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2022年 10月 31日 公司研究●证券研究报告

宁波远洋（601022.SH） 新股覆盖研究
投资要点

周三（11月 2日）有一家主板上市公司“宁波远洋”询价。

宁波远洋（601022）：公司是一家综合性航运公司，主要从事国际、沿海和长江

航线的航运业务、船舶代理业务及干散货货运代理业务。公司 2019-2021年分别

实 现 营 业 收 入 51.14 亿 元 /30.32 亿 元 /38.14 亿 元 ， YOY 依 次 为

9.06%/-40.70%/25.79%,三年营业收入的年复合增速-6.65%；实现归母净利润 1.85

亿元/3.04亿元/5.21亿元，YOY 依次为 30.19%/64.57%/71.23%，三年归母净利

润的年复合增速 54.23%。最新报告期，2022H1公司实现营业收入 22.70亿元，

同比增长 23.92%；实现归母净利润 3.92亿元，同比增长 64.21%。公司预计 2022

年1-9月实现的归属于母公司股东的净利润约为53,905.54万元至58,107.54万元，

同比增长约 38.70%至 49.51%。

 投资亮点：1、公司以我国第一大港口为核心，形成了覆盖东南亚、东北亚

及中国内支内贸航线的较完善的航线网络；且在宁波舟山港（港口）为控股

股东的背景下，公司在与港口对接合作方面更为顺畅。公司位于宁波，据浙

江省港航管理中心数据，所处港口宁波舟山港年货物吞吐量连续 13 年位居全

球第一、集装箱吞吐量 2021 年位居全球第三，是我国主枢纽港之一、国家“丝

绸之路经济带”和“21 世纪海上丝绸之路”的交汇点，“长江经济带”的重

要组成部分。公司以宁波舟山港为核心，基本建成遍及中国台湾、日本、韩

国、东南亚地区的航线网络和连接南北沿海、长江沿线 30 个港口的内支内贸

网络，且在浙江省内、长江沿线、福建区域拥有支线集疏运网络体系。在全

球一线船司纷纷布局参股、控股码头的背景下，公司与宁波舟山港（港口）

的良好合作关系保障了旗下船舶在系统对接、靠泊/装卸作业衔接上更加流

畅，有利于码头生产安排和运输资源的提前布局，增强了集装箱流转效率和

运输时效性。2、公司近年来持续投入运力水平提升及集装箱结构优化，成果

或已由去年开始逐渐释放；未来拟进一步加强内贸及散货运力，有望受益于

国内经济加速修复及“双循环”新发展格局的逐渐形成。结合公司招股书披

露及在建工程情况，公司自 2020 年开始启动运力水平建设，5.7 万吨散货船

舶“新明州 27”于 2021 年投入运营，带来公司散货业务收入的显著提升；

目前公司在建工程包括“1868TEU 集装箱船 -CV18H-HG02”等 5 艘船只，随

着船只逐渐建成并投入形成实际运力，公司运输能力有望进一步加强。另外，

公司拟使用募投资金购置 2 艘 5 万吨级船用于散货运输，以配合主要客户镇

海炼化煤制氢二期项目投产运营带来的运输业务缺口，同时也在提前进行铁

矿石中转进江运输分拨体系的运力布局；拟购置 3 艘 5 万吨级集装箱船舶用

于天津-宁波-华南航线，3艘 2万吨级集装箱船用于升级原有营口-宁波航线

1.5 万吨级的集装箱船，有望受益于疫情后我国宏观经济的持续复苏带动的

进出口贸易及国内贸易需求增加，以及“双循环”格局的逐渐形成带动的未

来国内大宗商品贸易量进一步提高；截至目前，公司已就上述两个项目与造

船厂签订合同。

 同行业上市公司对比：公司主营业务为国际、沿海和长江航线的航运业务、

船舶代理业务及干散货货运代理业务，根据业务的相似性，选取招商轮船、

中谷物流、安通控股、宁波海运作为可比上市公司。根据上述可比公司来看，
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2021 年同业平均收入规模为 117.10 亿元、PE-TTM（算数平均）为 9.82X、销

售毛利率为 23.51%；相较而言，公司的营收规模和毛利率低于行业平均。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2019A 2020A 2021A
主营收入(百万元) 5,113.8 3,032.5 3,814.5

同比增长(%) 9.06 -40.70 25.79

营业利润(百万元) 255.6 408.4 705.2

同比增长(%) 17.99 59.79 72.66

净利润(百万元) 184.7 304.0 520.6

同比增长(%) 30.19 64.57 71.23

每股收益(元) 0.45

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、宁波远洋

宁波远洋是一家综合性航运公司，主要从事国际、沿海和长江航线的航运业务、船舶代理业

务及干散货货运代理业务。截至 2022 年 8月底，宁波远洋目前共经营船舶 84艘，形成了一支

由 3,000吨至 40,000吨集装箱船舶梯度互补并保有一定数量干散货船舶（8艘）的综合性船队，

同时也是浙江省内最大的集装箱班轮企业。

公司开辟了两岸、中日、中韩及东南亚地区的亚洲区域近洋航线，为广大干线船公司提供宁

波至中国台湾地区、日本、韩国及东南亚地区的国际中转服务。目前公司开通的内贸航线已覆盖

包括东北、华北、华东、华南等地区，从事国内贸易的集装箱运输业务。公司安排船舶在国内港

口之间按照既定的船期表，在与干线船舶衔接的固定航线上从事外贸进出口和国内贸易的支线集

装箱运输。公司自有干散货运输，主要经营由秦皇岛、曹妃甸、京唐、黄骅、天津港至浙江的煤

炭运输以及宁波、舟山至长江沿线铁矿石运输业务。另外公司也涉及相关的航运代理业务，包括

船舶代理业务以及干散货货运代理业务。公司被国际海事组织东京备忘录评为安全管理高绩效公

司，2021 年公司国际航行船舶 PSC检查的零缺陷通过率达到 71%。公司累计已有 61艘（次）

船舶获评全国安全诚信船舶，59名船长获评全国安全诚信船长。

（一）基本财务状况

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 51.14 亿元/30.32 亿元/38.14 亿元，YOY 依次为

9.06%/-40.70%/25.79%,三年营业收入的年复合增速-6.65%，2020 年收入同比下降主要是由于新

收入准则下航运代理业务收入改为净额法确认的影响；实现归母净利润 1.85 亿元/3.04 亿元

/5.21 亿元，YOY 依次为 30.19%/64.57%/71.23%，三年归母净利润的年复合增速 54.23%。最新报

告期，2022H1 公司实现营业收入 22.70 亿元，同比增长 23.92%；实现归母净利润 3.92 亿元，同

比增长 64.21%。

2021 年，公司主营业务收入按产品类型可分为三大板块，分别为航运业务（29.03 亿元，

76.24%），无船承运业务（6.51 亿元，17.09%），航运代理业务及其他（2.54 亿元，6.67%）。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司主营业务为国际、沿海和长江航线的航运业务、船舶代理业务及干散货货运代理业务，

属于水上运输业。

1、航运市场行业

航运业是国民经济、对外贸易、社会发展的重要支撑。与陆运和空运相比，航运凭借其覆盖

范围广、航道投资小、运输能力强、占地少、成本低的优势，在现代货物运输中具有不可替代的

地位。根据航线的不同，又可以将航运分为国际航运、国内航运。其中国际航运主要服务于货物

的进出口运输，是全球化竞争的市场，各国的航运公司都可以参与市场竞争，主要包含远洋航线

和近洋航线；国内航运主要服务于我国国内的大宗货物运输，只有国内的航运公司才能参与市场

竞争，主要可以分为内贸航线和内支线航线。

航运业是世界经济发展的基础产业，是全球经济中的一个不可替代的组成部分，目前全球

90%以上的贸易量由水上运输完成。2008年以来国际航运市场经历了大幅调整，目前全球性班

轮公司只剩十余家，并且经营全球性航线的壁垒大大提高，行业再无新进入者。根据上海航运交

易所公布的 CCFI 综合指数变化情况，2020年下半年开始，CCFI综合指数持续飙升。2020 年

CCFI综合指数为 829.27，2021年 12月 31日 CCFI综合指数已高升至 3,344.24，2021 年以来，

CCFI综合指数继续呈现强势增长态势，集运行业运价达到近二十年以来新高。虽然 CCFI综合

指数在 2022 年 2月中旬达到最高点后开始进入短暂下跌区间，但自 5月起，随着中国制造业和

港口复工复产力度加大，滞留外贸订单集中释放，CCFI呈现反弹趋势。随着 RCEP的签订，原

产地规则、海关程序、检验检疫、技术标准等方面的逐渐统一，将会大幅度的提升商品的流通速

度，从而降低物流的成本。根据上海国际航运研究中心的研究和预测，至 2025年，RCEP有望

带动成员国出口贸易增长比基准假设多 10.4%。贸易量的增长将大大催生亚洲区域内航运市场

的发展。
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图 5：2002年至 2022年 7月底 CCFI综合指数变化情况

资料来源：Wind、华金证券研究所

公司是目前国内少数的综合性航运公司，同时经营国际航线和国内航线，既有集装箱运输也

有干散货运输，同时有强大的船舶代理及干散货货运代理业务，为公司航运业务提供了有力的支

撑。根据国际权威研究机构法国 Alphaliner报告，公司位列世界集装箱班轮公司百强榜 33位。

在目前全球大型船公司纷纷加强港航一体化的背景下，公司具备天然优势。

（三）公司亮点

1、公司以我国第一大港口为核心，形成了覆盖东南亚、东北亚及中国内支内贸航线的较完

善的航线网络；且在宁波舟山港（港口）为控股股东的背景下，公司在与港口对接合作方面更

为顺畅。公司位于宁波，据浙江省港航管理中心数据，所处港口宁波舟山港年货物吞吐量连续

13 年位居全球第一、集装箱吞吐量 2021 年位居全球第三，是我国主枢纽港之一、国家“丝绸之

路经济带”和“21 世纪海上丝绸之路”的交汇点，“长江经济带”的重要组成部分。公司以宁波

舟山港为核心，基本建成遍及中国台湾、日本、韩国、东南亚地区的航线网络和连接南北沿海、

长江沿线 30 个港口的内支内贸网络，且在浙江省内、长江沿线、福建区域拥有支线集疏运网络

体系。在全球一线船司纷纷布局参股、控股码头的背景下，公司与宁波舟山港（港口）的良好合

作关系保障了旗下船舶在系统对接、靠泊/装卸作业衔接上更加流畅，有利于码头生产安排和运

输资源的提前布局，增强了集装箱流转效率和运输时效性。

2、公司近年来持续投入运力水平提升及集装箱结构优化，成果或已由去年开始逐渐释放；

未来拟进一步提升内贸及散货运力，有望受益于国内经济加速修复及“双循环”新发展格局的

逐渐形成。结合公司招股书披露及在建工程情况，公司自 2020 年开始启动运力水平建设，5.7

万吨散货船舶“新明州 27”于 2021 年投入运营，带来公司散货业务收入的显著提升；目前公司

在建工程包括“1868TEU 集装箱船 -CV18H-HG02”等 5艘船只，随着船只逐渐建成并投入形成实

际运力，公司运输能力有望进一步加强。另外，公司拟使用募投资金购置 2 艘 5 万吨级船用于散

货运输，以配合主要客户镇海炼化煤制氢二期项目投产运营带来的运输业务缺口，同时也在提前
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进行铁矿石中转进江运输分拨体系的运力布局；拟购置 3 艘 5 万吨级集装箱船舶用于天津-宁波-

华南航线，3 艘 2 万吨级集装箱船用于升级原有营口-宁波航线 1.5 万吨级的集装箱船，有望受

益于疫情后我国宏观经济的持续复苏带动的进出口贸易及国内贸易需求增加，以及“双循环”格

局的逐渐形成带动的未来国内大宗商品贸易量进一步提高。截至目前，公司已就上述两个项目与

造船厂签订合同。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 3 个项目及补充流动资金。

1、集装箱船购置项目：本项目计划购置 3艘 5万吨级集装箱船舶、3艘 2万吨级集装箱船 舶

用于内贸航线；假设项目计算经营周期为 20 年，项目完全达产后项目税后财务内部收益率为

9.97%，税后投资回收期为 11.15年。

2、散货船购置项目：本项目拟购置 2艘 5万吨级散货船，以提前进行运力布局，应对更强

的竞争态势。假设项目计算经营周期为 20 年，项目完全达产后项目税后财务内部收益率为

11.66%，税后投资回收期为 10.09年。

3、10000TEU 集装箱购置项目：本项目将用于增加宁波远洋自有集装箱箱量，降低用箱成本，

实现集装箱周转平衡，满足业务增长需求。本项目为集装箱购置项目，不直接产生收入，但该项

目建设完成后，将降低公司对外租赁集装箱的数量降低集装箱租赁成本。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额（万

元）

拟使用募集资金金额

（万元）
项目建设期

1 集装箱船购置项目 120,000.00 59,594.57 24个月

2 散货船购置项目 40,000.00 18,420.00 24个月

3 10000TEU 集装箱购置项目 28,000.00 13,540.00 12个月

4 补充流动资金 11,000.00 11,000.00 -

合计 199,000.00 102,554.57 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2021 年度，公司实现营业收入 38.14 亿元，同比增长 25.79%；实现归属于母公司净利润 5.21

亿元，同比增长 71.23%。根据报告期内及报告期后的经营情况，公司对 2022 年 1-9 月业绩进行

了预计，预计2022年1-9月营业收入约为341,613.33万元至376,841.53万元，同比增长约23.61%

至 36.36%；归属于母公司股东的净利润约为 53,905.54 万元至 58,107.54 万元，同比增长约

38.70%至 49.51%；扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润约为 50,557.32 万元至

54,675.32 万元，同比增长约 34.64%至 45.60%。

公司主营业务为国际、沿海和长江航线的航运业务、船舶代理业务及干散货货运代理业务，

根据业务的相似性，选取招商轮船、中谷物流、安通控股、宁波海运作为可比上市公司。根据上
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述可比公司来看，2021 年同业平均收入规模为 117.10 亿元、PE-TTM（算数平均）为 9.82X、销

售毛利率为 23.51%；相较而言，公司的营收规模和毛利率低于行业平均。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2021年

收入(亿
元)

2021年收

入增速

2021年归

母净利润

（亿元）

2021年净

利润增长

率

2021年

销售毛利

率

2021年

ROE摊

薄

601872.SH 招商轮船 566.29 9.61 244.12 12.97% 36.09 19.52% 18.64% 13.67%

603565.SH 中谷物流 189.29 6.21 122.91 17.97% 24.04 136.00% 21.10% 24.78%

600179.SH 安通控股 151.88 5.66 77.94 61.21% 17.66 36.59% 28.94% 22.75%

600798.SH 宁波海运 42.83 17.78 23.44 2.70% 3.15 89.44% 25.39% 8.13%

601022.SH 宁波远洋 / / 38.14 25.79% 5.21 71.23% 20.04% 15.09%

资料来源：Wind，华金证券研究所

（六）风险提示

航运行业的周期性风险、行业运力供给过剩的风险、航运价格大幅波动的风险、航运安全

风险、行业监管引起的风险、航运行业政策变化风险、船舶节能减排相关环保政策风险、燃油

价格波动风险、业务扩张导致的经营管理风险、船舶、集装箱租赁的风险、自然灾害等突发事

件风险、不可抗力风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明
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