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核心观点 

 公司发布 2020 年年报，全年归母净利润大幅提升至 99.27 亿元。中远海控

发布 2020 年全年财务数据，2020 年公司实现营业收入 1712.59 亿元，同

比增长 13.37%，实现归母净利润为 99.27 亿元，同比增长 46.76%，实现

扣非归母净利润为 95.93 亿元，同比增长 505.1%。公司全年毛利率提升至

14.21%，净利率提升至 7.7%，ROE 为 25.05%。由于公司母公司资产负债

表未分配利润项目为负，公司 2020 年度不进行利润分配，但拟向全体股东

每 10 股转增 3 股。 

 集运行业迈入景气周期，公司集运业务量价齐升释放盈利弹性。业务量环节，

公司集运货运量为 2634.45 万 TEU，同比增长 2.35%，其中中远海运集运

实现货运量 1888.25 万 TEU，同比增长 0.52%。运价角度，全年 CCFI 与

SCFI 综合指数运价均值都实现大幅度提升，以 CCFI 指数为例全年运价均

值为 984 点，同比上涨 19.5%，其中 2020 年 Q4 均值为 1250 点，同比上

涨 37.4%。拆分公司单箱收入水平，集运航线外贸单箱收入为 1011 美元

/TEU，同比上涨 13.6%，内贸市场单箱收入为 2177元/TEU，同比上涨 0.7%。

公司全年集运收入 1660.09 亿元，同比增长 14.64%。 

 完善航运网络，拓展端到端服务能力。截止 2020 年公司运力合计 307.3 万

TEU，同比增长 3.6%；目前合计运营 278 艘国际航线，54 艘中国沿海航

线，挂靠全球 105 个国际和地区的 352 个港口。公司依托全球化网络布局

优势，构建起覆盖更广、效率更高的陆海一体化服务通道。 

财务预测与投资建议 

 考虑到今年集运市场仍处于供需改善周期，行业运价确定性抬升，我们上调

公司 2021/2022 年 EPS 至 2.42/1.45 元，（原预测为 1.12/0.93 元），引入

2023 年 EPS 盈利预测为 1.02 元。参考可比公司，同时考虑到今年集运行

业处于景气度高位，明年行业业绩下滑风险，按照可比公司 14 倍估值给予

40%折价给予 2021 年 8 倍 PE，上调目标价为 19.36 元，维持买入评级。 

风险提示 

疫情影响全球外贸需求，行业开启恶性价格战，油价大幅上涨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 03月 31日） 13.52 元 

目标价格 19.36 元 

52 周最高价/最低价 17.65/3.14 元 

总股本/流通 A 股（万股） 1,225,953/1,123,790 

A 股市值（百万元） 165,749 

国家/地区 中国 

行业 交通运输 

报告发布日期 2021 年 04 月 01 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 19.29 4.68 10.76 237.32 

相对表现 17.57 8.33 6.55 214.39 

沪深 300 1.72 -3.65 4.21 22.93 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 151,057 171,259 202,381 194,200 193,738 

  同比增长(%) 25.0% 13.4% 18.2% -4.0% -0.2% 

营业利润(百万元) 12,062 13,931 36,302 22,933 17,345 

  同比增长(%) 296.2% 15.5% 160.6% -36.8% -24.4% 

归属母公司净利润(百万元) 6,764 9,927 29,623 17,722 12,547 

  同比增长(%) 449.9% 46.8% 198.4% -40.2% -29.2% 

每股收益（元） 0.55 0.81 2.42 1.45 1.02 

毛利率(%) 10.7% 14.2% 24.0% 18.4% 16.1% 

净利率(%) 4.5% 5.8% 14.6% 9.1% 6.5% 

净资产收益率(%) 23.2% 25.0% 49.3% 20.8% 12.5% 

市盈率 22.3 15.2 5.1 8.5 12.0 

市净率 4.3 3.4 2.0 1.6 1.4 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 
 

 
相关报告 

集运步入景气周期，格局优化提升长期价

值：中远海控跟踪报告 

2020-11-21 

集运步入复苏周期，中远海控大船起航 2020-11-06 
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盈利预测与投资建议 

盈利预测 

考虑到目前即期市场运价均值大幅抬升，同时集运行业处于供需改善周期，我们上调对 2021 年与

2022 年公司单箱收入服务，预计公司 2021/2022 年 EPS 至 2.42/1.45 元，（原预测为 1.12/0.93

元），引入 2023 年 EPS 盈利预测为 1.02 元。 

表 1：盈利预测调整表 

核心假设及盈利预测

变动分析表 

        

人民币百万元（标注除

外） 

 调整前   调整后  

  2021E 2022E 2021E 2022E 

核心假设——单箱收

入（元/TEU) 

6320.94  6393.77  6894.19  6541.02  

yoy 6.97% 1.15% 16.03% -5.12% 

分产品盈利预测       

集运板块       

销售收入（百万元）                 

172,408  

          

175,237  

         

195,062  

             

186,556  

变动幅度   13.1% 6.5% 

毛利率 17.54% 16.55% 23.77% 18.08% 

变动幅度   6.2% 1.5% 

码头业务       

销售收入（百万元）                    

8,673  

              

9,017  

8518.93  8844.58  

变动幅度   -1.8% -1.9% 

毛利率 25.08% 23.59% 25.1% 23.6% 

变动幅度   0.00% 0.00% 

不含内部抵消销售收

入合计（百万元） 

                

181,081  

          

184,254  

         

203,581  

             

195,400  

变动幅度   12.4% 6.0% 

综合毛利率 18.03% 17.00% 23.97% 18.45% 
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变动幅度     5.9% 1.4% 

          

主要财务数据变动分

析表 

    

人民币百万元（标注除

外） 

 调整前   调整后  

 2021E 2022E 2021E 2022E 

营业收入                 

179,881  

          

183,054  

         

202,381  

             

194,200  

变动幅度   12.5% 6.1% 

营业利润                  

18,274  

            

15,991  

           

36,302  

               

22,933  

变动幅度   98.7% 43.4% 

归属母公司净利润                  

13,678  

            

11,372  

           

29,623  

               

17,722  

变动幅度   116.6% 55.8% 

每股收益（元）                      

1.12  

                

0.93  

               

2.42  

                  

1.45  

变动幅度   116.6% 55.8% 

毛利率(%) 18.03% 17.00% 23.97% 18.45% 

变动幅度   5.9% 1.4% 

净利率(%) 7.60% 6.21% 14.64% 9.13% 

变动幅度     7.03% 2.91% 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

表 2：盈利预测拆分表 

  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

集运业务      

销售收入（百万元）  

144,806.0  

     

166,000.0  

 

195,062.0  

 

186,555.8  

 

185,801.2  

增长率  14.6% 17.5% -4.4% -0.4% 
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毛利率 9.3% 13.6% 23.8% 18.1% 15.6% 

港口业务      

销售收入（百万元）      

8,750.0  

        

7,006.0  

     

8,518.9  

     

8,844.6  

     

9,137.1  

增长率  -19.9% 21.6% 3.8% 3.3% 

毛利率 31.4% 24.4% 25.1% 23.6% 22.8% 

      

合计  

153,556.0  

     

173,006.0  

 

203,580.9  

 

195,400.4  

 

194,938.3  

增长率  12.7% 17.7% -4.0% -0.2% 

综合毛利率 10.7% 14.2% 24.0% 18.4% 16.1% 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

投资建议 

参考可比公司估值，我们考虑到今年集运行业处于历史景气度高位，对比同行中远海控将在 2022

年盈利出现同比下滑趋势，我们在可比航运公司 14 倍基础上给予 40%折价，给予中远海控 2021

年 8 倍 PE，上调目标价为 19.36 元，维持买入评级。 

表 3：可比公司估值表（截止 2021/3/31） 

公司 代码 最 新 价 格

(元) 

每股收益（元） 市盈率 

      2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

招商轮船 601872.SH 5.22 0.41 0.4 0.5 0.57 31.07  13.05  10.44  9.16  

中远海能 600026.SH 6.64 0.5 0.54 0.63 0.65 59.60  12.30  10.54  10.22  

渤海轮渡 603167.SH 8.67 0.26 0.7 0.85 0.8 12.43  12.39  10.20  10.84  

海丰国际 1308.HK 22.27 0.86 1 1.1 1.2 10.22  22.27  20.25 18.56 

中远海特 600428.SH 3.95  0.06  0.25  0.36  0.36  79.00  15.80  10.97  10.97  

调整后平均估值水平： 40 14 11 10 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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风险提示 

1）疫情影响全球外贸需求，若疫情无法有效控制将会影响明年集运市场需求。公司单价

不变情况下，若货运量下滑 1%，预计减少公司税前利润 2 亿元。 

 

2）行业开启价格战，若龙头重回份额诉求开启价格竞争，将造成行业价格低迷。公司货

量不变下，若单价下滑 1%，预计减少公司税前利润 16 亿元。 

 

3）油价大幅上涨，低硫油价格大幅上涨扩大公司成本。2020 年开始行业大规模使用低

硫油，若假设燃油成本占营业成本比重为 20%，油耗不变情况下，若油价单位上涨 5%，

预计增加成本 13 亿元。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 50,330 52,851 75,859 97,258 107,340  营业收入 151,057 171,259 202,381 194,200 193,738 

应收票据、账款及款项融资 8,831 9,562 11,565 10,970 11,008  营业成本 134,830 146,925 153,880 158,375 162,635 

预付账款 2,266 1,321 2,298 1,852 2,024  营业税金及附加 226 192 227 218 217 

存货 4,054 3,232 4,006 3,803 4,070  营业费用 68 58 68 65 65 

其他 6,821 5,000 5,394 5,275 5,256  管理费用及研发费用 10,043 9,849 10,625 11,451 12,373 

流动资产合计 72,302 71,966 99,123 119,158 129,697  财务费用 5,015 4,132 5,024 4,863 4,639 

长期股权投资 30,763 31,346 32,913 34,558 35,595  资产、信用减值损失 23 117 (8) 0 0 

固定资产 101,112 99,193 100,091 100,487 100,787  公允价值变动收益 299 (27) 198 100 0 

在建工程 2,958 3,552 4,742 5,933 6,623  投资净收益 9,978 2,862 2,556 2,574 2,474 

无形资产 7,376 6,981 6,690 6,400 6,109  其他 933 1,110 983 1,032 1,062 

其他 47,713 58,889 55,161 55,103 55,103  营业利润 12,062 13,931 36,302 22,933 17,345 

非流动资产合计 189,922 199,960 199,597 202,481 204,217  营业外收入 45 109 0 0 0 

资产总计 262,224 271,926 298,720 321,639 333,914  营业外支出 180 92 0 0 0 

短期借款 14,752 4,130 8,700 8,000 7,000  利润总额 11,927 13,948 36,302 22,933 17,345 

应付票据及应付账款 21,802 33,552 30,012 33,528 33,074  所得税 1,577 760 4,792 3,027 2,290 

其他 33,873 36,323 34,374 35,022 34,697  净利润 10,350 13,187 31,511 19,906 15,055 

流动负债合计 70,428 74,006 73,085 76,550 74,771  少数股东损益 3,586 3,260 1,888 2,184 2,508 

长期借款 79,503 63,499 63,499 63,499 63,499  归属于母公司净利润 6,764 9,927 29,623 17,722 12,547 

应付债券 13,018 9,453 9,453 9,002 8,000  每股收益（元） 0.55 0.81 2.42 1.45 1.02 

其他 30,149 46,272 39,662 39,662 39,662        

非流动负债合计 122,671 119,223 112,614 112,162 111,161  主要财务比率      

负债合计 193,099 193,229 185,699 188,712 185,932   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 33,766 34,783 36,671 38,854 41,363  成长能力      

实收资本（或股本） 12,260 12,260 12,260 12,260 12,260  营业收入 25.0% 13.4% 18.2% -4.0% -0.2% 

资本公积 33,399 34,493 34,493 34,493 34,493  营业利润 296.2% 15.5% 160.6% -36.8% -24.4% 

留存收益 (9,423) (26) 29,597 47,319 59,867  归属于母公司净利润 449.9% 46.8% 198.4% -40.2% -29.2% 

其他 (876) (2,813) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 69,125 78,697 113,021 132,926 147,982  毛利率 10.7% 14.2% 24.0% 18.4% 16.1% 

负债和股东权益总计 262,224 271,926 298,720 321,639 333,914  净利率 4.5% 5.8% 14.6% 9.1% 6.5% 

       ROE 23.2% 25.0% 49.3% 20.8% 12.5% 

现金流量表       ROIC 7.9% 9.2% 18.3% 10.7% 7.9% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 10,350 13,187 31,511 19,906 15,055  资产负债率 73.6% 71.1% 62.2% 58.7% 55.7% 

折旧摊销 (1,003) 5,613 5,490 5,753 5,991  净负债率 109.2% 58.4% 22.9% 3.1% 0.0% 

财务费用 5,015 4,132 5,024 4,863 4,639  流动比率 1.03 0.97 1.36 1.56 1.73 

投资损失 (9,978) (2,862) (2,556) (2,574) (2,474)  速动比率 0.97 0.93 1.30 1.51 1.68 

营运资金变动 6,859 16,010 (8,744) 5,368 (1,156)  营运能力      

其它 9,960 8,950 (364) (100) (0)  应收账款周转率 17.5 19.2 19.7 17.8 18.2 

经营活动现金流 21,202 45,031 30,360 33,217 22,055  存货周转率 33.0 40.3 42.5 40.6 41.3 

资本支出 13,241 (3,459) (7,190) (6,990) (6,690)  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.6 0.6 

长期投资 (1,646) 119 (1,567) (1,646) (1,037)  每股指标（元）      

其他 (7,198) 53 2,390 2,568 2,527  每股收益 0.55 0.81 2.42 1.45 1.02 

投资活动现金流 4,397 (3,287) (6,368) (6,068) (5,200)  每股经营现金流 1.73 3.67 2.48 2.71 1.80 

债权融资 23,408 (18,507) (530) (186) (1,134)  每股净资产 2.88 3.58 6.23 7.67 8.70 

股权融资 7,227 1,094 0 0 0  估值比率      

其他 (40,172) (18,825) (454) (5,563) (5,639)  市盈率 22.3 15.2 5.1 8.5 12.0 

筹资活动现金流 (9,538) (36,238) (985) (5,749) (6,773)  市净率 4.3 3.4 2.0 1.6 1.4 

汇率变动影响 865 (2,639) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 12.1 8.2 4.1 5.8 6.9 

现金净增加额 16,927 2,866 23,008 21,399 10,082  EV/EBIT 11.3 10.7 4.7 7.0 8.8 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

信息
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中远海控年报点评 —— 长风破浪大船起航 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

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在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的
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先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 
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