例允许航运公司
相互结盟，并且只要市场份额不超过 30%，就享有欧盟竞争法的豁免权；
联盟仍然可以突破这个门槛，但必须自我评估，以确保他们不滥用其市场
强势地位，避免成为反垄断调查的目标。”而马士基目前在非洲、拉美航线
的运力份额接近 30%，进一步扩张的空间有限。 

 在经营策略上，马士基近年来着重发展数字化、端到端服务，重视资本开
支纪律性，意欲压减海运业务，转向产业链延伸。 

 

图表 62：马士基在非洲、拉美航线的运力份额接近 30% 

 

来源：Alphaliner（2020.01），国金证券研究所 

 

 （2）班轮公司梯队间份额差距较大、追赶成本高，梯队内部多为联盟盟
友、在舱位共享等机制下相互竞争意义较低，排名靠后的公司新增运力以
补充运力结构为主。本轮行业整合后前十大班轮公司间形成梯队分布，份
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额差距较大，考虑到新船订单比例，二三名、四五名、七八名分别相差
2.8%、6.0%、3.1%，而梯队内部的份额差在 0.2%-0.7%之间。因此靠后
公司船舶运力层面的追赶成本就非常大，同时集运具有较强的网络效应，
航线网络建设等方面的成本同样高昂，因此班轮公司以跨梯队份额竞争为
目标的大规模运力扩张的性价比和意愿较低；而梯队内部差距小，但大多
属于同一航运联盟，本就有舱位共享机制，相互竞争排名的上下更替意义
相对较弱。 

 以近期赫伯罗特、ONE 订造 12 艘 23000+TEU 集装箱船为例，两者
18000+TEU 大船比例与新船订单比例均较低，订船更多是为了补充、完善
运力结构，而不是军备竞赛。我们认为班轮公司后续新增运力主要是相对
温和的船队更新换代，保持船队结构中大船比例/自有船比例与整体运力份
额相匹配，以此在主干航线内维持竞争力、匹配相应市场的需求变化。 

 

图表 63：前十大班轮公司间呈现梯队分布  图表 64：赫伯罗特、ONE大船比例总体偏低 

 

 

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

 

 （3）需求增速中枢下移不会因为疫情波动而改变，船公司运力增长受需
求低增速预期制约，扩张策略性价比较低。集装箱运输量增速与全球 GDP
增速乘数指标已连续多年下滑，全球贸易较大概率将长期保持低增速运行，
2008 年时的过度乐观（新船订单比例约 60%）已成为经验教训，在需求
低增速预期下船公司对于新增运力将更为谨慎。 

 

图表 65：全球集装箱运量与 GDP乘数近十年来趋于下降 

 

来源：Wind，Drewry，国金证券研究所 
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3.2 同质化向差异化竞争转变，集装箱综合物流服务能力为未来方向 

 要素：产品差异化，体现在产品服务差异化以及集装箱综合物流模块化解
决方案，即马士基提出的“Assets + Service + Technology = Uniqueness”。 

 ① 龙头依靠准班率指标为代表的服务质量以及完善的航线网络，提供更优
质的服务。疫情中暴露的供应链风险促使客户对集装箱运输稳定性和安全
性的重视度提升，货主诉求从单纯的低价格逐渐转变为对服务的追求（稳
定、安全），因此具备服务质量、航线网络覆盖率优势的龙头公司将一定程
度上体现出产品差异化。 

 ② 差异化增值服务下的产品分层。龙头公司也在寻求产品分层，法国达飞
轮船此前密集推出客户细分层次产品 SEAPRIORITY 系列，以及盐田到洛
杉矶 12 天服务，提供保舱保柜、优先上船、放箱等优质服务。此外，疫情
加速美国线上渗透和 BOPIS(Buy Online and Pickup in Stores)等消费习惯
的形成，运输服务的中高端产品分层或高度契合跨境电商的增长。 

 

图表 66：达飞 SEAPRIORITY 系列产品根据 服务提供不同定价 

 
来源：搜航网，国金证券研究所 

 

 ③ 数字化+端到端建设下的集装箱综合物流模块化解决方案，对单一集装
箱海运服务商形成“降维打击”。客户对供应链服务更灵活、更可靠、更可
预测性的需求变化，使得集装箱物流价值链相应做出改变。 

 灵活性方面，不同行业、不同规模客户对于集装箱运输的收发货地点、运
输方式的要求更加多元化，对集装箱综合物流服务能力、模块化解决方案
的需求有所增加。以中远海控为例，公司依托中欧班列、中欧陆海快线资
源、自有卡车团队、自营港口资源以及陆港仓库资源，能够为汽车、新鲜
蔬果、电子产品、工程设备等不同行业客户提供多场景运输目的地触达，
实现全程运输解决方案，具备较为明显的产品差异化。 

 可靠性与可预测性方面，数字化建设显著提升了船公司的管理半径，对运
输各环节实现可视化追踪。中远海控 2019 年 9 月上线可视化航运电商平
台 Syncon Hub，2019 年内贸箱量同比增长 14%，交易额超 13 亿元，已
覆盖所有外贸航线，完成箱量同比增长超过 150%。而航运区块链网络
GSBN 的推行使得无纸化单证成为可能，并且运作模式日渐成熟，将在很
大程度上优化集装箱产业链各环节的信息交互效率。 

 数字化能力的提升同时也促进了端到端服务对于集装箱陆端环节的触达与
追踪，两者协同效应非常明显。 
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图表 67：航运区块链的应用有望大幅优化集装箱运输操作流程 

 
来源：德勤，国金证券研究所 

 

 从龙头马士基看未来数字化与端到端的战略意义。端到端模式的成功需要
漫长的校验过程，因此对中远海控来说，端到端战略更多是体现为择机投
资建设港口码头，在此基础上延伸到多式联运、仓储等环节。而马士基等
公司则采用直接收购货代、报关行的方式，尽管当前不同公司对于数字化、
端到端的理解与发展策略存在差异，但龙头马士基的路径对未来行业变革
具有一定参考意义。 

端到端方面，马士基采用直接、明确的投资并购策略，于 2019 年起开始
整合丹马士供应链管理服务、收购美国知名报关行 Vandegrift Inc、收购北
美仓储配送公司 Performance Team、收购瑞典报关行 KGH，以纵向并购
方式为主积极开拓端到端业务、延伸产业链。而在数字化建设方面，马士
基同样推出全球领先的区块链网络 TradeLens 与电商平台 Maersk SPOT，
其中 SPOT 平台订舱量占马士基短约货量的比例已快速攀升至 2020Q3 的
53%。 

 数字化建设与端到端协同效应极强，最终目标为打造集装箱生态链闭环。
我们认为数字化与端到端相配合的深层次意义在于： 

1） 强化船公司产业链地位与议价权，将运价管理、舱位管理的定价权更
多地集中在船公司处；同时在大型货代的客户中细分出中小型客户
（二代、三代），使其拥有继续依附于大货代、自立或者直接与 SPOT
合作的多种选择，弱化了大型货代的规模与影响力。截至 20Q3，
SPOT 平台订舱量中约 80%来自于货代，预计中小货代占据多数。 

2） 定义 B 端客户画像，精准满足客户服务需求。通过航运电商平台触达
更多客户，弱化 NVO/BCO 对客户的定义，从服务导向、价格导向等
维度重新划分客户需求类型，针对性地提供标准化的集装箱综合服务。  

3） 以数字化平台方式，更加高效、温和地进行产业链延伸，大货代层面
对其有效的抵抗手段暂时有限。 

 展望集装箱物流综合服务的未来，我们认为马士基最终的征途或是基于集
装箱海运的份额与利润优势，上下游垂直整合实现业务环节延伸并从被收
购的货代、报关行处获取巨量数据资源、客户画像，从而构建 B2B 集装箱
综合物流生态链闭环，继而探索“流量变现”路径。 

而其中的风险点/最大障碍来自于监管层以及传统船公司作为重资产运营
“甲方”向轻资产运营“乙方”的角色转变。 

尽管马士基的路径依旧存在战略实施效果与节奏的不确定性，但集装箱综
合物流服务能力将是未来行业的重要发展方向，能够对单一集装箱海运服
务商形成一定降维打击。 
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图表 68：马士基“ALL THE WAY”端到端战略  图表 69：马士基电商平台占比短约货量的比例达 53% 

 

 

 
来源：马士基业绩会材料，国金证券研究所  来源：马士基业绩会材料，国金证券研究所 

 

 章节总结：从竞争角度看，班轮公司中长期大规模运力扩张的意愿与性价
比降低，预计未来份额竞争趋缓，供给侧向好；从协同角度，头部班轮公
司/联盟经历行业出清后集中度提升，形成运力调节联盟（并非价格联盟），
应对需求波动的运力管控能力较以往显著提升，能够有效平抑运价波动，
对运价形成拖底。在中期供需向好的情况下，集运运价中枢或将持续上移；
此外，高位的即期运价或导致 2021 年长协价格大幅提升，同时供应链风
险担忧下主干航线长协货量比例有望增长，运价稳定性与中枢或持续上移，
预计 2021 年美线长协价每提升 100 美元/FEU对应净利润贡献 7.8 亿元。 

产品端，差异化服务与集装箱综合物流模块化解决方案的提供有助于船公
司定价权提升，增加客户粘性与产业链地位，龙头公司盈利水平与估值中
枢有望抬升。 

 

4. 投资建议及盈利预测 

 考虑到：1）集运短期高景气度持续、运价回落预计缓和；2）中长期格局
稳定，运价中枢上移，即期高运价有望大幅提升 2021 年美线长协价，中
性假设下，每提升 100 美元/FEU 对应净利润贡献 7.8 亿元；3）中远海控
运力份额全球第三，龙头溢价+成本优势保障利润率行业领先，港航协同保
障高准班率服务质量，稳步推进数字化、端到端战略形成差异化集装箱综
合物流服务能力。 

 我们预计公司 2020-2022 年营业收入 1689.3、1926.7、2014.0 亿元，其
中：集运业务收入 1632.69、1867.45、1956.22 亿元，增速 12.75%、
14.38%、4.75%；港口业务收入 86.58、89.19、92.78 亿元。预计 2020-
2022 年毛利率分别为 15.76%、18.92%、16.47%。 

 预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 103.70、180.42、152.62 亿元，
EPS 为 0.85、1.47、1.25 元，对应当前股价 16/9/11 倍，因此在运价高涨、
高盈利预期下，即使公司自低点来涨幅明显，但当前估值并未明显高估，
仍具备较强投资价值。 
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图表 70：中远海控收入成本拆分 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 71：中远海控 2021 年美线长协价每提升 100 美元/FEU对应净利润贡献 7.8 亿元 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 由于中远海控未分配利润内保留 2016 年散运业务剥离前造成的亏损，以
及 2018 年收购东方海外时采用纯借款收购，我们认为传统周期股 PB估值
方式无法反映公司集运业务主体的真实价值。我们认为合理的估值方式为：  

 市盈率 P/E：主要基于格局稳定，中长期供需向好下公司盈利中枢提升，
同时数字化、端到端带来的集装箱综合物流转型、产业链地位提升有望带
来估值重塑。横向对比来看，公司 PE（TTM）在可比公司中处于相对低位；
纵向对比来看，公司目前 19 倍左右 PE（TTM）低于近三年平均水平 33%、
低于近四年均值（中远中海重组后）1.3%，基本接近，估值相对中性。我
们保守给予公司 2021 年业绩 12 倍 PE，对应合理市值约 2165 亿元，对
价股价 17.66 元。 

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
营业收入（亿元） 904.64 1208.30 1510.57 1689.28 1926.64 2014.00
yoy 27.13% 33.57% 25.02% 11.83% 14.05% 4.53%
集运业务收入（亿元） 867.51 1148.45 1448.06 1632.69 1867.45 1956.22
yoy 32.38% 26.09% 12.75% 14.38% 4.75%

港口业务收入（亿元） 43.58 77.12 87.51 86.58 89.19 92.78
yoy 76.97% 13.47% -1.06% 3.01% 4.03%
分部间抵消 -6.45 -17.27 -25.00 -30 -30 -35
营业成本（亿元） 826.05 1106.05 1348.30 1422.97 1562.03 1682.29
yoy 33.90% 21.90% 5.54% 9.77% 7.70%
集装箱航运业务成本 803.60 1069.90 1313.20 1393.07 1530.33 1653.13
yoy 33.14% 22.74% 6.08% 9.85% 8.02%
码头业务成本 28.79 53.35 60.04 59.41 61.19 63.66
yoy 85.32% 12.53% -1.06% 3.01% 4.03%

分部间抵消 -6.34 -17.20 -24.94 -30 -30 -35
毛利率 8.69% 8.46% 10.74% 15.76% 18.92% 16.47%
集运业务 7.37% 6.84% 9.31% 14.68% 18.05% 15.49%
码头业务 33.93% 30.82% 31.39% 31.39% 31.39% 31.39%

1550 1650 1750 1850 1950 2050 2150 2250 2350 2450 2550

52% 7.22 13.41 19.60 25.78 31.97 38.16 44.35 50.54 56.73 62.92 69.10

54% 7.50 13.92 20.35 26.78 33.20 39.63 46.06 52.48 58.91 65.34 71.76

56% 7.78 14.44 21.10 27.77 34.43 41.10 47.76 54.43 61.09 67.76 74.42

58% 8.05 14.96 21.86 28.76 35.66 42.57 49.47 56.37 63.27 70.17 77.08

60% 8.33 15.47 22.61 29.75 36.89 44.03 51.17 58.31 65.45 72.59 79.74

长协比例
长协价格（美元/FEU）
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图表 72：中远海控 PE（TTM）可比公司情况  图表 73：中远海控市盈率 PE（TTM） 

 

 

 

来源：Bloomberg，Wind，国金证券研究所 

注：结算日期为 2020 年 12 月 28 日 

 来源：Wind，国金证券研究所 

 EV/EBITDA：考虑到公司为重资产运营，存在经营杠杆（租金&船舶折旧）
和财务杠杆，EV/EBITDA 具备适用性。横向对比来看，公司 EV/EBITDA
在可比公司中处于相对中位；纵向对比来看，公司目前 9.5 倍左右
EV/EBITDA 高于近四年平均水平（中远中海重组后）242%、低于近三年
均值（17 年前 EBITDA 为负值，近三年与当前可比性更强）4%，基本接
近，估值相对中性。我们保守给予公司 2021 年业绩 9 倍 EV/EBITDA，对
应合理股权市值约 2146 亿元，对应股价 17.51 元。 

 

图表 74：中远海控 EV/EBITDA 可比公司情况  图表 75：中远海控 EV/EBITDA 

 

 

 

来源：Bloomberg，Wind，国金证券研究所 

注：结算日期为 2020 年 12 月 29 日 

 来源：Wind，国金证券研究所 

 综上所述，我们认为给予公司 9 倍 EV/EBITDA 估值较为合理，对应合理
目标价 17.51 元/股，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

5. 风险提示 

 航企大规模运力扩张：目前集运格局稳态，主要班轮公司运力资本开支较
为克制，但不排除个别船东大幅增加新船订单，对行业供给产生不利影响。  

 全球经济超预期下滑：集运需求与源自于国际贸易，若出现系统性风险导
致集装箱进出口贸易大幅下滑，将显著影响班轮公司收入。 
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 价格监管：2020 年下半年起集装箱运价大幅上涨，引发各国监管部门关注，
若国际贸易物流成本上涨过高或者运价报备不合理，可能会对运价进行一
定限制。 

 环保监管政策：低硫油、碳排放等船舶环保政策将增加公司新船购置、现
有运力改造的成本，还包括船员培训等额外成本。 

 行业价格战：海上运输可能发生安全事故，对公司成本、运力调配等方面
产生不利影响。 

 人民币汇率大幅波动：公司较大部分收入来自于海外，人民币汇率大幅贬
值对公司收入确认以及资产负债表将造成较大影响。 
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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）       

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 90,464 120,830 151,057 168,928 192,664 201,400  货币资金 26,090 33,995 50,330 53,763 66,287 78,119 

增长率  33.6% 25.0% 11.8% 14.1% 4.5%  应收款项 7,933 11,616 11,685 13,528 14,637 14,473 

主营业务成本 -82,605 -110,605 -134,830 -142,297 -156,203 -168,229  存货  2,330 4,101 4,054 4,288 4,494 4,609 

%销售收入 91.3% 91.5% 89.3% 84.2% 81.1% 83.5%  其他流动资产 3,089 10,592 6,233 7,155 7,415 7,628 

毛利 7,859 10,225 16,227 26,630 36,461 33,171  流动资产 39,442 60,304 72,302 78,734 92,832 104,829 

%销售收入 8.7% 8.5% 10.7% 15.8% 18.9% 16.5%  %总资产 29.6% 26.4% 27.6% 29.8% 33.6% 36.2% 

营业税金及附加 -166 -231 -226 -253 -289 -302  长期投资 29,468 36,558 37,691 37,208 37,215 37,222 

%销售收入 0.2% 0.2% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 57,394 115,267 104,070 101,942 100,740 102,252 

销售费用 -53 -61 -68 -68 -77 -81  %总资产 43.1% 50.5% 39.7% 38.5% 36.4% 35.3% 

%销售收入 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  无形资产 5,453 13,798 13,585 13,593 13,699 13,999 

管理费用 -5,179 -6,833 -9,766 -9,460 -10,597 -10,876  非流动资产 93,748 167,839 189,922 185,909 183,854 184,737 

%销售收入 5.7% 5.7% 6.5% 5.6% 5.5% 5.4%  %总资产 70.4% 73.6% 72.4% 70.2% 66.4% 63.8% 

研发费用 0 -20 -277 -338 -385 -403  资产总计 133,190 228,144 262,224 264,643 276,687 289,567 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  短期借款 19,566 57,327 33,287 24,597 20,000 20,000 

息税前利润（EBIT） 2,461 3,079 5,890 16,511 25,113 21,510  应付款项 20,693 26,335 30,589 31,337 32,076 32,318 

%销售收入 2.7% 2.5% 3.9% 9.8% 13.0% 10.7%  其他流动负债 3,233 5,117 6,552 7,455 8,908 8,780 

财务费用 -1,730 -2,967 -5,015 -3,516 -3,093 -2,760  流动负债 43,492 88,779 70,428 63,389 60,984 61,098 

%销售收入 1.9% 2.5% 3.3% 2.1% 1.6% 1.4%  长期贷款 30,038 47,052 79,503 79,503 79,503 79,503 

资产减值损失 -13 -54 -23 0 0 0  其他长期负债 15,950 35,960 43,168 42,803 42,827 42,836 

公允价值变动收益 0 -77 299 0 0 0  负债  89,479 171,791 193,099 185,696 183,314 183,437 

投资收益 3,919 2,235 9,978 2,500 2,500 2,500  普通股股东权益 20,669 22,886 35,360 41,582 52,407 61,564 

%税前利润 68.7% 58.1% 83.7% 15.2% 9.8% 11.3%  其中：股本 10,216 10,216 12,260 12,260 12,260 12,260 

营业利润 4,957 3,045 12,062 16,435 25,461 22,190  未分配利润 -16,567 -15,276 -10,275 -4,053 6,772 15,929 

营业利润率 5.5% 2.5% 8.0% 9.7% 13.2% 11.0%  少数股东权益 23,041 33,467 33,766 37,366 40,966 44,566 

营业外收支 746 801 -135 0 0 0  负债股东权益合计 133,190 228,144 262,224 264,643 276,687 289,567 

税前利润 5,703 3,845 11,927 16,435 25,461 22,190         

利润率 6.3% 3.2% 7.9% 9.7% 13.2% 11.0%  比率分析       

所得税 -872 -819 -1,577 -2,465 -3,819 -3,329   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

所得税率 15.3% 21.3% 13.2% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 4,831 3,026 10,350 13,970 21,642 18,862  每股收益 0.261 0.120 0.552 0.846 1.472 1.245 

少数股东损益 2,169 1,796 3,586 3,600 3,600 3,600  每股净资产 2.023 2.240 2.884 3.392 4.275 5.022 

归属于母公司的净利润 2,662 1,230 6,764 10,370 18,042 15,262  每股经营现金净流 0.694 0.791 1.182 1.732 2.509 2.241 

净利率 2.9% 1.0% 4.5% 6.1% 9.4% 7.6%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.338 0.589 0.498 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 12.88% 5.37% 19.13% 24.94% 34.43% 24.79% 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E  总资产收益率 2.00% 0.54% 2.58% 3.92% 6.52% 5.27% 

净利润 4,831 3,026 10,350 13,970 21,642 18,862  投入资本收益率 1.93% 1.34% 2.59% 7.09% 10.27% 8.29% 

少数股东损益 2,169 1,796 3,586 3,600 3,600 3,600  增长率       

非现金支出 2,349 4,218 5,370 6,535 6,681 6,944  主营业务收入增长率 27.13% 33.57% 25.02% 11.83% 14.05% 4.53% 

非经营收益 -1,260 676 -4,916 1,855 1,795 1,715  EBIT增长率 N/A 25.10% 91.27% 180.34% 52.10% -14.35% 

营运资金变动 1,172 159 3,685 -1,123 642 -42  净利润增长率 -126.87% -53.79% 449.92% 53.31% 73.98% -15.41% 

经营活动现金净流 7,092 8,079 14,489 21,237 30,760 27,479  总资产增长率 11.31% 71.29% 14.94% 0.92% 4.55% 4.66% 

资本开支 -11,074 -19,661 -10,877 -3,108 -4,580 -7,780  资产管理能力       

投资 -5,355 -21,236 12,829 490 0 0  应收账款周转天数 24.5 22.5 20.8 21.0 20.0 19.0 

其他 1,196 1,553 2,445 2,493 2,493 2,493  存货周转天数 8.6 10.6 11.0 11.0 10.5 10.0 

投资活动现金净流 -15,233 -39,344 4,397 -126 -2,087 -5,287  应付账款周转天数 73.1 60.0 56.4 60.5 57.0 53.0 

股权募资 967 99 7,708 0 0 0  固定资产周转天数 198.2 330.7 244.3 212.8 183.7 178.0 

债权募资 5,464 41,950 -2,862 -8,937 -4,597 0  偿债能力       

其他 -4,740 -3,737 -13,520 -8,741 -11,552 -10,359  净负债/股东权益 84.42% 151.93% 107.65% 78.90% 48.37% 31.41% 

筹资活动现金净流 1,691 38,312 -8,673 -17,678 -16,149 -10,359  EBIT利息保障倍数 1.4 1.0 1.2 4.7 8.1 7.8 

现金净流量 -6,450 7,047 10,214 3,433 12,524 11,832  资产负债率 67.18% 75.30% 73.64% 70.17% 66.25% 63.35%   
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 0 1 4 9 16 

增持 1 2 3 6 1 

中性 0 0 0 0 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分  2.00 1.67 1.43 1.40 1.17 
  
来源：聚源数据 

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 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

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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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵
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些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当
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告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
     

上海  北京  深圳  

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳市福田区中心四路 1-1 号 

           嘉里建设广场 T3-2402 
 
 


	thisInvestSuggestion
	reportDate
	BaoBiaoZhaiYao

