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股价走势 

汽车和风电运输，带来高景气 
  
新能源产业崛起，特种船航运繁荣 

碳中和要求下，全球风电、光伏、新能源汽车等产业崛起，带来风机、车

辆等运输需求。同时，油气价格上涨，带动勘探投资回升，海洋工程装备

运输需求增加。而特种船经历多年低迷后，新增供给偏少，供需失衡导致

运价上涨，汽车船、重吊船、半潜船、多用途船等运输进入繁荣期。未来

新能源产业持续快速发展，部分特种船有望持续高景气。 

汽车出口高增长，汽车船景气上行 

汽车船运输迎来发展机遇，盈利有望大幅增长。中国汽车产业竞争力提升，

汽车出口量有望持续高增长；全球汽车海运贸易航线有望重构，中国出口

带动平均运距变长。中国的汽车船造船优势明显，而现有船队运力规模小，

未来发展空间大。2021 年以来的汽车船行业繁荣，船舶租金创历史新高，

给企业发展带来良好的机遇。中远海特成立合资公司发展汽车船运输、纸

浆船转做运输出口汽车，业务有望迎来高增长，并带动利润大幅增长。 

风电行业成长，重吊船持续高景气 

中国的风电设备出口和全球海上风电建设快速增长，有望带动运输需求增

长。机械设备出口较快增长和油气勘探回暖也推升运输需求。因此，多用

途船、重吊船、半潜船等期租水平上涨，景气度高。未来风电等大型设备

运输需求有望持续增长，而运力增速较低，我们预计重吊船、半潜船的租

金有望保持较高水平。 

目标价 13.75 元，给予“买入”评级 

中远海特的盈利弹性大，未来净利润有望大幅增长。新造船陆续交付、部

分船型景气度上升，将推动中远海特净利润增长。由于船舶数量众多，租

金上涨对盈利增长的弹性较大。我们预计 2022-24 年归母净利润为

12.23、25.17、30.43 亿元。根据超额利润贴现法和可比公司 2022 年平

均 PE 估值法，取两者均值，给予目标价 13.75 元，给予“买入”评级。 

风险提示：集运和干散货航运分流货源，国外碳中和政策反复，全球汽车

销量大幅下滑，欧美国家增加贸易壁垒，新造船订单大幅增长带来的交付

压力和运力过剩风险。 
  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 7,040.31 8,753.43 10,988.20 12,620.31 14,177.38 

增长率(%) (14.83) 24.33 25.53 14.85 12.34 

EBITDA(百万元) 1,446.95 2,607.85 3,913.78 4,514.09 5,240.99 

净利润(百万元) 125.46 300.33 1,223.20 2,517.38 3,042.73 

增长率(%) 24.31 139.38 307.29 105.80 20.87 

EPS(元/股) 0.06 0.14 0.57 1.17 1.42 

市盈率(P/E) 115.49 48.25 11.85 5.76 4.76 

市净率(P/B) 1.52 1.51 1.39 1.20 1.04 

市销率(P/S) 2.06 1.66 1.32 1.15 1.02 

EV/EBITDA 10.48 5.14 4.10 3.17 2.19   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 十年磨砺，成就特种航运龙头 

中远海特是全球特种船航运头部公司。中远海特是央企中远集团的控股公司，主要从事特
种船运输，多用途船和纸浆船是主力船型，机械设备、纸浆等是主要运输货物。经过多年
发展，中远海特在多个细分船型的运力份额位居行业前三，综合竞争力强。尽管市场运价
大幅波动，中远海特的运量、收入、利润都呈现上升趋势，在市场波动中实现成长。 

1.1. 央企控股特种航运公司 

中远海特是央企所属上市公司。中远海特成立于 1999 年 12 月 8 日，2002 年 4 月 18 日
在上海证券交易所挂牌上市，是中国远洋集团下属特种船运输上市公司，实际控制人为中
央国资委。截止 2022 年 8 月 16 日，中国远洋集团持股比例 50.46%，前海开源资管计
划持有 5.63%，其他为投资者持股比例都较低。 

图 1：中远海特的股权结构（截止 2022 年 8 月 16 日） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

中远海特是全球领先的特种船公司。公司拥有规模和综合实力居世界前列的特种运输船队，

经营管理半潜船、多用途船、重吊船、纸浆船、汽车船、木材船和沥青船等各类型船舶。

公司船队结构合理，船舶运载能力和适货性强、节能环保，能够承运包括钻井平台、机车

及火车车厢、风电设备、桥吊、成套设备等超长、超重、超大件、不适箱以及有特殊运载

和装卸要求的货物，以及纸浆、木材等大宗商品。 

图 2：2021 年中远海特的船队运力结构  图 3：2021 年中远海特的运输货物（计费吨）结构 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

中远海特向“产业链经营者”和“整体解决方案提供者”转型。公司聚焦“双核双链”战

略主题，创新服务方式和经营模式，提升运营效率，加快数字化转型与科技创新，强化核

心竞争力，发挥“特”字优势，实现经营效益的稳步提升。持续稳步推进纸浆物流产业链

和工程项目物流产业链拓展，提高“端到端”整体物流解决方案能力。公司项目物流小组
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通过优化船队组合，集合船队、技术、服务等资源优势，抓住市场机遇，从“以船配货”

向“揽取项目”转变，为客户定制整体解决方案。 

图 4：中远海特船队的货运结构变化  图 5：中远海特的营业收入结构变化 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.2. 全球特种航运头部公司 

公司拥有规模和综合实力居世界前列的特种运输船队。截止 2022 年 6 月 30 日，经营管
理半潜船、多用途船、重吊船、汽车船、木材船和沥青船等各类型船舶 104 艘、333.1 万
载重吨。在多个细分船型领域，中远海特的竞争力较强。截止 2022 年 9 月 15 日，多种
船型的运力规模在行业内领先：半潜船运力份额 16.8%，行业内排名第二；重吊船运力份
额 8.8%，行业内排名第三。市场上很少有综合各特种船型的强大竞争对手。 

图 6：中远海特多种船型的运力规模全球领先（2022 年 9 月 15 日）  图 7：中远海特现有新造船订单有望陆续交付 

 

 

 

资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所  资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所 

中远海特的运力规模有望继续增长。截止 2022 年 9 月 15 日，中远海特的新造船订单共
计 243 万载重吨、4.56 万车位数，将在 2022-25 年陆续交付。现有订单全部交付后，纸
浆船和汽车船运力有望增长 184%和 185%，重吊船运力有望增长 116%，中远海特的全
球竞争力有望进一步加强。 

 

1.3. 公司在市场波动中成长 

中远海特的运量、收入、利润在波动中增长。随着我国经济发展，运输需求增长，中远海
特扩张运力来增加运量，运输收入和利润有望随之增长。但是运价呈现大幅波动，导致收
入和利润也出现大幅波动。 
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图 8：中远海特的货运量和周转量在波动中增长  图 9：中远海特的营业收入和毛利润在波动中增长 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

中远海特的平均运价呈现大幅波动。航运业是周期性行业，运价往往大幅波动。回顾历史，
中远海特的平均单吨运输收入大幅波动，2021 年处于较高水平；主要船型的期租水平也
大幅波动，2021 年处于中等偏上位置。 

图 10：中远海特的平均单吨运输收入大幅波动  图 11：中远海特多数船型的期租水平处于历史中等偏上位置 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 汽车出口高增长，汽车船景气上行 

汽车船运输迎来发展机遇，盈利有望大幅增长。中国汽车产业竞争力提升，汽车出口量有
望持续高增长；全球汽车海运贸易航线有望重构，中国出口带动平均运距变长。中国的汽
车船造船优势明显，而现有船队运力规模小，未来发展空间大。2021 年以来的汽车船行
业繁荣，给企业发展带来良好的机遇。中远海特成立合资公司发展汽车船运输、纸浆船转
做运输出口汽车，业务有望迎来高增长，并带动利润大幅增长。 

2.1. 竞争力提升，汽车出口高增长 

2020 年开始，中国汽车出口量开始高增长。随着汽车产品质量、技术、品牌、服务的持续
提升，中国汽车的国际竞争力不断增强，汽车出口快速增长。中国在经济型小轿车和SUV、
载货车及大中型客车、纯电动乘用车等领域具有一定的国际竞争优势。未来随着中国品牌
竞争力的提升、外资品牌出口潜力的释放以及新能源汽车出口的发力，中国汽车出口量有
望持续较快增长，在全球汽车出口市场中的份额有望持续上升。 

 

 

 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2
00

4
2
00

5
2
00

6
2
00

7
2
00

8
2
00

9
2
01

0
2
01

1
2
01

2
2
01

3
2
01

4
2
01

5
2
01

6
2
01

7
2
01

8
2
01

9
2
02

0
2
02

1

货
运
：
万
吨
，
亿
吨
海
里

货运量 货物周转量

0

20

40

60

80

100

2
02

1
2
02

0
2
01

9
2
01

8
2
01

7
2
01

6
2
01

5
2
01

4
2
01

3
2
01

2
2
01

1
2
01

0
2
00

9
2
00

8
2
00

7
2
00

6
2
00

5
2
00

4
2
00

3
2
00

2

收
入
和
毛
利
：
亿
元

营业总收入 毛利润

0

200

400

600

800

2
00

4
2
00

5
2
00

6
2
00

7
2
00

8
2
00

9
2
01

0
2
01

1
2
01

2
2
01

3
2
01

4
2
01

5
2
01

6
2
01

7
2
01

8
2
01

9
2
02

0
2
02

1

单
吨
收
入
：
元

/吨

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

2
00

3
2
00

4
2
00

5
2
00

6
2
00

7
2
00

8
2
00

9
2
01

0
2
01

1
2
01

2
2
01

3
2
01

4
2
01

5
2
01

6
2
01

7
2
01

8
2
01

9
2
02

0
2
02

1

期
租
水
平
：
美
元

/天

多用途船 重吊船 纸浆船

半潜船 木材船 沥青船

汽车船



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 7 

 

图 12：2020 年开始中国汽车出口量高增长  图 13：中国汽车产品出口金额在全球占比提升 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，马胜、刘艳《中国汽车出口现状分析及趋势展望》，全球贸

易观察，天风证券研究所 

中国出口汽车的单价快速提升，说明增长质量高。中国汽车出口不再依靠低价取胜，而是
依靠质量、品牌、新能源等优势取胜。2019 年以来，出口汽车的平均单价快速上升，抢
占海外更多高端市场的份额。2021 年，中国对主要发达市场出口汽车 51.09 万辆，同比
增长 160.1%，占中国出口量的比例超过 25%。其中，对欧盟 27 国及英国共出口 30.62
万辆，同比增长 2 倍多；对中东地区主要国家出口 20.16 万辆，同比增长 53.3%。 

中国新能源汽车产业具备先发优势和规模优势。从技术发展来看，新能源整车技术基本达
到国际先进水平，我国纯电动汽车从续航里程、环境适应性、整车性能、整车能耗、智能
化应用等方面已经取得全面进步。电池、电机、电控等核心“三电”技术也达到国际领先
水平或与国际水平同步。从产品价格来看，我国新能源汽车出口价格不低于外资品牌，在
西欧、北欧、中欧等市场的均价同样达到 3 万美元的水平。 
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图 14：中国出口汽车的平均单价在快速上升  图 15：中国出口汽车中，新能源汽车出口量大幅增长 

 

 

 

资料来源：Wind，海关总署，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 16：2021 年全球纯电动汽车销量前十企业  图 17：2021 年全球动力电池装机量前十企业 

 

 

 

资料来源：Wind，MarkLines，天风证券研究所  资料来源：Wind，SNE Research，天风证券研究所 
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全球汽车海运贸易以东亚、欧洲、北美之间为主。中日韩、西欧、北美都是全球汽车制造
中心，也是汽车出口中心，还是汽车消费中心，所以相互之间汽车海运贸易活跃。其他区
域汽车制造业不强，但汽车消费量较大，所以东亚、欧洲、北美向这些地区出口汽车。 

图 18：全球汽车船运输主要航线 

 
资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所 

中国汽车产业崛起，汽车贸易格局有望重构。在全球汽车电动化、智能化的趋势中，中国
汽车产业已经占据明显优势。随着产业链不断完善，中国的新能源汽车产业竞争力有望继
续增强。我们认为，中国未来有望成为全球汽车出口中心，汽车出口量有望大幅增长，平
均海运距离将变长，带动汽车船运输需求增长。 

 

2.2. 需求增长，汽车船运价创新高 

2020 年下半年以来，汽车船运价（一年期租日租金）持续上涨，并创历史新高。2020 年
下半年，疫情影响减弱，汽车船运输需求恢复带动运价大幅上涨。到 2022 年 3 月，运价
突破 2008 年的高点，创历史新高。从 2020 年低点到 2022 年 8 月，汽车船运价上涨 8
倍左右，汽车船航运或已进入繁荣期。2022-23 年，汽车船供给紧缺有望加剧，运价有
望进一步上涨。 

中国汽车出口增量较大的地区是东欧、西欧、南美，运距更长。2021 年，中国对西欧、
东欧、南美南部的汽车出口量大幅增加。海运出口到这三个地区的航线距离都超过 10000
海里，远高于中国出口到主要国家 7000 海里左右的运距，也高于其他主要汽车出口国
7000 海里左右的平均出口运距。这导致中国的平均出口运距变长，也导致全球的平均出

图 19：2022 年汽车船租金创历史新高，并持续上涨  图 20：2022-23 年全球汽车船运力紧缺有望加剧 

 

 

 

资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所  资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所 
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口运距变长，出口周转量增幅高于出口量增幅。 

新能源汽车出口增加运输需求。新能源汽车往往更大、更重，需要占用汽车船更多空间和
载重吨。所以即使相同运量，电动汽车需要更多汽车船运力。中国出口汽车中，新能源汽
车占比大幅提升，2021 年新能源汽车出口量增长 3 倍以上，带动运输需求增长。 

商用车出口增加运输需求。商用车体积和重量更大，需要占用汽车船更多空间和载重吨。
2020-21 年全球商用车出口占比明显上升，增加汽车船运输需求。 

 

2.3. 成立合资公司，发展汽车船队 

成立合资公司发展汽车出口运输业务。中远海特与上汽集团、上港集团共同投资成立一家
汽车供应链公司，将有效整合各方优势资源，强化船东与货主之间、航运和港口物流企业
之间的协同合作，立足中国汽车出口航线，辐射和深耕国际汽车运输市场。中远海特、上
港物流、安吉物流对合资公司的持股比例分别为 42.5%、37.5%、20%。合资公司成立
后，将购买或租赁中远海特所属从事国际运输业务的汽车船，并在各方股东的支持下，通
过新建、购买或租赁等方式逐步扩充汽车船运力，满足经营发展的需要。 

上汽集团和上港集团都是汽车出口的重要参与方。2021 年，上汽集团汽车的出口量占全
国的 30%左右，是国内汽车出口的龙头厂商。上港集团的海通汽车码头，2021 年出口汽
车吞吐量 88 万辆，占汽车出口量的 44%，是国内最大的汽车出口码头。中远海特与他们
合作，在汽车出口船舶运输领域是强强联合，更能把握未来汽车出口带来的机会。 

 

 

图 21：2021 年中国向西欧、东欧和南美南部出口增量较大  图 22：中国出口到西欧、东欧和南美南部的运距更长 

 

 

 

资料来源：Wind，中国汽车流通协会，天风证券研究所  资料来源：Wind，HiFleet，天风证券研究所 

图 23：中国出口汽车中，新能源汽车占比大幅上升  图 24：全球出口汽车中，商用车占比明显上升 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所 
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图 25：2021 年上汽集团汽车出口量占全国的 30%  图 26：上港集团的海通汽车码头汽车出口吞吐量占出口量的比例高 

 

 

 

资料来源：刘征《中国汽车出口“破局”的六大原因》，汽车纵横，天风证

券研究所 

 资料来源：Wind，天风证券研究所 

中远海特、上汽集团和上港集团都拥有汽车船队。截止 2021 年，经营汽车船运输业务的
公司有安吉物流（上汽集团 100%控股）、招商滚装（招商轮船 70%控股）、中远海运滚
装（中远海特 100%控股）、中世国际（长江物流 40%参股）等。国内市场的集中度较高，
头部公司具有发展优势。 

表 1：2021 年国内主要汽车船运输公司及其运力规模 

控股股东 汽车船公司 持股比例 数量：艘 
运力： 

万车位 

权益运力：

万车位 

运力

份额 

上汽集团 
安吉物流 100% 21 3.18 

3.22 24% 
安吉中远海特滚装 65% 1 0.06 

招商轮船 广州招商滚装 70% 22 3.57 2.50 18% 

中远海特 
中远海运滚装 100% 5 2.46 

2.48 18% 
安吉中远海特滚装 35% 1 0.06 

长久物流 
新中甫航运 28% 7 0.97 

0.49 4% 
久格航运 51% 1 0.43 

上港集团 民生轮船 20% 15 1.26 0.25 2% 

全国   94 13.58  100% 

资料来源：Wind，中国船级社，Clarkson，天风证券研究所 

中国汽车船运输迎来发展机遇。一方面，中国的汽车出口量快速增长，给中国的汽车船企
业带来大量新增运输需求。另一方面，中国在汽车船造船领域占据优势，给运力扩张带来
便利。此外，2021 年以来汽车船运价大幅上涨，给中国汽车船运输企业扩张运力提供了
良好的经营环境。国内头部公司汽车船运力规模远远小于国外，未来增长空间大。 
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图 27：2021 年 11 月，各国的汽车船运力份额  图 28：2021 年 11 月，汽车船在手订单主要在中国船厂 

 

 

 

资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所  资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所 
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2.4. 纸浆船运汽车，盈利将增长 

纸浆船开始装运出口汽车。8 月 18 日，中远海特 6.2 万载重吨纸浆船，采用自主创新研
发的“可折叠商品车专用框架”，顺利装载 1100 多台商品车，实现汽车出口运输。纸浆船
回程货物以纸浆为主，与商品车出口形成稳定的双向货源。截止 2022 年 8 月，中远海特
经营纸浆船 19 艘，新造船订单 17 艘。未来中远海特纸浆船承运的出口汽车数量有望持续
快速增长。 

在汽车船高运价情况下，纸浆船运输汽车有望带来较高的经济效益。中远海特的纸浆船往
往和货主签订 COA 合同，锁定进口回程的货物运量。2021 年，中远海特承运纸浆货量
386 万吨，并相继拿到了多家纸浆重要客户的 COA 合同，锁定近 5000 万吨货量。纸浆
船的去程往往运输件杂货、集装箱等货物。2022 年上半年，中远海特 6.2 万载重吨纸浆
船的期租水平为 2.16 万美元/营运天，2022 年 8 月 5000 车位的汽车船（1.4 万载重吨左
右）一年期期租水平为 6.5 万美元/天。如果纸浆船期租水平提高 1 万美元/天，现有 19
艘船能增加净利润 3.48 亿元/年；17 艘订单纸浆船交付后，能增加净利润 6.59 亿元/年。 

图 31：中远海特运营的纸浆船数量将持续增长  图 32：2022 年上半年，中远海特纸浆船和汽车船的期租水平较低 

 

 

 

资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所  资料来源：交通部，Clarkson，天风证券研究所 

纸浆船运输汽车还处于尝试阶段，对汽车运输的运力影响较小。东亚和北亚地区纸浆船运
力有 795 万载重吨，如果每 56 载重吨提供于 1 个车位，那么运力为 14 万车位左右，相
当于汽车船运力的 3.5%左右，对整体运力供给影响有限。所以中国汽车出口运输有望保
持高景气，中远海特的汽车船和纸浆船有望持续受益。 

 

3. 风电行业成长，重吊船持续高景气 

碳中和目标下，风电行业快速发展，中国的风电设备出口和海上风电建设快速增长，有望
带动运输需求增长。机械设备出口较快增长和油气勘探回暖也推升运输需求。中远海特的
多用途船、重吊船、半潜船等期租水平上涨。考虑运输需求持续增长，而运力增长较低，
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图 29：纸浆船的船舱结构和装载纸浆的过程  图 30：汽车装在框架箱内，适合装载到纸浆船里 

 

 

 
资料来源：中远海特官网，天风证券研究所  资料来源：中国远洋海运集团微信公众号，天风证券研究所 
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我们预计多用途船、半潜船的租金水平有望继续上升。 

3.1. 碳中和，风电行业持续高增长 

碳中和与能源安全或将推动风电行业持续快速增长。全球多国已经制定了碳中和时间表，
俄乌冲突凸显了能源独立的重要性。中国风能协会（CWEA）预计 2021-26 年全球风电新
增装机容量持续增长，年化增速 6.6%。海上风电新增装机容量，经过 2021 年抢装后，
有望迎来恢复性增长，预计 2021-26 年年化增速 8.3%。 

图 33：2022-2026 年全球风电新增装机容量展望  图 34：2022-2026 年全球海上风电新增装机容量展望 

 

 

 

资料来源：CWEA，天风证券研究所  资料来源：CWEA，天风证券研究所 

中国风电设备出口有望持续高增长。中国风电设备制造行业竞争力提升，出口量快速增长，
出口量/国外新增装机容量也快速提升。随着产业竞争力进一步提升，我们预计风电设备出
口或将持续较快增长。 

图 35：中国风电设备出口量增长，在国外份额提升  图 36：在新增装机容量中，海上风电的占比上升 

 

 

 

资料来源：CWEA，天风证券研究所  资料来源：CWEA，天风证券研究所 

海上风电的占比在提升。海上风电的新增装机容量在快速上升，在风电装机容量中占比也
大幅提升。海上风电具有稳定性高、风速大等特点，更适合设备大型化。中国海上风电资

源多集中于东南部沿海地区，更靠近负荷中心。因此，海上风电有望更快增长，占比有望

继续提升。 

 

3.2. 需求增长，多用途船景气上行 

风电设备出口和海上风电有望带动多用途船运输需求。风电设备往往较大、较重，水运的
经济性和便利性高于陆运，需要船舶进行出口运输。海上风电安装也需要船舶进行运输。
考虑到货物特点，往往用多用途船、重吊船、半潜船等，进行叶片、塔筒、风机、导管架
等运输。中远海特多用途船景气度上升，受益于风电行业高景气。 

机械设备出口较快增长和油气勘探回暖推升运输需求。中国的机械及运输设备出口较快增
长，带动多用途船和重吊船运输需求增长。随着油气价格上涨，油气勘探需求增加，全球
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钻机数量回升，有望带动半潜船、重吊船运输需求增长。 

图 37：机械及运输设备出口金额较快增长  图 38：随着油气价格上涨，全球钻机数量回升 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

中远海特的多用途船、重吊船、半潜船期租水平上升。2020 年以来，运输需求见底回升，
带动船舶租金水平上涨。考虑到未来需要有望持续增长，而供给增速较低，我们预计多用
途船、半潜船的租金水平有望继续上升。 

图 39：2020 年以来多用途船、重吊船、半潜船的期租水平上升  图 40：2022-25 年多用途船、重吊船、半潜船的计划交付运力比例 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Clarkson，天风证券研究所 

 

4. 供需改善，运价和盈利弹性大 

中远海特的盈利弹性大，未来净利润有望大幅增长。新造船陆续交付、部分船型景气度上
升，或将推动中远海特净利润增长。由于船舶数量众多，租金上涨对盈利增长的弹性较大。
根据超额利润贴现法和可比公司 2022 年平均 PE 估值法，取两者均值，给予目标价 13.75
元，给予“买入”评级。 

4.1. 中远海特的盈利弹性大 

中远海特船队的盈利弹性较大。假设船舶租金上涨 1 万美元/天，中远海特各种船型增加的
净利润不同，其中多用途船、重吊船的盈利弹性较大。未来随着纸浆船、重吊船、汽车船
等陆续交付，盈利弹性有望提高。 
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图 41：若租金上涨 1 万美元/天，各船型增加的净利润  图 42：中远海特部分船型的租金水平还低于市场租金 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，公司半年报，Clarkson，天风证券研究所 

中远海特部分船型的租金上涨空间较大。与 2022 年 8 月的市场租金相比，2022 年上半
年中远海特汽车船、多用途船实现的租金偏低，具有上升空间。随着汽车、风电设备、工
程车辆、油气设备等出口运输需求增长，汽车船、重吊船、半潜船的期租水平有望继续上
升。未来纸浆船运输出口汽车（与进口纸浆形成双向货源），期租水平也有望明显上升。 

 

4.2. 行业景气，盈利有望大增 

假设汽车船、纸浆船、重吊船、半潜船等景气度上升。集运和干散货航运运价下跌，分流
部分货物，导致多用途船租金下跌。风电行业发展和油气勘探恢复，带动重吊船和半潜船
租金上涨，但是 2024 年开始运力大幅增长导致运价下跌。汽车出口持续高增长，带动汽
车船租金上涨，中远海特汽车船租金达到市场水平；纸浆船开始运出口汽车，带动租金上
涨。干散货船运价回落，导致木材船租金回落。油轮运价上涨，带动沥青船租金上涨。 

图 43：假设中远海特的部分船型租金上升  图 44：在手订单交付将带动中远海特的船队规模增长 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Clarkson，天风证券研究所 

假设中远海特的运营船舶数量继续增长。根据 Clarkson 统计的新造船订单交付计划，
2022-25 年中远海特将有较多纸浆船、重吊船、汽车船交付，船舶数量有望大幅增长。
此外，中远海特可能再下新造船订单，也可能退役部分老旧船舶，假设两者持平。未来船
队规模增长，将带动中远海特营业收入和净利润增长。 

中远海特的收入和利润有望大幅增长。根据船队规模增长和租金水平变化假设，重吊船、
半潜船、汽车船、纸浆船的毛利有望大幅增长，多用途船、木材船的利润将下滑，沥青船
的利润小幅增长。 
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表 2：中远海特的收入与成本预测 

船型 指标：亿元 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

多用途船 
营业收入 29.2 33.4 32.3 31.2 31.7 

毛利 7.1 10.7 9.1 7.6 7.6 

重吊船 
营业收入 16.0 21.6 24.8 25.8 33.6 

毛利 3.5 8.9 11.8 10.3 13.3 

半潜船 
营业收入 13.6 15.8 18.5 18.6 18.0 

毛利 3.0 4.7 6.9 6.4 5.2 

汽车船 
营业收入 4.5 4.8 10.4 16.3 15.5 

毛利 0.7 1.0 6.4 12.3 11.4 

纸浆船 
营业收入 10.6 20.5 26.9 36.3 37.9 

毛利 2.8 7.3 11.3 17.2 15.2 

木材船 
营业收入 4.6 4.4 3.8 3.9 4.0 

毛利 1.0 0.7 0.0 0.0 0.0 

沥青船 
营业收入 3.1 3.5 3.6 3.6 3.7 

毛利 0.4 0.7 0.7 0.7 0.7 

合计 
营业收入 81.6  103.9  120.3  135.8  144.5  

毛利 18.5  34.0  46.4  54.6  53.4  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4.3. 目标市值上涨空间较大 

综合超额利润贴现估值法和可比公司 2022 年预期平均 PE，取两者均值，给予中远海特
的目标价为 13.75 元，给予买入评级。 

根据超额利润贴现估值，中远海特的每股合理价值为 13.03 元。中远海特未来盈利有望大
幅改善，经营性现金流入增加；通过融资租赁造船，资本开支将减少；偿还负债，融资性
现金将流出。行业周期和经营模式的变化，导致现金流不稳定，不适合用公司自由现金流
贴现法或股权自由现金流贴现法估值。但是多个船型的景气度高，中远海特的盈利能力增
强，ROE 超过股权融资成本，因此适合用超额利润贴现估值。 

表 3：中远海特的贴现率核心假设 

指标 假设 依据 

无风险利率 3% 2010 年以来十年期国债收益率平均 3.45% 

风险溢价 5% 近 10 年沪深指数平均收益 7.56% 

贝塔 1.43 Wind 显示中远海特 Beta 为 1.43 

半显性期增长率 5% 纸浆进口、汽车出口、风电行业增长 

永续增长率 2% 经济增速放缓，运输需求增长放缓 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

根据估值模型，中远海特的超额利润预测及贴现值如表 4。 

表 4：中远海特的超额利润与贴现值 

单位：亿元 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 终值 

超额利润 1.62 12.88 16.11 13.02 13.67 14.35 15.07 15.82 16.62 17.45 18.32 19.23 240.72 

贴现 1.58 11.39 12.93 9.49 9.04 8.62 8.22 7.83 7.47 7.12 6.78 6.47 80.94 

权益价值                         177.88 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

根据可比公司 2023 年 Wind 一致预期平均 PE，给予中远海特 12.34 倍目标 PE，因此
每股合理价值为 14.47 元。可比公司选择业务较类似的国际航运上市公司：中远海控、中
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远海能、招商轮船、招商南油。中远海特 EPS 为天风交运预测。 

表 5：中远海特的可比公司 Wind 一致预期 EPS 和估值（截止 2022 年 9 月 23 日） 

代码 名称 
股价（元） 

2022/9/23 

Wind 一致预期 EPS（元） Wind 一致预期 PE 

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

601919.SH 中远海控 11.97 5.59 6.90 3.91 2.27 2.14 1.74 3.06 5.27 

600026.SH 中远海能 18.70 -1.04 0.29 0.79 1.03 -17.90 63.48 23.65 18.18 

601872.SH 招商轮船 7.77 0.48 0.65 0.76 0.88 16.19 12.04 10.23 8.80 

601975.SH 招商南油 5.43 0.06 0.31 0.44 0.46 89.46 17.25 12.41 11.76 

平均       23.63 12.34 11.00 

600428.SH 中远海特 6.75 0.14 0.57 1.17 1.42 48.21 11.85 5.76 4.76 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

备注：可比公司为 Wind 一致预期 EPS 和 PE，中远海特为天风交运预测 EPS 和估值。 

 

5. 风险提示 

集运和干散货航运分流货源。随着集运和干散货航运运价下跌，运输经济性增强，特种船
的部分货源将被分流，导致特种船的运输需求减少，景气度可能随之下降。其中多用途船
与集运、干散货航运的替代关系较强，受影响可能较大。 

国外碳中和政策反复。欧洲能源紧缺可能导致部分国家暂时搁置碳中和政策，风电、光伏
等新能源产业发展可能放缓，风电设备运输需求将随之下降，重吊船、半潜船的景气度可
能下降。 

全球汽车销量大幅下滑。新冠疫情、俄乌冲突、货币紧缩等都给全球经济带来不确定性。
如果全球经济增速明显下滑，那么作为耐用消费品的汽车销量增速也可能大幅下滑，汽车
海运贸易量将受影响，汽车船运输的景气度可能下降。 

欧美国家增加贸易壁垒。中国的汽车产业已经具备强大竞争力，产品优势明显。但是欧美
国家可能增加贸易来壁垒抵御中国汽车出口，比如加征关税、核心零部件断供、金融制裁
等。中国汽车出口竞争力可能因此下降，导致运输需求减少。 

新造船订单大幅增长带来的交付压力和运力过剩风险。重吊船、汽车船、纸浆船都有较多
的新造船订单，一旦交付将带来供给压力。如果 2022 年开始新造船订单大幅增加，那么
2024 年之后的交付压力将增大，行业可能运力过剩，从而导致景气度下降。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,513.79 1,914.02 1,589.00 2,855.24 5,229.31  营业收入 7,040.31 8,753.43 10,988.20 12,620.31 14,177.38 

应收票据及应收账款 336.85 527.60 557.55 688.78 711.32  营业成本 5,983.65 6,836.18 7,525.26 7,919.25 8,657.56 

预付账款 553.91 801.67 690.55 879.79 836.95  营业税金及附加 28.16 28.39 35.64 40.93 45.98 

存货 344.81 454.50 425.38 500.57 511.71  销售费用 45.28 47.71 59.90 68.79 77.28 

其他 293.38 272.63 867.21 993.49 1,062.68  管理费用 550.91 637.57 800.34 919.22 1,032.63 

流动资产合计 3,042.73 3,970.43 4,129.69 5,917.87 8,351.96  研发费用 22.44 38.85 48.77 56.01 62.92 

长期股权投资 1,516.07 1,469.54 1,469.54 1,469.54 1,469.54  财务费用 330.17 259.11 246.08 201.10 170.85 

固定资产 15,131.51 13,477.26 12,932.85 12,185.93 12,187.02  资产/信用减值损失 (97.58) (510.02) (550.00) (50.00) (50.00) 

在建工程 353.64 242.75 482.75 952.75 112.75  公允价值变动收益 9.86 3.17 0.00 0.00 0.00 

无形资产 309.31 101.64 98.62 95.59 92.56  投资净收益 29.21 48.04 48.04 48.04 48.04 

其他 952.00 3,156.84 3,153.30 3,152.22 3,152.22  其他 53.97 911.86 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 18,262.53 18,448.04 18,137.06 17,856.03 17,014.09  营业利润 84.25 452.57 1,770.26 3,413.05 4,128.20 

资产总计 21,576.53 22,934.44 22,266.74 23,773.90 25,366.04  营业外收入 90.40 26.18 26.18 26.18 26.18 

短期借款 1,440.59 1,247.94 500.00 500.00 500.00  营业外支出 23.25 12.40 12.40 12.40 12.40 

应付票据及应付账款 1,309.91 1,703.37 1,613.64 1,877.03 1,939.08  利润总额 151.39 466.35 1,784.03 3,426.82 4,141.97 

其他 1,454.06 2,564.76 2,839.74 2,931.91 2,965.74  所得税 24.92 159.73 535.21 856.71 1,035.49 

流动负债合计 4,204.56 5,516.08 4,953.38 5,308.95 5,404.82  净利润 126.47 306.62 1,248.82 2,570.12 3,106.48 

长期借款 5,528.62 4,646.63 4,000.00 3,500.00 3,000.00  少数股东损益 1.01 6.29 25.63 52.74 63.75 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 125.46 300.33 1,223.20 2,517.38 3,042.73 

其他 2,115.71 2,857.72 2,857.72 2,857.72 2,857.72  每股收益（元） 0.06 0.14 0.57 1.17 1.42 

非流动负债合计 7,644.33 7,504.35 6,857.72 6,357.72 5,857.72        

负债合计 12,013.20 13,281.31 11,811.10 11,666.66 11,262.53        

少数股东权益 20.54 25.41 41.88 75.77 116.74  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 2,146.65 2,146.65 2,146.65 2,146.65 2,146.65  成长能力 
     

资本公积 4,297.75 4,308.04 4,308.04 4,308.04 4,308.04  营业收入 -14.83% 24.33% 25.53% 14.85% 12.34% 

留存收益 3,666.25 3,891.69 4,677.73 6,295.43 8,250.74  营业利润 -72.58% 437.20% 291.16% 92.80% 20.95% 

其他 (567.86) (718.66) (718.66) (718.66) (718.66)  归属于母公司净利润 24.31% 139.38% 307.29% 105.80% 20.87% 

股东权益合计 9,563.33 9,653.13 10,455.64 12,107.24 14,103.51  获利能力      

负债和股东权益总计 21,576.53 22,934.44 22,266.74 23,773.90 25,366.04  毛利率 15.01% 21.90% 31.52% 37.25% 38.93% 

       净利率 1.78% 3.43% 11.13% 19.95% 21.46% 

       ROE 1.31% 3.12% 11.75% 20.92% 21.75% 

       ROIC 2.17% 3.13% 11.55% 22.67% 27.22% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 126.47 306.62 1,223.20 2,517.38 3,042.73  资产负债率 55.68% 57.91% 53.04% 49.07% 44.40% 

折旧摊销 876.96 840.85 797.44 799.94 841.94  净负债率 66.22% 59.30% 44.52% 23.86% 0.10% 

财务费用 291.85 290.81 246.08 201.10 170.85  流动比率 0.76 0.78 0.83 1.11 1.55 

投资损失 (29.21) (48.04) (48.04) (48.04) (48.04)  速动比率 0.68 0.70 0.75 1.02 1.45 

营运资金变动 169.27 (1,067.07) (40.41) (165.29) 35.85  营运能力      

其它 (130.72) 1,362.46 25.63 52.74 63.75  应收账款周转率 10.44 20.25 20.25 20.25 20.25 

经营活动现金流 1,304.62 1,685.63 2,203.90 3,357.83 4,107.09  存货周转率 19.64 21.90 24.98 27.26 28.01 

资本支出 (484.82) (1,925.32) 490.00 520.00 0.00  总资产周转率 0.32 0.39 0.49 0.55 0.58 

长期投资 (14.91) (46.52) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 197.55 1,359.93 (931.96) (991.96) 48.04  每股收益 0.06 0.14 0.57 1.17 1.42 

投资活动现金流 (302.19) (611.91) (441.96) (471.96) 48.04  每股经营现金流 0.61 0.79 1.03 1.56 1.91 

债权融资 (350.94) (466.63) (1,640.65) (701.10) (670.85)  每股净资产 4.45 4.48 4.85 5.60 6.52 

股权融资 (267.78) (247.85) (446.31) (918.52) (1,110.21)  估值比率      

其他 271.74 123.80 0.00 0.00 0.00  市盈率 115.49 48.25 11.85 5.76 4.76 

筹资活动现金流 (346.98) (590.68) (2,086.96) (1,619.62) (1,781.06)  市净率 1.52 1.51 1.39 1.20 1.04 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 10.48 5.14 4.10 3.17 2.19 

现金净增加额 655.45 483.03 (325.03) 1,266.25 2,374.06  EV/EBIT 26.07 7.57 5.15 3.85 2.61 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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