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[Table_Summary]  事件：中远海特公布 2022 三季度报告。公司第三季度实现营收 34.1 亿元，同

比+43.1%，实现归母净利润 4.3亿元，同比+62.3%；前三季度公司累计实现营

收 92.2 亿元，同比+54.2%；实现归母净利润 7.7 亿元，同比+86.1%。截至 9

月，公司完成货运量 1051.1 万吨，同比+4.7%。 

 公司拥有规模和综合实力居世界前列的特种运输船队。中远海特船队结构合理，

拥有和控制多用途船、重吊船等运载能力和适货性强、节能环保的船舶公司共

104 艘，自有船队平均船龄 9.9年，同比增加 0.7年，总载重吨计 333.1万载重

吨，同比增加 20.6 万载重吨，可为广大客户提供安全、高效的运输服务。 

 中国汽车行业发展环境持续向好，国际汽车船市场进入复苏周期。据中汽协数

据显示，今年 9 月，我国汽车产销量分别达 267.2、261 万辆，环比分别增长

11.5%、9.5%，1-9月累计产销达 1963.2、1947万辆，同比增长 7.4%、4.4%。

汽车出口强势增长，今年 9月，我国汽车出口 30.1万辆，同比增长 73.9%，累

计出口已达 211.7 万辆，同比增长 55.5%。“国车国运”需求迫切，汽车滚装

业务逐步复苏。随着我国汽车出口需求大幅上升，汽车船运价持续上涨，2022

年 9月，5000 ceu汽车船 1年定期租金为 75000美元/天，较年初上涨 163.2%，

国际汽车船市场逐步进入复苏、繁荣周期。 

 海上风电需求旺盛，能源项目逐渐回暖，半潜船等船队发展可期。在全球“碳

达峰”与“碳中和”目标驱动下，新能源产业将成为未来 20年能源发展的主要

方向，海上风电市场将迎来黄金期，据全球风能理事会预计，未来 5 年全球海

上风电年均复合增长率预计达 8.3%，2022-2026 年累计新增装机量将超 90 吉

瓦，随着沿海风电抢装潮，国内海工市场逐渐回暖，公司的重吊船和半潜船均

适合运载各种风力发电机组件，将迎来景气上行。 

 盈利预测与投资建议：我们看好公司汽车船、半潜船等在景气度上行期将会成

为公司利润增长点。预计公司 2022/23/24年归母净利润分别为 12.5、22.2、24.8

亿元，EPS分别为 0.58元、1.03元、1.16元，对应 PE分别为 11x、6x、6x。

我们认为公司多元业务发展，既能保证经营稳健性，同时享受高利润弹性，给

予 2023 年 10 倍 PE，对应目标价 10.30 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：疫情反复风险、宏观经济波动的风险、运价上涨不及预期风险等。 
 

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

营业收入（百万元） 8753.43  11685.15  13244.28  14062.95  

增长率 24.33% 33.49% 13.34% 6.18% 

归属母公司净利润（百万元） 300.33  1246.57  2218.00  2480.85  

增长率 139.38% 315.07% 77.93% 11.85% 

每股收益EPS（元） 0.14  0.58  1.03  1.16  

净资产收益率 ROE 3.18% 10.99% 16.65% 16.14% 

PE 47  11  6  6  

PB 1.48  1.23  1.05  0.92  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 聚焦“双核双链”，打造全球领先的特种船公司 

公司是全球领先的特种船公司。中远海特前身广州远洋运输公司成立于 1961年，于 1999

年联合广州外代等公司共同发起成立中远航运，中远航运于 2002 年在上海证券交易所上市，

2010 年经国资委同意，广州远洋将其持有的公司股权无偿划转至中远集团，2016 年公司名

称变更为中远海特，公司从事专业化特种杂货远洋运输及相关业务，包括多用途船和重吊船

业务、纸浆船业务、半潜船业务等。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：Choice，西南证券整理 

 

公司航线覆盖全球，通过优化航线设计进一步提高经营效率。公司船舶航行于 160 多个

国家和地区的 1600 多个港口之间，以远东为依托，在欧洲航线、美洲航线、非洲航线、泛

印度洋航线、泛太平洋航线上，已经形成了较强的优势。并积极开拓了大西洋航线、澳新航

线等新航线。同时，公司是全球唯一的具备北极和南极两个极地航线成功运营经验的航运公

司。公司可以根据客户需要和项目具体情况，灵活安排船舶装卸港口，确保货物安全到达。

凭借着超群实力，打造了数百个国际重大项目的经典运输案例，频频刷新“超极限”运输记

录。 

图 2：公司运输解决方案 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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公司拥有规模和综合实力居世界前列的特种运输船队。公司船队结构合理，拥有和控制

多用途船、重吊船等运载能力和适货性强、节能环保的船舶公司共 104 艘，同比 21 年增加

2 艘，自有船队平均船龄 9.9 年，同比增加 0.7 年，总载重吨计 333.1 万载重吨，同比增加

20.6 万载重吨，可为广大客户提供安全、高效的运输服务。“十四五”期间，公司将进一步

推动船队结构优化升级，优先发展半潜船、纸浆船两大核心船队，22 年上半年公司新接入纸

浆船、半潜船各 1 艘，共计 14.3 万载重吨，有望成为航运主业盈利增长的核心驱动。 

图 3：公司运力结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司控股股东为中国远洋运输有限公司，实际控制人为国资委。公司控股股东为中国远

洋运输有限，持股比例为 50.5%，隶属于中国远洋海运集团，集团下设有中远海运集运、中

远海运能源、中远海运散运、中远海运客运、厦门中远海运和海南港航等业务主体，致力于

巩固和发展全球第一大综合航运企业的地位。  

图 4：公司控股股东  图 5：公司实际控制人 

 

 

 

数据来源：Choice，西南证券整理  数据来源：Choice，西南证券整理 

  

多用途船 

30.8% 

重吊船 

23.1% 

纸浆船 

13.5% 

半潜船 

8.7% 

木材船 

7.7% 

沥青船 

11.5% 

汽车船 

4.8% 



 
中远海特（600428）2022 年三季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

2 汽车船队复苏在即，半潜船队发展可期 

中国汽车行业发展环境持续向好，三季度产销同比保持增长势头。据中汽协数据显示，

我国三季度汽车月产销快速增长，总体呈现“淡季不淡，旺季重现”的态势，今年 9 月，我

国汽车产销量分别达 267.2、261万辆，环比分别增长 11.5%、9.5%，1-9月累计产销达 1963.2、

1947 万辆，同比增长 7.4%、4.4%。汽车出口强势增长，今年 9 月，我国汽车出口 30.1 万

辆，同比增长 73.9%，累计出口已达 211.7 万辆，同比增长 55.5%。 

图 6：中国汽车月度销量（万辆）  图 7：中国汽车月度出口量（万辆） 

 

 

 
数据来源：中汽协，西南证券整理  数据来源：中汽协，西南证券整理 

“国车国运”需求迫切，汽车滚装业务逐步复苏。随着我国科技快速发展，新能源汽车

研发技术不断提高，同时国家出台多项政策支持新能源汽车发展以及出口，今年 9 月国务院

政策例行吹风会上，商务部表示我国新能源汽车出口大幅增长，成为外贸一大亮点，未来将

继续研究拓宽新能源汽车出口运输渠道。据中汽协数据显示，9 月新能源汽车出口 5 万辆，

同比增长超 1 倍，占汽车总出口的 16.6%，累计出口 38.9 万辆占比达 18.4%。未来随着我

国新能源汽车出口需求大幅上升，汽车船运价有望持续上涨，2022 年 9 月，5000 ceu 汽车

船 1 年定期租金为 75000 美元/天，较年初上涨 163.2%，国际汽车船市场进入复苏、繁荣周

期。 

图 8：5000 ceu 汽车运输船 1 年定期租船费率（美元/天） 

 

数据来源：Clarksons，西南证券整理 
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公司把握机会，投资成立汽车供应链公司。为了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，公司与上港

物流、安吉物流，共同投资成立一家汽车供应链公司，其中公司持股 42.5%，合资公司作为

航运公司、港口物流企业和整车制造厂商合资成立的汽车供应链服务商，将有效整合各方优

势资源，为保障中国现代制造产业出口供应链的安全稳定发挥作用。 

海上风电需求旺盛，能源项目逐渐回暖，多用途船等市场发展可期。从长远来看，在全

球“碳达峰”与“碳中和”目标驱动下，新能源产业将成为未来 20 年能源发展的主要方向，

清洁能源开发利用提速，海上风电市场将迎来黄金期，据全球风能理事会（GWEC）发布的

《全球风能报告 2022》预计，未来 5年全球海上风电年均复合增长率预计达 8.3%，2022-2026

年累计新增装机量将超 90 吉瓦，同时报告数据显示 2021 年，中国海上风电新增装机 1690

万千瓦，占全球新增海上风电装机的 80%，随着我国沿海风电抢装潮，国内海工市场逐渐回

暖，公司的重吊船和半潜船均适合运载各种风力发电机组件，将迎来景气上行期。 

图 9：2021 年全球新增海上风电装机情况 

 

数据来源：《全球风能报告 2022》，西南证券整理 

3 营收大幅提升，细分业务景气上行 

自 2016 年以来，公司营收实现稳步增长。2022 前三季度公司实现营收 92.2 亿元，同

比增长 54.2%，其中 Q1、Q2、Q3 分别实现营收 28、30.1、34.1 亿元，同比增长 76.6%、

49.6%、43.1%；前三季度公司实现毛利润 22 亿元，同比增长 7.15%。截至 9 月，公司完

成货运量 1051.1 万吨，同比增长 4.7%。分业务来看，公司多用途船 /重吊船/汽车船完成货

运量 411.2/114/23.7 万吨，同比减少 4.4%/20.4%/26.2%，而纸浆船/半潜船/木材船/沥青船

完成货运量 279.3/29.9/85.7/107.2 万吨，同比增长 34.9%/6.7%/39.8%/5.2%。 
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图 10：公司营业收入情况  图 11：公司毛利润情况 

 

 

 

数据来源：Choice，西南证券整理  数据来源：Choice，西南证券整理 

公司费用率得到有效控制，归母净利润大幅增长。从各项费用来看，公司管理费用率、

财务费用率明显下降，同比 21 年分别下降 2pp、1pp 为 5.3%、1.9%，综合来看，公司四费

率为 7.9%，同比 21 年下降 3.3pp。公司归母净利润大幅提升，22 年前三季度实现归母净利

润 7.7 亿元，同比增长 86.1%。 

图 12：公司四费率情况  图 13：公司净利润情况 

 

 

 
数据来源：Choice，西南证券整理  数据来源：Choice，西南证券整理 

4 盈利预测及估值 

关键假设： 

1）按照不同细分市场的景气度，我们预计汽车船、半潜船等船队步入运价上行期，同

时根据公司公布的各船型运量数据，我们预计公司不同细分船队营收有望进一步提升； 

2）根据上半年各船队期租水平变化情况，我们预计半潜船队等在沿海风电抢装潮影响

下，运价回升，预计 2022/23/24 年营收同比+50%、+10%、+5%； 

3）而上半年汽车船队期租水平低于市场水平，我们认为公司汽车船队租金将在 23 年与

市场同步，据此估计 2022/23/24 年营收同比+5%、+78%、+15%； 
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表 1：各船队期租水平情况 

分产品  期租水平 (美元 /营运天 ) 期租水平比上年同期增减 (%) 

多用途船  24417.7 90.8 

重吊船  24905.1 112.7 

纸浆船  21637.2 44.2 

半潜船  36942.8 69.9 

木材船  19582.3 78.8 

沥青船  9687.8 38.7 

汽车船  14409.5 0.2 

合计  23000.9 80.1 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

4）多元业务保证公司经营稳健性同时，景气上行的细分船队能够提供公司较高的利润

弹性，我们预计 2022/23/24 年公司毛利率水平为 23.6%、30.7%、32.8%。 

表 2：盈利预测 

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

多用途船（收入）  2925.6 2238.5 2923.6 3654.5 3727.6 3802.2 

YoY  -23.5% 30.6% 25% 2% 2% 

重吊船（收入）  1392.0 1278.0 1597.7 2076.9 2658 2950.9 

YoY  -8.2% 25.0% 30% 28% 11% 

半潜船（收入）  1997.3 1324.7 1359.8 2040 2243.7 2355.9 

YoY  -33.7% 2.7% 50% 10% 5% 

汽车船（收入）  391.4 378.8 450.2 472.7 841.4 967.6 

YoY  -3.2% 18.9% 5% 78% 15% 

纸浆船（收入）   525.3 1054.5 2004 2304 2488.5 

YoY   100.7% 90% 15% 8% 

木材船（收入）  521.2 403.0 459.7 482.7 492.3 502.2 

YOY  -22.7% 14.1% 5% 2% 2% 

沥青船（收入）  451.5 448.5 313.5 360.5 382.1 401.2 

YOY  -0.7% -30.1% 15% 6% 5% 

收入合计（百万元）  8266.2 7040.3 8753.4 11685.1 13244.3 14062.9 

YoY  -14.8% 24.3% 33.5% 13.3% 6% 

成本合计（百万元）  7062.4 5983.7 6836.2 8933.0 9182.1 9448.1 

YoY  -15.3% 14.2% 30.7% 2.8% 2.9% 

毛利率  14.6% 15.0% 21.9% 23.6% 30.7% 32.8% 

数据来源：西南证券 

我们看好公司汽车船、半潜船等在景气度上行期将会成为公司利润增长点。预计公司

2022/23/24 年归母净利润分别为 12.5、22.2、24.8 亿元，EPS 分别为 0.58 元、1.03 元、

1.16 元。 
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表 3：可比公司估值 

公司  代码  股价（元）  
EPS（元）  PE 

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

招商南油  601975.SH 5.19 0.06 0.33 0.48 0.53 33 16 11 10 

中远海控  601919.SH 11.25 5.58 7.20 3.97 2.34 3 2 3 5 

招商轮船  601872.SH 7.39 0.45 0.65 0.76 0.90 9 11 10 8 

可比公司估值  15 10 8 8 

中远海特  600428.SH 6.63 0.14 0.58 1.03 1.16 47 11 6 6 

数据来源：西南证券整理 

考虑公司从事内外贸特种船运输，因此选取以上可比公司进行对标，兼顾多个细分船队。

可比公司 23 年 PE 为 8 倍，我们认为公司多元业务发展，既能保证经营稳健性，同时享受

一定利润弹性，给予 2023 年 10 倍 PE，对应目标价 10.30 元。首次覆盖，给予“买入”评

级。 

5 风险提示 

疫情反复风险、宏观经济波动的风险、运价上涨不及预期风险等。 
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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 8753.43  11685.15  13244.28  14062.95  净利润 306.62  1272.68  2264.47  2532.82  

营业成本 6836.18  8933.05  9182.10  9448.08  折旧与摊销 840.85  798.64  834.64  870.64  

营业税金及附加 28.39  43.13  47.59  97.03  财务费用 259.11  356.71  371.93  373.75  

销售费用 47.71  51.41  55.63  60.47  资产减值损失 -517.04  -221.45  -330.00  -294.71  

管理费用 637.57  701.11  728.44  745.34  经营营运资本变动 -35.27  176.17  -44.35  -9.27  

财务费用 259.11  356.71  371.93  373.75  其他  831.36  181.94  292.03  256.02  

资产减值损失 -517.04  -221.45  -330.00  -294.71  经营活动现金流净额 1685.63  2564.70  3388.72  3729.24  

投资收益 48.04  30.00  30.00  30.00  资本支出 1819.27  -1000.00  -1000.00  -1000.00  

公允价值变动损益 3.17  9.33  9.21  8.10  其他  -2431.19  39.33  39.21  38.10  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -611.91  -960.67  -960.79  -961.90  

营业利润 452.57  1860.52  3227.80  3671.09  短期借款 -192.65  -907.32  -340.62  0.00  

其他非经营损益  13.78  -23.25  -14.64  -15.47  长期借款 -881.99  0.00  0.00  0.00  

利润总额 466.35  1837.26  3213.17  3655.62  股权融资 10.29  0.00  0.00  0.00  

所得税 159.73  564.58  948.70  1122.80  支付股利 -42.93  -60.07  -249.31  -443.60  

净利润 306.62  1272.68  2264.47  2532.82  其他  516.60  -1382.15  -371.93  -373.75  

少数股东损益 6.29  26.12  46.47  51.98  筹资活动现金流净额 -590.68  -2349.54  -961.87  -817.34  

归属母公司股东净利润 300.33  1246.57  2218.00  2480.85  现金流量净额 398.65  -745.51  1466.06  1950.00  

          

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 1914.02  1168.51  2634.57  4584.57  成长能力     

应收和预付款项 1463.69  1958.27  2074.10  2175.82  销售收入增长率 24.33% 33.49% 13.34% 6.18% 

存货  454.50  594.38  609.73  628.04  营业利润增长率 437.20% 311.10% 73.49% 13.73% 

其他流动资产 654.18  184.50  209.12  222.05  净利润增长率 142.45% 315.07% 77.93% 11.85% 

长期股权投资 1469.54  1469.54  1469.54  1469.54  EBITDA 增长率 20.22% 94.26% 47.03% 10.85% 

投资性房地产 744.82  744.82  744.82  744.82  获利能力     

固定资产和在建工程 13720.01  13926.74  14097.48  14232.21  毛利率 21.90% 23.55% 30.67% 32.82% 

无形资产和开发支出 101.64  96.73  91.82  86.91  三费率 10.79% 9.49% 8.73% 8.39% 

其他非流动资产 2412.02  2411.56  2411.09  2410.63  净利率 3.50% 10.89% 17.10% 18.01% 

资产总计 22934.44  22555.06  24342.28  26554.59  ROE 3.18% 10.99% 16.65% 16.14% 

短期借款 1247.94  340.62  0.00  0.00  ROA 1.34% 5.64% 9.30% 9.54% 

应付和预收款项 2269.42  2792.97  2896.39  3009.57  ROIC 3.63% 13.03% 20.91% 22.55% 

长期借款 4646.63  4646.63  4646.63  4646.63  EBITDA/销售收入  17.74% 25.81% 33.48% 34.95% 

其他负债 5117.31  3190.42  3199.69  3209.60  营运能力     

负债合计 13281.31  10970.65  10742.72  10865.80  总资产周转率 0.39  0.51  0.56  0.55  

股本  2146.65  2146.65  2146.65  2146.65  固定资产周转率 0.61  0.86  0.96  1.01  

资本公积 4308.04  4308.04  4308.04  4308.04  应收账款周转率 21.15  18.53  17.37  17.24  

留存收益 3891.69  5078.19  7046.87  9084.12  存货周转率 17.07  17.01  15.22  15.22  

归属母公司股东权益 9627.72  11532.88  13501.57  15538.82  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 97.10% — — — 

少数股东权益 25.41  51.53  98.00  149.97  资本结构     

股东权益合计 9653.13  11584.41  13599.57  15688.79  资产负债率 57.91% 48.64% 44.13% 40.92% 

负债和股东权益合计 22934.44  22555.06  24342.28  26554.59  带息债务/总负债 44.38% 45.46% 43.25% 42.76% 

     流动比率 0.78  1.13  1.71  2.26  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.70  0.96  1.52  2.08  

EBITDA 1552.53  3015.87  4434.37  4915.48  股利支付率 14.30% 4.82% 11.24% 17.88% 

PE 47.39  11.42  6.42  5.74  每股指标     

PB 1.48  1.23  1.05  0.92  每股收益 0.14  0.58  1.03  1.16  

PS 1.63  1.22  1.07  1.01  每股净资产 4.48  5.37  6.29  7.24  

EV/EBITDA 9.86  4.45  2.62  1.96  每股经营现金 0.79  1.19  1.58  1.74  

股息率 0.30% 0.42% 1.75% 3.12% 每股股利 0.02  0.03  0.12  0.21  

数据来源：Wind，西南证券 
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