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＃summary＃
 2023H1 VLCC运价景气度整体较好支撑业绩：2023H1公司收入 114.83亿

元人民币，同比增长 54%，其中内贸油运/外贸油运/外贸 LNG运输收入分

别为 30.53/75.60/8.70亿元人民币，分别同比变动+3.8%/+92.8%/+42.1%。公

司录得毛利率 35.0%，同比增加 26.6个百分点。录得归母净利润 28.95亿元

人民币，同比增长 1531%。外贸油运方面，公司的 VLCC油轮业务受益于

2023H1市场景气度整体较好，同时公司重视航线货源多元化，开发新客户

和新航线；中小船队主要受益于加强与大型国际石油商合作、优化三角航

线运力等。

 旺季需求支撑行情，美国增产应对中东减产：展望 2023H2，在石油供给端，

OPEC+的产量或将减少，预计被其他非 OPEC国家(例如美国等)的产量增长

所覆盖。根据 IEA预测，2023年全球石油供给将达到 1.015亿桶/天水平，

同比增加 160万桶/天。在需求端，全球石油需求将持续增长，中国预计将

贡献 70%的需求增量。

 需求出现地域分化，中国、印度和巴西将支撑 2023Q4 石油需求：据 IEA
于 2023 年 10月最新报告中预测，中国、印度和巴西将保持较快石油需求

增速，支撑今年全球石油需求同比增长约 2.3mb/d，其中中国的石油需求占

77%。而美国石油需求较低，9月份数据显示，美国汽油消费量跌至二十年

最低点，同时由于补贴取消等因素，新兴市场石油需求也将受到影响。

 油运旺季来临，公司多元化船队受益：油运旺季到来，原油运价指数（BDTI）
近期快速攀升，截至 2023年 10月 13日环比增长 31.9%。公司船队具备较

大经营弹性，例如 TCE每增加 1万美元/天，VLCC船队将多创收 10.57亿
元人民币，将帮助公司受益于新一轮旺季行情。

 维持“增持”评级，目标价 12.5港元：油运行业整体逻辑未发生变化，长

期景气度仍在。油轮在手订单占船队比例低（例如 VLCC为 2%），同时船

队老龄化将加速船队出清，油轮供给偏紧；下半年需求有望稳中有升，公

司公告数据显示，2023 年原油吨海里需求预计增长 6.6%。同时公司 LNG
业务版图不断扩大，提供收入保障。我们预计中远海能 2023-2025年收入分

别为 237.87 亿元/276.10 亿元/301.92 亿元，同比增长 28.1%/16.1%/9.3%。

2023-2025年归母净利润分别为 64.35亿元/82.32亿元/98.01亿元，同比增长

340.4%/27.9%/19.1%。

 风险提示：1）制裁政策变动风险；2）油轮事故；3）OPEC减产超预期。

主要财务指标

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 18,567 23,787 27,610 30,192
同比增长(%) 46.8 28.1 16.1 9.3
归母净利润(百万元) 1,461 6,435 8,232 9,801
同比增长(%) -129.3 340.4 27.9 19.1
毛利率(%) 18.4 40.9 44.7 48.4
ROE(%) 4.9 20.0 24.4 27.6
摊薄每股收益（元） 0.31 1.35 1.72 2.05
市盈率（收盘价） 29.6 6.7 5.3 4.4

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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报告正文

 2023H1 VLCC运价景气度整体较好支撑业绩：2023H1公司收入 114.83亿元

人民币，同比增长 54%，其中内贸油运/外贸油运/外贸 LNG运输收入分别为

30.53/75.60/8.70亿元人民币，分别同比变动+3.8%/+92.8%/+42.1%。公司录得

毛利率 35.0%，同比增加 26.6个百分点，其中内贸油运/外贸油运/外贸 LNG
运输毛利率分别为 23.9%/37.5%/52.4%，分别同比变动-0.7/+48.3/-0.3个百分

点。录得归母净利润 28.95 亿元人民币，同比增长 1531%。外贸油运方面，

公司的 VLCC油轮业务受益于 2023H1 市场景气度整体较好，同时公司重视

航线货源多元化，开发新客户和新航线；中小船队主要受益于加强与大型国

际石油商合作、优化三角航线运力等。截止 2023年 7月末，公司运营油轮船

只 155艘，其中 VLCC 52艘；运营 LNG船只 42艘，2026年前将新交付 28
艘。

 旺季需求支撑行情，美国增产应对中东减产：展望 2023H2，在石油供给端，

OPEC+的产量或将减少，预计被其他非 OPEC国家(例如美国等)的产量增长

所覆盖。根据 IEA预测，2023年全球石油供给将达到 1.015亿桶/天水平，同

比增加 160万桶/天。在需求端，全球石油需求将持续增长，中国预计将贡献

70%的需求增量。

 需求出现地域分化，中国、印度和巴西将支撑 2023Q4石油需求：据 IEA于

2023年 10月最新报告中预测，中国、印度和巴西将保持较快石油需求增速，

支撑今年全球石油需求同比增长约 2.3mb/d，其中中国的石油需求占 77%。而

美国石油需求较低，9 月份数据显示，美国汽油消费量跌至二十年最低点，

同时由于补贴取消等因素，新兴市场石油需求也将受到影响。

 油运旺季来临，公司多元化船队受益：油运传统旺季到来，原油运价指数

（BDTI）近期快速攀升，截至 2023年 10月 13日环比增长 31.9%。公司船队

具备较大经营弹性，例如 TCE每增加 1万美元/天，VLCC船队将多创收 10.57
亿元人民币，将帮助公司受益于新一轮旺季行情。

 维持“增持”评级，目标价 12.5港元：油运行业整体逻辑未发生变化，长期

景气度仍在。油轮在手订单占船队比例低（例如 VLCC为 2%），同时船队

老龄化将加速船队出清，油轮供给偏紧；下半年需求有望稳中有升，公司公

告数据显示，2023年原油吨海里需求预计增长 6.6%。同时公司 LNG业务版

图不断扩大，提供收入保障。我们预计中远海能 2023-2025 年收入分别为

237.87亿元/276.10亿元/301.92亿元，同比增长 28.1%/16.1%/9.3%。2023-2025
年归母净利润分别为 64.35 亿元 /82.32 亿元 /98.01 亿元，同比增长

340.4%/27.9%/19.1%。

 风险提示：1）制裁政策变动风险：可能影响本文对于欧盟对俄制裁落地后出

现新格局的基本假设。2）油轮事故：可能影响出事故的油运公司承运订单。

3）OPEC减产超预期：可能影响 2023年原油运量假设。
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附表

资产负债表 单位：人民币百万元 利润表 单位：人民币百万元

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 8,383 12,807 16,883 21,926 营业收入 18,567 23,787 27,610 30,192
存货 1,278 879 954 973 营业成本 15,158 14,066 15,268 15,573
合同资产 1,632 1,632 1,632 1,632 毛利润 3,409 9,721 12,343 14,619

应收账款及应收票据 545 951 1,104 1,208 其他收益与利

得，净额
348 244 282 331

预付账款、按金及其他应收款 668 668 668 668 销售费用 57 78 87 91
现金及现金等价物 4,239 8,656 12,504 17,425 管理费用 948 1,272 1,751 1,914
非流动资产 59,867 58,244 56,780 55,459 经营利润 2,704 8,465 10,728 12,881
物业、厂房及设备 47,179 45,556 44,092 42,771 财务费用 994 996 908 834
使用权资产 835 835 835 835 除税前利润 2,753 8,512 10,863 13,089
于联营公司之投资 4,393 4,393 4,393 4,393 所得税费用 964 1,362 1,716 2,199

于合营公司之投资 5,377 5,377 5,377 5,377 本年度溢利（净

利润）
1,789 7,150 9,146 10,890

应收借款 1,294 1,294 1,294 1,294 本公司股东（归

母净利润）
1,461 6,435 8,232 9,801

以公允值计量且其变动计入其

他全面收益的金融资产
387 387 387 387 摊薄每股收益

（人民币元）
0.31 1.35 1.72 2.05

资产合计 68,250 71,051 73,663 77,385
流动负债 10,591 11,389 11,440 12,114 主要财务比率

应付账款及应付票据 1,939 1,758 1,908 1,947 会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
其他应付款及应计负债 1,000 1,172 1,272 1,298 成长性（%）

银行及其他计息贷款即期部分 7,018 6,403 6,101 6,589 营业收入增长

率
46.8 28.1 16.1 9.3

应付债券即期部分 0 1,423 1,525 1,647 营业利润增长

率
-157.9 213.1 26.7 20.1

非流动负债 24,089 24,089 24,089 24,089 归母净利润增

长率
-129.3 340.4 27.9 19.1

衍生金融工具 0 0 0 0
银行及其他计息贷款 20,747 20,747 20,747 20,747 盈利能力（%）

其他借款 945 945 945 945 净利率 9.6 30.1 33.1 36.1
应付雇员福利 160 160 160 160 ROE 4.9 20.0 24.4 27.6
租赁负债 1,087 1,087 1,087 1,087 毛利率 18.4 40.9 44.7 48.4
递延税项负债 1,132 1,132 1,132 1,132 偿债能力

负债合计 34,680 35,479 35,530 36,203 资产负债率（%） 0.5 0.5 0.5 0.5
母公司拥有人应占权益 31,570 32,857 34,504 36,464 流动比率 0.8 1.1 1.5 1.8
股本 4,771 4,771 4,771 4,771 速动比率 0.6 1.0 1.3 1.7
储备 26,800 28,087 29,733 31,693
非控股权益 2,000 2,715 3,630 4,719 营运能力（次）

股东权益合计 33,570 35,572 38,133 41,183 资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4

负债及权益合计 68,250 71,051 73,663 77,385 应收账款周转

率
34.1 25.0 25.0 25.0

现金流量表 单位：人民币百万元
每股资料（人民

币元）

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 基本每股收益 0.31 1.35 1.73 2.06
经营活动产生现金流量 4,130 11,757 13,633 15,152 摊薄每股收益 0.31 1.35 1.72 2.05
投资活动产生现金流量 -5,157 -3,000 -3,000 -3,000 每股股息 0.00 1.08 1.38 1.64
融资活动产生现金流量 1,564 -4,340 -6,785 -7,231
现金净变动 537 4,417 3,848 4,921 估值比率（倍）

现金的期初余额 3,524 4,239 8,656 12,504 PE（收盘价） 29.6 6.7 5.3 4.4
现金的期末余额 4,239 8656 12504 17425 PB（收盘价） 1.4 1.3 1.3 1.2

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理
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分析师声明
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

沪深两市以沪深300指数为基准；北交

所市场以北证50指数为基准；新三板市

场以三板成指为基准；香港市场以恒生

指数为基准；美国市场以标普500或纳

斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数

信息披露
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。

有关财务权益及商务关系的披露
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投资有限公司、澳门国际银行股份有限公司、中国国新控股有限责任公司、国晶资本(BVI)有限公司、中原资产管理有限公

司、中原大禹国际(BVI)有限公司、中国国际金融股份有限公司、中国国际金融（国际）有限公司、CICC Hong Kong Finance

2016 MTN Limited、嵊州市交通投资发展集团有限公司、南京溧水经济技术开发集团有限公司、溧源国际有限公司、Zhejiang

Kunpeng (BVI) Company Limited、杭州上城区国有资本运营集团有限公司、多想云控股有限公司、长沙先导投资控股集团

有限公司、XL (BVI) INTERNATIONAL DEVELOPMENT LIMITED、龙口市城乡建设投资发展有限公司、集友银行有限公司、成都

中法生态园投资发展有限公司、盐城东方投资开发集团有限公司、东方资本有限公司、桐庐县国有资产投资经营有限公司、

润歌互动有限公司、铜陵市国有资本运营控股集团有限公司、政金金融国际（BVI）有限公司、济南市中财金投资集团有限

公司、百德医疗投资控股有限公司、江苏省溧阳高新区控股集团有限公司、江苏中关村控股集团（国际）有限公司、济南历

城控股集团有限公司、历城国际发展有限公司、绍兴市上虞区国有资本投资运营有限公司、香港象屿投资有限公司、厦门象

屿集团有限公司、连云港港口集团、山海（香港）国际投资有限公司、漳州圆山发展有限公司、天津滨海新区建设投资集团

有限公司、兆海投资(BVI)有限公司、镇江交通产业集团有限公司、Higher Key Management Limited、广州产业投资基金管

理有限公司、淮安市交通控股集团有限公司、恒源国际发展有限公司、建发国际集团、湖州燃气股份有限公司、新奥天然气

股份有限公司、新奥能源控股有限公司、四海国际投资有限公司、商丘市发展投资集团有限公司、江苏瑞科生物技术股份有

限公司、青岛市即墨区城市开发投资有限公司、交运燃气有限公司、中南高科产业集团有限公司、中国景大教育集团控股有

限公司、福建省蓝深环保技术股份有限公司、重庆农村商业银行股份有限公司、重庆市万盛工业园区开发建设有限公司、

Zhejiang Boxin BVI Co Ltd.、湖北光谷东国有资本投资运营集团有限公司、湖北新铜都城市投资发展集团有限公司、厦门

国际投资有限公司、无锡市太湖新城资产经营管理有限公司、江苏句容投资集团有限公司、漳州市九龙江集团有限公司、高
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邮市建设投资发展集团有限公司、Gaoyou Construction Investment Development （BVI） Co.,Ltd.、Yi Bright

International Limited、临沂城市建设投资集团有限公司、云南省能源投资集团有限公司、Yunnan Energy Investment

Overseas Finance Company Limited、杭州钱塘新区建设投资集团有限公司、乌鲁木齐高新投资发展集团有限公司、CMS

International Gemstone Limited.、招商证券国际有限公司、中國光大銀行、光大银行、台州市城市建设投资发展集团有

限公司、合肥市产业投资控股（集团）有限公司、XianJin Industry Investment Company Limited、SDOE Development I Company

Limited、山东海洋集团有限公司、孝感市高创投资有限公司、武汉葛化集团有限公司、杭州上城区城市建设综合开发有限

公司、Zhejiang Baron BVI Co Ltd.有投资银行业务关系。
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