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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 13.58 元

总市值/流通市值 64787/64787 百万元

52周最高价/最低价 21.04/10.75 元

近 3 个月日均成交额 419.16 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中远海能（600026.SH）-Q1 业绩同比明显改善，行业景气度提

升得以验证》 ——2023-05-03

《中远海能（600026.SH）-淡季不淡实现扭亏，Q4 旺季更值得期

待》 ——2022-10-31

《中远海能（600026.SH）-全球能源海运龙头，有望受益于周期

反转》 ——2022-07-27

中远海能发布2023年中报，业绩表现亮眼。中远海能2023H1实现营业收入

115.8亿元，同比增长54.1%，实现归母净利润28.1亿元，同比大增1667.5%，

实现扣非归母净利润24.2亿元，同比增长1492.1%。Q2单季度，公司实现

营业收入59.5亿元，环比增长5.6%，归母净利润17.1亿，环比增长52.8%。

油运高景气驱动公司业绩高增。2023 年上半年，石油需求逐步恢复并超越

疫情前水平，国际能源署（IEA）数据显示，截至2023 年 6 月底，全球石

油需求为 1.02 亿桶/天，较去年同期上升 220 万桶/日，超过 90%的需求增

量发生在非经合组织国家，其中中国市场需求增量占比高达 73%（约 160 万

桶/天），大幅提振了VLCC的运输需求，根据波罗的海交易所数据，2023 年

上半年 VLCC 中东-中国航线（TD3C）平均日收益（TCE）为 43039 美元/天，

较去年同期增长约 561%。

油轮在手订单低迷，老龄化问题迫使行业进入“减量”期。截至2023年 6

月末，全球油轮手持订单432艘，约为现有油轮规模的5.1%，处于历史低位。

同时油轮整体已然步入老龄化，全球船龄15岁以上的油轮占比高达 37%。

具体来看，2023下半年，VLCC仅剩7艘待交付，2024年全年仅1艘待交付，

根据我们测算，2023-2024年，15岁以下VLCC运力将同比下降1.5%/8.0%，

有效运力或已于2022年达峰。

LNG前景持续向好。根据德鲁里预测，2023年全球 LNG 贸易量将达到4.17 亿

吨，同比增长4%，增长来自于欧洲逐步摆脱俄罗斯天然气，以及中国经济逐

步复苏。当前全球液化天然气产能约为4.7亿吨/年，预计2027年将达到近

7.9亿吨/年，年均复合增长率接近10.6%。截至6月末，海能参与投资的 LNG

船舶艘数已达到68艘，船队规模稳步增长，上半年贡献归母净利润4.0亿

元，同比增加0.2亿元。

风险提示：宏观经济超预期下滑，安全事故，新能源发展进程超预期。

投资建议：维持盈利预测，维持 “买入”评级。

外贸油运行业渐入景气周期右侧，中远海能作为全球最大油运船东有望充分

受益，维持盈利预测，预计2023-2025期间公司实现净利润51.2/60.8/70.6

亿元，对应PE估值12.6/10.7/9.2X，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 12,699 18,658 22,781 25,310 27,788

(+/-%) -22.5% 46.9% 22.1% 11.1% 9.8%

净利润(百万元) -4975 1457 5124 6081 7058

(+/-%) -309.7% -129.3% 251.6% 18.7% 16.1%

每股收益（元） -1.04 0.31 1.07 1.27 1.48

EBIT Margin -0.6% 12.8% 36.3% 37.7% 39.2%

净资产收益率（ROE） -17.4% 4.6% 14.6% 15.4% 15.9%

市盈率（PE） -13.0 44.5 12.6 10.7 9.2

EV/EBITDA 38.1 20.0 5.2 4.8 4.4

市净率（PB） 2.26 2.05 1.84 1.64 1.46

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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中远海能发布 2023 年中报，业绩表现亮眼。中远海能 2023H1 实现营业收入 115.8

亿元，同比增长 54.1%，实现归母净利润 28.1 亿元，同比大增 1667.5%，实现扣

非归母净利润 24.2 亿元，同比增长 1492.1%。Q2 单季度，公司实现营业收入 59.5

亿元，环比增长 5.6%，归母净利润 17.1 亿，环比增长 52.8%。

图1：中远海能营业收入及增速 图2：中远海能归母净利润及增速

资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理

注：2021-2022 增速为异常值故剔除，图中以直线连接

图3：中远海能单季度营业收入及增速 图4：中远海能单季度归母净利润及增速

资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理

油运高景气驱动公司业绩高增。2023 年上半年，石油需求逐步恢复并超越疫情前

水平，国际能源署（IEA）数据显示，截至 2023 年 6 月底，全球石油需求为 1.02

亿桶/天，较去年同期上升 220 万桶/日，超过 90%的需求增量发生在非经合组织

国家，其中中国市场需求增量占比高达 73%（约 160 万桶/天），大幅提振了 VLCC

的运输需求，根据波罗的海交易所数据，2023 年上半年 VLCC 中东-中国航线

（TD3C）平均日收益（TCE）为 43039 美元/天，较去年同期增长约 561%。
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油轮在手订单低迷，老龄化问题迫使行业进入“减量”期。截至 2023 年 6 月末，

全球油轮手持订单 432 艘，约为现有油轮规模的 5.1%，处于历史低位。同时油轮

整体已然步入老龄化，全球船龄 15 岁以上的油轮占比高达 37%。具体来看，2023

下半年，VLCC 仅剩 7 艘待交付，2024 年全年仅 1 艘待交付，根据我们测算，

2023-2024 年，15 岁以下 VLCC 运力将同比下降 1.5%/8.0%，有效运力或已于 2022

年达峰。

LNG 前景持续向好。根据德鲁里预测，2023 年全球 LNG 贸易量将达到 4.17 亿吨，

同比增长 4%，增长来自于欧洲逐步摆脱俄罗斯天然气，以及中国经济逐步复苏。

当前全球液化天然气产能约为 4.7 亿吨/年，预计 2027 年将达到近 7.9 亿吨/年，

年均复合增长率接近 10.6%。截至 6月末，海能参与投资的 LNG 船舶艘数已达到

68 艘，船队规模稳步增长，上半年贡献归母净利润 4.0 亿元，同比增加 0.2 亿元。

风险提示：宏观经济超预期下滑，安全事故，新能源发展进程超预期。

投资建议：维持盈利预测，维持 “买入”评级。

外贸油运行业渐入景气周期右侧，中远海能作为全球最大油运船东有望充分受益，

维持盈利预测，预计 2023-2025 期间公司实现净利润 51.2/60.8/70.6 亿元，对应

PE 估值 12.6/10.7/9.2X，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 3525 4240 3050 11093 20253 营业收入 12699 18658 22781 25310 27788

应收款项 635 845 1061 1179 1294 营业成本 11770 15196 13366 14520 15563

存货净额 1013 1278 422 518 604 营业税金及附加 55 73 68 76 83

其他流动资产 1285 2001 2278 2531 2779 销售费用 50 57 68 76 83

流动资产合计 6486 8383 6831 15341 24950 管理费用 888 924 982 1065 1141

固定资产 43270 47153 42918 38465 33795 研发费用 17 24 28 33 36

无形资产及其他 43 53 51 49 46 财务费用 811 908 1162 915 694

投资性房地产 2718 2892 2892 2892 2892 投资收益 988 1063 1000 1000 1000

长期股权投资 6872 9770 10770 11770 12770

资产减值及公允价值变

动 (4958) (3) 15 15 0

资产总计 59389 68250 63462 68517 74453 其他收入 363 197 (28) (33) (36)

短期借款及交易性金融

负债 10555 7437 500 300 200 营业利润 (4482) 2758 8122 9640 11187

应付款项 1781 1939 742 911 1062 营业外净收支 (35) (9) 0 0 0

其他流动负债 1002 1214 627 751 863 利润总额 (4517) 2749 8122 9640 11187

流动负债合计 13338 10591 1868 1962 2125 所得税费用 140 964 2031 2410 2797

长期借款及应付债券 12667 20747 20517 20517 20517 少数股东损益 318 327 968 1148 1333

其他长期负债 3462 3342 3242 3142 3042 归属于母公司净利润 (4975) 1457 5124 6081 7058

长期负债合计 16129 24089 23759 23659 23559 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 29467 34680 25627 25621 25684 净利润 (4975) 1457 5124 6081 7058

少数股东权益 1331 2000 2677 3481 4414 资产减值准备 4116 (4956) (0) (0) (0)

股东权益 28591 31570 35157 39414 44355 折旧摊销 2550 2597 9271 9484 9686

负债和股东权益总计 59389 68250 63462 68517 74453 公允价值变动损失 4958 3 (15) (15) 0

财务费用 811 908 1162 915 694

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 4170 (6069) (1523) (273) (286)

每股收益 (1.04) 0.31 1.07 1.27 1.48 其它 (3675) 5070 677 804 933

每股红利 0.40 0.20 0.32 0.38 0.44 经营活动现金流 7144 (1897) 13534 16081 17390

每股净资产 6.00 6.62 7.37 8.26 9.30 资本开支 0 (1515) (5019) (5014) (5013)

ROIC -1.85% 1.96% 11% 14% 18% 其它投资现金流 11 9 0 0 0

ROE -17.40% 4.62% 15% 15% 16% 投资活动现金流 (803) (4404) (6019) (6014) (6013)

毛利率 7% 19% 41% 43% 44% 权益性融资 (16) 179 0 0 0

EBIT Margin -1% 13% 36% 38% 39% 负债净变化 (1142) 8080 (230) 0 0

EBITDA Margin 19% 27% 77% 75% 74% 支付股利、利息 (1919) (950) (1537) (1824) (2117)

收入增长 -22% 47% 22% 11% 10% 其它融资现金流 (1549) (7421) (6937) (200) (100)

净利润增长率 -310% -129% 252% 19% 16% 融资活动现金流 (7687) 7017 (8705) (2024) (2217)

资产负债率 52% 54% 45% 42% 40% 现金净变动 (1346) 715 (1190) 8043 9160

股息率 3.0% 1.5% 2.4% 2.8% 3.3% 货币资金的期初余额 4871 3525 4240 3050 11093

P/E (13.0) 44.5 12.6 10.7 9.2 货币资金的期末余额 3525 4240 3050 11093 20253

P/B 2.3 2.1 1.8 1.6 1.5 企业自由现金流 0 (3439) 8930 11352 12548

EV/EBITDA 38.1 20.0 5.2 4.8 4.4 权益自由现金流 0 (2780) 891 10466 11927

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评
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