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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 47.71 

流通 A 股(亿股) 28.73 

52 周内股价区间(元) 4.91-16.96 

总市值(亿元) 725.16 

总资产(亿元) 593.89 

每股净资产(元) 6.00 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：中远海能公布 2022 半年度报告。公司上半年实现运输量（不含期租）

8914.8 万吨，同比+9.7%；运输周转量（不含期租） 2660.5 亿吨海里，同比

+8.4%；实现营收 75.1亿元，同比+22.9%，营业成本为 68.7亿元，同比+32.1%；

实现归母净利润 1.6亿元，同比-70.8%；实现扣非归母 1.5亿元，同比-72.7%。 

 全球石油消费需求恢复带动油品运输营收增长，高价燃油影响盈利。海外疫情

管控逐步放松，带来石油消费需求复苏，2022H1 公司油品运输业务收入实现

69 亿元，同比+25.6%，其中外贸油品运输营收 39.4亿元，同比+45%，内贸油

品运输营收 29.5 亿元，同比+6.6%，而在高燃油价影响下，公司上半年油轮船

队运输毛利仅 2.9 亿元，毛利率为 4.1%，同比-6.1pp。 

 LNG船舶陆续投入运营，运输业务已步入稳定收获期。公司通过积极参与国内

外船东招标，稳步推动 LNG 运输项目落地，此外 LNG 香港船管公司安全体系

通过 ABS现场审核，并成功取得 DOC临时证书，提升 LNG运输全链条运营能

力，2022H1 公司外贸 LNG 运输业务实现营收 6.1 亿元，实现毛利 3.2 亿元，

毛利率为 52.7%，同比+0.3pp。 

 俄乌冲突致油运运距拉长，VLCC 运力过剩现象改善，运价回升创造收益。俄

乌冲突引发石油海运贸易运输距离大幅拉长；另一方面，2022 年上半年 VLCC

交付 23艘，拆解 2艘，自去年七月以来，VLCC无新签订单、老龄化加剧，运

力过剩现象进一步改善，国际原油运输市场将步入上行周期，7月份 VLCC-TCE

同比上涨 21%，环比上涨 55%。 

 盈利预测与投资建议：我们看好油运需求复苏，运力供给放缓，油轮市场景气

度向上，公司作为全球油、气运输头部企业，凭借持续领先的船队，受益于油

运景气复苏，预计公司 2022/23/24 年归母净利润分别为 15 亿元、28.8 亿元、

36.4 亿元，每股净资产分别为 6.6 元、7.2元、7.8元。考虑到油运板块有望开

启新一轮上升周期，龙头企业将充分受益，给予公司 2023 年 2.5 倍 PB，对应

目标价 18 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济波动风险、运输安全风险、地缘政治风险、运价上涨不及

预期风险、燃油价格上涨超预期风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 12698.67  14894.02  16368.01  17598.90  

增长率 -22.50% 17.29% 9.90% 7.52% 

归属母公司净利润（百万元） -4975.41  1501.52  2878.26  3644.24  

增长率 -309.71% 130.18% 91.69% 26.61% 

每股收益EPS（元） -1.04  0.31  0.60  0.76  

净资产收益率 ROE -15.56% 4.27% 7.63% 8.94% 

每股净资产BPS（元） 5.99  6.64  7.18  7.82  

PE -13  44  23  18  

PB 2.33  2.10  1.94  1.78  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 聚焦油、气运输，打造全球领先的能源运输公司 

公司是全球领先的油、气运输企业。中远海能（原中海发展）前身海兴轮船于 1994 年

由上海海运集团重组成立，同年于香港联交所上市；1997 年上海海运集团将其持有股份转

让给中海集团，改名中海发展，并于 2002 年在 A 股上市；2015-2016 年经过中海集团与中

远集团重组，公司主营业务变更为油品运输业务及 LNG 运输业务，改名中远海能，随后几

年通过新建船舶、收购船队等资源集中优化配置，公司致力成为全程能源运输方案解决者，

为客户提供全船型、全球化、全天候优质服务。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公司通过船队经营和管理，运力规模保持领先地位。公司油轮船队运力规模世界第一，

截至目前，公司共拥有和控制油轮运力 161 艘，2365 万载重吨；此外公司也是中国 LNG 运

输业务的引领者，截至目前，公司共参与投资 49 艘 LNG 船舶，其中，已投入运营的 LNG

船舶 38 艘，运输量为 642 万立方米；在建 LNG 船舶 11 艘，运输量 191 万立方米。 

表 1：公司船舶运营情况 

类型  状态  数量（艘）  运输量  

油轮  - 161 2365 万吨  

LNG 运输船  运营  38 642 万平方米  

LNG 运输船  在建  11 191 万平方米  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司聚焦油轮运输以及 LNG 运输两大核心主业。油轮运输业务，公司利用全球化服务

网点优势，对不同类型船舶采取不同经营策略，2022H1 占比达 91.8%，较 21 年底上升 1.6pp；

LNG 运输业务，公司通过中国目前仅有的两家大型 LNG 运输公司，上海中远海运液化天然

气投资有限公司和中国液化天然气运输（控股）有限公司（CLNG），服务中国从澳大利亚、

巴布亚新几内亚和俄罗斯进口 LNG 的项目，已经成为影响世界 LNG 运输市场的重要力量，

2022H1 业务占比为 8.2%，较 21 年底下降 1.5pp。 
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图 2：公司主营业务占比情况 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

作为船型最齐全的油轮船东，公司通过内外贸联动等能够充分发挥船型和航线优势。公

司沿海内贸油运业务和 LNG运输业务的收益水平总体稳定，为公司经营业绩提供“安全垫”，

此外收购中石油成品油船队后，公司在沿海成品油运输市场的地位得到进一步提升，2022H1

业务占比为 39.3%；而公司通过不断优化外贸船队航线布局，提升全船队经营效益，为公司

经营业绩提供周期弹性，目前公司已形成了以中国为总部，以新加坡、伦敦、休斯顿、香港

为海外网点的全球化布局，2022H1 国外业务占比为 60.7%。 

图 3：公司国内外业务占比情况 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公司控股股东为中海集团，实际控制人为国资委。公司控股股东中海集团持有公司 32.2%

的股份，股东中国远洋海运集团直接持有公司 13%股份，集团下设有中远海运集运等业务主

体，公司也能够依托中远海运集团强大的资源背景与品牌优势，实施船舶燃油精益化的集中

采购策略；国资委通过持有 90%中远海运集团股份进而控制公司。 
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图 4：公司股东情况 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2 石油贸易结构性变化下，油轮市场复苏势头较强 

海外疫情管控逐步放松，带来石油消费需求复苏。今年上半年海外各国对疫情管控逐步

放松，出行需求大幅上升，随之而来交通运输业恢复，带来石油燃料需求上涨，此外据 IEA

最新月度报告，用于发电和天然气转油的石油使用量飙升，进一步推高石油需求， IEA 预测

2022 年世界石油需求量为 9970 万桶/日，同比增长 3.3%，2023 年为 1 亿桶/日，而下半年

传统旺季，原油和成品油消费需求将进一步提高。 

图 5：世界石油需求量 

 

数据来源：IEA，西南证券整理 
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“俄乌冲突”给石油贸易带来结构性变化，运距提升促进石油运输需求复苏。“俄乌冲

突”引发欧美等国家对俄罗斯采取石油产品禁令，俄罗斯石油供应转向亚洲等地区降低制裁

影响，而欧洲则转向进口中东、印度等地区进口石油，导致石油海运贸易运输距离大幅拉长，

石油运输需求在国际油轮运输市场进一步重构中得到显著的提升 ,目前 BCTI/BDTI 收于

1260/1526，同比 2022 年初增长 86.7%/111.4%。 

图 6：成品油和原油运输指数情况 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

VLCC 运力过剩现象逐步改善，运价回升创造收益。2022 年上半年 VLCC 交付 23 艘，

拆解 2 艘，同时自去年七月以来，在多因素影响下无 VLCC 新签订单，运力过剩现象将在未

来几年逐步改善；此外全球油轮老龄化严重，多项环保政策推出下，老旧船拆解出清速率加

快，截至今年上半年，15 年以上 VLCC 船数量占比超 20%；需求平稳复苏，供给过剩逐步

改善，国际原油运输市场将步入上行周期，7月份 VLCC-TCE同比上涨 21%，环比上涨 55%。

运价回升利于公司创造收益。 

图 7：不同船龄 VLCC 数量占比  图 8：原油轮日收益 TCE指数（美元/天） 

 

 

 
数据来源：Clarkson，西南证券整理  数据来源：Clarkson，西南证券整理 
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欧美炼油产能下降催生成品油进口需求，成品油船供给放缓促进景气度向上。尽管今年

欧美炼油厂开工率有所上升，截至 22 年 7 月，美国炼油厂开工率为 93.5%，法国炼油厂开

工率为 73.8%，但综合影响下，欧美炼油产能仍呈下降态势，21 年美国日均产能占比为 17.5%，

同比 2019 年下降 0.6pp，法国日均产能占比为 1.1%，同比 2019 年下降 0.1pp，进一步刺

激成品油进口需求上涨；而成品油船运力增速放缓，当前在手订单运力占比仅为 5.7%，同

比 21 年下降 1.2pp，供给放缓支撑景气度上行。 

图 9：美国法国日均产能占比情况  图 10：成品油船在手订单运力与占比 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Clarkson，西南证券整理 

3 内贸业务保障经营效益，外贸油运提供业绩弹性 

全球石油消费需求恢复带动营收增长，高价燃油影响盈利。2022H1 公司实现营收 75.1

亿元，同比增长 22.9%，其中油品运输业务收入实现 69 亿元，外贸 LNG 运输业务实现营收

6.1亿元；而在高燃油价影响下，公司上半年实现毛利仅 6.4亿元，毛利率为 8.1%，同比-6.9pp，

其中油轮船队运输毛利仅 2.9 亿元，毛利率为 4.1%；外贸 LNG 运输业务实现毛利 3.2 亿元，

毛利率为 52.7%。 

图 11：公司营业收入情况  图 12：公司毛利润情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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公司四费率下降，但运营成本仍影响公司净利润。从各项费用来看，公司销售费用率同

比下降 0.1pp 为 0.2%，财务费用率在美元兑人民币汇率上升影响下，降低 1.8pp，22H1 为

4.9%，综合来看，公司四费率到 22 年上半年为 11.4%，同比下降 1.8pp。尽管公司四费率

得到有效控制，净利润仍在高燃油成本影响下，下降 29.8%为 1.6 亿元，净利率为 2.1%，

同比下降 6.8pp。 

图 13：公司四费率情况  图 14：公司净利润情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

4 盈利预测及估值 

关键假设： 

1）海外疫情管控逐步放松，带来石油消费需求复苏，此外运力供给放缓，油轮市场景

气度向上。成品油轮运价维持高位，预计 2022/23/24 年 MR-TCE 为 30000、35000、40000

美元/天，而 VLCC 市场复苏在即，截至 7 月份 VLCC-TCE 同比上涨 21%，环比上涨 55%；

此外公司油轮船队覆盖了全球主流的油轮船型，能够充分利用内外贸兼营船舶进行运力分布

调整，提升效益。综合影响下预计 2022/23/24 年外贸油品运输收入同比+30%、+13%、10%； 

2）全球 LNG 运输业已进入快速发展期和稳定收益期，公司现运营 38 艘 LNG 船舶，投

资建造 11 艘船舶，建设周期为 2 年，随着 LNG 船舶陆续投入运营，公司 LNG 运输业务规

模将逐步扩大；此外公司通过签订长期期租合同，租价稳定。预计在船队规模逐步扩大下，

2022/23/24 年 LNG 运输业务收入同比+5%、+10%、+4%； 

3）公司内贸油运业务和 LNG 业务毛利率波动较小，为公司提供稳定收益，而外贸油品

运价在盈亏点上的波动将为公司业绩带来高弹性，在油轮景气上行区间，公司外贸油运业务

盈利将得到释放，预计 2022/23/24 年公司毛利率水平为 23.8%、29.7%、31.2%。 

表 2：盈利预测 

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

外贸油品运输收入（百万元）  7320.5 9574.2 5767.6 7497.8 8472.5 9319.8 

YoY  30.8% -39.8% 30% 13% 10% 

内贸油品运输收入（百万元）  5005.3 5416.5 5689.5 6087.7 6453 6775.7 

YoY  8.2% 5% 7% 6% 5% 
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 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

油品运输收入（百万元）  12325.8 14990.7 11457.1 13585.5 14925.5 16095.5 

YoY  21.6% -23.6% 18.6% 9.9% 7.8% 

LNG 运输收入（百万元）  1321.4 1266.7 1231.1 1292.7 1421.9 1478.8 

YoY  -4.1% -2.8% 5% 10% 4% 

收入合计（百万元）  13880.1 16384.8 12698.7 14894 16368 17598.9 

YoY  18% -22.5% 17.3% 9.9% 7.5% 

成本合计（百万元）  11247 11628 11769.6 11352.5 11513.4 12114.9 

YoY  3.4% 1.2% -3.5% 1.4% 5.2% 

毛利率  19% 29% 7.3% 23.8% 29.7% 31.2% 

数据来源：西南证券 

我们看好油运需求复苏，叠加运力供给放缓，油轮市场景气度向上，公司作为全球油、

气运输头部企业，凭借持续领先的船队，受益于油运景气复苏，预计公司 2022/23/24 年归

母净利润分别为 15 亿元、28.8 亿元、36.4 亿元，每股净资产分别为 6.6 元、7.2 元、7.8 元。 

表 3：可比公司估值 

公司  代码  股价（元）  
每股净资产（元）  市净率  

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

招商南油  601975.SH 3.43 1.2 1.5 1.8 2.2 2.9 2.3 1.9 1.6 

招商轮船  601872.SH 7.01 3.3 3.9 4.4 4.8 2.3 1.9 1.7 1.6 

可比公司估值  2.6 2.1 1.8 1.6 

中远海能  600026.SH 13.94 6 6.6 7.2 7.8 2.4 2.1 2 1.8 

数据来源：西南证券整理 

公司聚焦于油运、气运，故选取招商南油、招商轮船进行对比，可比公司 23 年 PB 为

1.8 倍。考虑到油运板块有望开启新一轮上升周期，龙头企业将充分受益，给予公司 2023

年 2.5 倍 PB，对应每股净资产 7.2 元，目标价 18 元。首次覆盖，给予“买入”评级。  

5 风险提示 

宏观经济波动风险、运输安全风险、地缘政治风险、运价上涨不及预期风险、燃油价格

上涨超预期风险等。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 12698.67  14894.02  16368.01  17598.90  净利润 -4657.13  1405.47  2694.14  3411.11  

营业成本 11769.58  11352.52  11513.42  12114.91  折旧与摊销 2553.38  2434.05  2473.19  2512.32  

营业税金及附加 55.05  59.70  65.39  121.43  财务费用 810.52  1053.39  976.04  907.17  

销售费用 50.34  29.79  32.74  35.20  资产减值损失 -4958.44  0.00  0.00  0.00  

管理费用 888.00  893.64  982.08  879.94  经营营运资本变动 10.60  413.01  -42.56  -5.04  

财务费用 810.52  1053.39  976.04  907.17  其他  9635.69  -12.04  -26.77  -30.75  

资产减值损失 -4958.44  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 3394.62  5293.88  6074.03  6794.80  

投资收益 988.24  30.00  30.00  30.00  资本支出 5245.82  -980.00  -1000.00  -1000.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -7888.28  57.91  30.00  30.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -2642.46  -922.09  -970.00  -970.00  

营业利润 -4482.41  1534.99  2828.33  3570.25  短期借款 1030.02  -1687.05  -3612.78  0.00  

其他非经营损益  -34.92  -23.88  -20.97  -23.24  长期借款 -1142.08  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -4517.33  1511.11  2807.36  3547.00  股权融资 -2.04  0.00  0.00  0.00  

所得税 139.80  105.64  113.22  135.89  支付股利 -959.66  995.08  -300.30  -575.65  

净利润 -4657.13  1405.47  2694.14  3411.11  其他  -1010.11  -5715.08  -976.04  -907.17  

少数股东损益 318.28  -96.05  -184.12  -233.12  筹资活动现金流净额 -2083.86  -6407.05  -4889.13  -1482.82  

归属母公司股东净利润 -4975.41  1501.52  2878.26  3644.24  现金流量净额 -1347.35  -2035.25  214.90  4341.98  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 3524.66  1489.40  1704.31  6046.29  成长能力         

应收和预付款项 999.35  1175.54  1211.80  1304.76  销售收入增长率 -22.50% 17.29% 9.90% 7.52% 

存货  1013.20  977.30  989.15  1041.93  营业利润增长率 -255.23% 134.24% 84.26% 26.23% 

其他流动资产 948.92  201.56  221.51  238.16  净利润增长率 -277.58% 130.18% 91.69% 26.61% 

长期股权投资 6872.40  6872.40  6872.40  6872.40  EBITDA 增长率 -117.47% 549.03% 24.99% 11.34% 

投资性房地产 10.39  10.39  10.39  10.39  获利能力         

固定资产和在建工程 43269.89  41840.84  40372.65  38865.34  毛利率 7.32% 23.78% 29.66% 31.16% 

无形资产和开发支出 116.09  91.72  87.35  82.97  三费率 13.77% 13.27% 12.16% 10.35% 

其他非流动资产 2634.03  2633.41  2632.78  2632.15  净利率 -36.67% 9.44% 16.46% 19.38% 

资产总计 59388.94  55292.55  54102.33  57094.40  ROE -15.56% 4.27% 7.63% 8.94% 

短期借款 5299.83  3612.78  0.00  0.00  ROA -7.84% 2.54% 4.98% 5.97% 

应付和预收款项 2344.80  2235.02  2258.08  2393.53  ROIC -8.65% 5.94% 9.35% 11.42% 

长期借款 12667.08  12667.08  12667.08  12667.08  EBITDA/销售收入  -8.81% 33.72% 38.35% 39.72% 

其他负债 9154.94  3861.23  3866.89  3888.06  营运能力         

负债合计 29466.66  22376.11  18792.05  18948.66  总资产周转率 0.20  0.26  0.30  0.32  

股本  4762.69  4770.78  4770.78  4770.78  固定资产周转率 0.28  0.36  0.41  0.46  

资本公积 11924.62  11916.53  11916.53  11916.53  应收账款周转率 24.80  31.34  27.99  28.91  

留存收益 12497.34  14993.94  17571.90  20640.49  存货周转率 12.57  11.41  11.70  11.91  

归属母公司股东权益 28591.05  31681.26  34259.21  37327.80  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 112.58% — — — 

少数股东权益 1331.24  1235.18  1051.06  817.94  资本结构         

股东权益合计 29922.28  32916.44  35310.28  38145.74  资产负债率 49.62% 40.47% 34.73% 33.19% 

负债和股东权益合计 59388.94  55292.55  54102.33  57094.40  带息债务/总负债 60.97% 72.76% 67.41% 66.85% 

     流动比率 0.49  0.62  1.55  3.06  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.41  0.46  1.18  2.69  

EBITDA -1118.51  5022.43  6277.56  6989.73  股利支付率 -19.29% -66.27% 10.43% 15.80% 

PE -13.37  44.29  23.11  18.25  每股指标         

PB 2.33  2.10  1.94  1.78  每股收益 -1.04  0.31  0.60  0.76  

PS 5.24  4.47  4.06  3.78  每股净资产 5.99  6.64  7.18  7.82  

EV/EBITDA -74.59  15.66  11.92  10.08  每股经营现金 0.71  1.11  1.27  1.42  

股息率 1.44% — 0.45% 0.87% 每股股利 0.20  -0.21  0.06  0.12  

数据来源：Wind，西南证券 
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