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股价走势 

造箱业务回升，盈利有望上行 
  
航运央企，综合实力上升 

中远海发是央企中远海运集团所属专门从事航运物流产融服务的公司，聚
焦船舶租赁、集装箱租赁、集装箱制造等业务。2016 年资产重组以来，
不断优化业务结构，营业收入、净利润、股东权益、盈利能力等都呈上升
趋势。2021-2022 年业绩大幅波动，主要是集装箱制造数量、价格等波
动所致。 

造箱业务有望量价齐升 

造箱业务有望均值回归，并随经济复苏进一步增长。尽管 2021 年中国集
装箱产量创新高，但是 2019-2023 年均值较 2014-2018 年均值增幅，
与需求比较匹配；到 2023 年三季度库存在稳步消化中，集装箱需求正步
入复苏轨道，中国集装箱产量和出口价格开始回升。2024 年中美库存周
期有望进入上行期，将带动集装箱产量上升、价格上涨，中远海发的造箱
业务有望复苏，收入和利润有望进入上行期。 

租赁和投资的盈利稳定 

租赁业务和投资业务的盈利比较稳定，中枢在 10 亿元左右。航运租赁包
括船舶租赁和集装箱租赁等，收入和毛利润都比较稳定。船舶租赁主要是
固定租金的长期租船合同，收入比较稳定；集装箱租赁、管理及销售收入
比较稳定，波动主要来自旧箱销售。投资业务主要是对渤海银行、光大银
行、海发宝诚租赁的投资，投资收益比较稳定。 

盈利预测与目标价 

2024-2025 年盈利有望大幅增长。随着经济复苏，集装箱产销量和价格
有望回升，带动造箱业务利润增长。船舶租赁、集装箱租赁、投资业务的
盈利相对稳定。我们预测 2023-2025 年 EPS 为 0.16、0.27、0.37 元/
股，增速-44%、68%、38%。综合 AE 估值法和可比公司 2023 年 Wind
一致预期 PE，取两个估值结果的平均值，给予中远海发的目标价为 3.4
元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：宏观经济风险，国际贸易再度下滑，钢材等原材料价格大幅上
涨，集装箱租赁价格下降，投资的银行利润大幅下降，信用风险，国内外
利率上升，测算结果具有主观性 

  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 37,168.21 25,633.79 16,558.25 25,979.78 33,779.72 

增长率(%) 95.80 (31.03) (35.40) 56.90 30.02 

EBITDA(百万元) 13,022.09 9,671.96 8,306.07 9,788.19 11,836.58 

归属母公司净利润(百万元) 6,090.68 3,921.56 2,180.06 3,669.16 5,050.60 

增长率(%) 185.88 (35.61) (44.41) 68.31 37.65 

EPS(元/股) 0.45 0.29 0.16 0.27 0.37 

市盈率(P/E) 5.02 7.79 14.01 8.33 6.05 

市净率(P/B) 0.93 1.06 0.90 0.86 0.79 

市销率(P/S) 0.82 1.19 1.84 1.18 0.90 

EV/EBITDA 5.84 7.38 7.56 6.33 4.92   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 航运央企，主业为航运租赁和造箱 

中远海发是央企中远海运集团所属专门从事航运物流产融服务的公司，聚焦船舶租赁、集
装箱租赁、集装箱制造等业务。2016 年资产重组以来，不断优化业务结构，营业收入、
净利润、股东权益、盈利能力等都呈上升趋势。2021-2022 年业绩大幅波动，主要是集
装箱制造数量、价格等波动所致。 

1.1. 中远海发是央企控股上市公司 

中远海发是央企中远海运集团所属专门从事航运物流产融服务的公司，是中远海运集团旗
下核心产业之一。中远海发的前身中海集运成立于 1997 年，主业为集装箱班轮运输业务；
2016 年资产重组后，主业变更为航运租赁、集装箱制造等业务。2004 年，中远海发在香
港上市，2007 年在 A 股上市，现为 A+H 上市公司。 

图 1：中远海发的控股股东与主要业务（截至 2023 年 6 月 30 日） 

 
资料来源：中远海发 2023 年上半年推介材料，天风证券研究所 

中远海发的战略定位：整合航运物流相关的货流、资金、信息、装备资源，充分发挥航运
产业优势，服务及赋能航运物流产业，扩大航运物流生态的资金流价值，努力打造具有中
远海运特色、全球一流的卓越航运产融运营商。 

中远海发的战略目标：围绕综合物流产业主线，以集装箱制造、集装箱租赁、航运租赁业
务为核心，以投资为支撑的产融投一体化业务发展。发挥集装箱物流产业链优势，探索基
于集装箱的物联科技，打通货流、资金流、信息流，赋能航运物流生态，增强产业链黏性，
为客户创造价值。以市场化机制、专业化优势、国际化视野，打造具有中远海运特色、全
球一流的卓越航运产融运营商。 

1.2. 利润大幅增长，综合实力提升 

中远海发的利润大幅增长。2016 年以来，中远海发的收入和利润都呈上升趋势。收入受
业务结构调整、主业规模扩大、行业周期变化等影响，在波动中上升。利润呈明显上升趋
势，2022 年归母净利润比 2017 年增长 1 倍以上。 
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利润积累推动中远海发的综合实力上升。作为航运物流产融服务公司，股东权益规模能反
映综合实力。2016 年以来，中远海发的归母权益呈现明显上升趋势，到 2022 年累计增
加 156 亿元，累计增幅 118%。股东权益增长，主要是利润积累推动的：2018-2022 年，
中远海发的归母净利润累计 153 亿元，股权融资 50 亿元，现金分红 58 亿元。 

中远海发的盈利能力呈上升趋势。由于业务结构变化、中远海运租赁（后更名为海发宝诚
租赁）不再合并报表、74 艘集装箱船由期租改为光租，毛利率和净利率的历史可比性较
差，可以采用加权 ROE 衡量盈利能力。2016 年以来，中远海发的加权 ROE 呈明显上升
趋势。 

1.3. 业务优化调整，造箱大幅波动 

中远海发不断优化调整业务结构，聚焦航运租赁、集装箱制造业务。中远海发在 2016 年
逐渐退出集运业务，2021年中远海运租赁不再合并报表、74艘集装箱船由期租改为光租，
到 2022 年营业收入主要来自集装箱制造、船舶租赁、集装箱租赁等。 

中远海发的收入和利润波动，主要来自集装箱制造业务。2019 年造箱业务收入下滑、2021
年大幅增长，导致营业收入波动；2021-2022 年造箱业务盈利大幅波动，导致整体利润
波动。 

 

 

 

 

图 2：2016 年以来，中远海发的营业收入呈增长趋势  图 3：2016 年以来，中远海发的归母净利润大幅增长 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 4：2016 年以来，中远海发的归母权益呈增长趋势  图 5：2016 年以来，中远海发的加权 ROE 呈上升趋势 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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船舶租赁业务从事集装箱船舶、干散货船舶、特种船、LNG 船等多种船型的租赁业务，
2023 年上半年资产规模 420 亿元。中远海发将在当前业务基础上，逐步培养建立起一支
高水平、专业化投融资团队，强化“租造、租贸和租运”协同，逐步发展成为国内一流的
船东系租赁企业。 

集装箱租赁业务提供各类型集装箱租赁、贸易、管理及旧箱销售等多种服务，2022 年底
管理的集装箱保有量超 380 万 TEU,位居世界第三，2023 年上半年资产规模 410 亿元。
中远海发将在当前佛罗伦租赁业务基础上，打造世界领先，独具竞争力的租赁公司。 

集装箱制造业务从事国际标准干货箱、冷藏箱、特种集装箱及房屋箱的研究开发和生产销
售，设计年产能超过 140 万 TEU，位居世界第二，客户涵盖全球知名班轮公司和各大租
箱公司，同时，依托中远海运集团的全球运输网络，为客户提供全球港口交箱的增值服务。 

投资管理业务注重战略价值与财务回报并重，围绕航运物流主业，以产融结合为目的，投
资为手段，不断聚焦投资领域，强化资产运作，提高投资收益。坚持主线投资思路，以资
本为纽带，以航运、港口、物流行业应用场景为基础，为航运物流业的“数字化、网络化、
智能化”发展提供智力和资本引导服务，助推产业升级。 

 

2. 造箱业务周期回升，量价有望上行 

造箱业务有望均值回归，并随经济复苏进一步增长。尽管 2021 年中国集装箱产量创新高，
但是 2019-2023 年均值较 2014-2018 年均值增幅，与需求比较匹配；到 2023 年三季
度库存在稳步消化中，集装箱需求正步入复苏轨道，中国集装箱产量和出口价格开始回升。
2024 年中美库存周期有望进入上行期，将带动集装箱产量上升、价格上涨，中远海发的
造箱业务有望复苏，收入和利润有望进入上行期。 

2.1. 行业集中度高，海发份额 25% 

2003 年以来中国集装箱产量占全球 90%以上。集装箱制造业是典型的劳动密集型行业，
产业转移主要受贸易量和劳动成本影响，遵循着“欧美—日韩—中国”的产业转移路径。
随着中国出口占世界贸易量的持续增长，1993 年后中国集装箱产量便开始一直稳居世界
第一，2003 年后中国集装箱产量占全球集装箱产量比重一直在 90%以上，中国在集装箱
制造行业在全球具有绝对的垄断地位。 

集装箱制造行业集中度高，2020 年 CR4 达到 87%。集装箱制造行业经历发展演化、并
购整合后，2020 年集中度较高，龙头中集集团的产量份额达到 42%，中远海运集团 25%
位居第二，其他公司份额较低。 

 

图 6：中远海发不断优化业务结构，造箱业务收入大幅波动  图 7：中远海发的归母净利润波动，主要来自造箱业务 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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集装箱制造行业下游客户的集中度较高。集装箱行业最直接的下游客户是集装箱运输公司
和集装箱租赁公司，2019 年集运公司和租赁公司采购集装箱比例大致各占 45%。全球航
运公司和租箱公司市场集中度较高，CR3/CR4 基本占据了 50%以上的市场份额，因此集
装箱行业需求受其经营状况影响较大。 

2.2. 库存稳步消化，供需恢复平衡 

集装箱库存稳步消耗，供给过剩缓解。2021 年全球贸易增长、港口拥堵等导致集装箱产
量大幅增长。但是 2022 年以来全球贸易下滑，叠加供应链效率恢复，导致超买的集装箱
积压等，2023 年集装箱需求陷入自金融危机以来的最低点。2023 年三季度以来，行业库
存在稳步消化中，集装箱需求正步入复苏轨道。 

2019-2023 年集装箱产量增幅与需求增幅匹配。尽管 2021 年中国集装箱产量创新高，
但是 2019、2020、2023 年集装箱产量都较低，2019-2023 年年均集装箱产量较
2014-2018 年年均增长 16%左右，增幅与集装箱运量、吞吐量接近，说明五年维度看供
需基本匹配，并未严重过剩。 

 

2.3. 经济有望复苏，造箱量价回升 

集装箱制造行业景气度与宏观经济、国际贸易密切相关。经济增长带动贸易增长，集运运
量增加，集装箱需求增加，带动集装箱产量增加、价格上涨。回顾历史，库存周期上行阶
段，集装箱产量和出口均价都会上升。2023 年第三季度，库存周期在历史低谷，集装箱
产量和出口均价都在历史较低水平。 

图 8：2020 年全球集装箱制造行业集中度高，CR4 占 87%  图 9：2023 年 8 月，全球集装箱航运行业运力集中度高 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：中远海控 2023 年上半年推介材料，天风证券研究所 

图 10：中国集装箱产量在波动中增加，2021 年达到高峰  图 11：2019-23 年较 2014-18 年年均产量增幅，接近运量增幅 

 

 

 

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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库存周期开始上行，有望带动集装箱产量上升、价格上涨。从时间、空间、领先指标看，
中美库存周期都有望从阶段性底部回升：一是 2022 年开始，下行期已经 15 个月左右，
接近历史下行时间；二是库存同比增速都下降到零附近，达到历史较低水平；三是领先指
标 PPI 都在 2023 年 7 月开始回升。2023 年 8 月，中国和美国库存增速都开始回升，并
有望迎来 2 年左右上行期。2023 年 9 月集装箱产量、价格都在回升，未来有望随库存周
期继续回升。 

中远海发的集装箱销量处于低谷，有望回升。经历了 2021 年造箱高峰后，2023 年上半
年中远海发的造箱量处于历史低谷。如果考虑 2021 年收购造箱资产带来的随后销量增加
（2020 年收购标的资产的销量，达到中远海发收购前销量的 43%），2023 年上半年可比
口径的销量应该更低。 

 

 

 

 

 

 

 

图 12：中国集装箱产量与库存周期密切相关  图 13：中国集装箱出口均价与库存周期密切相关 

 

 

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

图 14：2023 年第三季度，中国库存周期有望回升  图 15：2023 年第三季度，美国库存周期有望回升 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2.4. 钢材成本占比高，影响毛利率 

集装箱制造业务的主要原材料为钢材、铝材、油性漆及水性漆、地板。钢材在集装箱生产
中的成本占比超过 50%，集装箱用钢主要是钢板、型钢和焊管。通常情况下，一个标准
20 英尺集装箱的钢材用量为 1.4~1.6 吨。以中远海发 2021 年收购的资产造箱产量最大
的寰宇启东为例，干箱和冷箱的材料费占比 80%以上，其中干箱的钢材成本占 56%。 

钢材价格处于历史中等水平。2015 年以来，钢材价格在波动中上升，2023 年 8 月处于中
等水平。铝材价格上升趋势明显，2023 年 8 月处于历史偏高水平。其他主要原材料包括
油漆涂料和地板，水性漆、油性漆及地板近年来供求保持相对平衡，价格较为稳定，未出
现大幅波动。 

 

3. 租赁业务稳定，盈利中枢 10 亿元左右 

租赁业务和投资业务的盈利比较稳定，中枢在 10 亿元左右。航运租赁包括船舶租赁和集
装箱租赁等，收入和毛利润都比较稳定。船舶租赁主要是固定租金的长期租船合同，收入
比较稳定；集装箱租赁、管理及销售收入比较稳定，波动主要来自旧箱销售。投资业务主
要是对渤海银行、光大银行、海发宝诚租赁的投资，投资收益比较稳定。 

3.1. 租赁业务收入和毛利比较稳定 

中远海发的航运租赁业务收入比较稳定。中远海发的租赁业务包括船舶租赁、集装箱租赁
等。2021 年开始，74 艘集装箱船由期租变更为光租，船员、维修等成本减少导致租船收
入也相应减少。2021 年下半年开始，中远海运租赁不再并表，其他产业租赁收入降为零。

图 16：2023 年上半年，中远海发的集装箱销量处于历史低谷  图 17：收购集装箱制造资产导致的销量和收入增长 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 18：寰宇启东 2021 年的预测成本中，材料费占比高  图 19：2023 年 10 月，钢材和铝价格处于历史偏高水平 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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集装箱租赁收入波动，主要是旧箱销售导致的，租箱量和出租率都比较稳定。 

中远海发的租赁业务毛利润比较稳定。2018-2022 年，中远海发的租赁业务毛利润在 35
亿上下波动，有小幅上升趋势；净利润在 10 亿元上下波动，有上升趋势。 

3.2. 船舶租赁长租为主，租金稳定 

中远海发的船舶租赁包括集装箱船舶、干散货船舶等多种船型的经营租赁或融资租赁。
2023 年上半年，中远海发以光租形式对外租赁集装箱船舶总共 74 艘，合计运力约 58 万
TEU；拥有 20 艘散货船和 10 艘纸浆船，合计运力分别为 362 万载重吨和 62 万载重吨；
拥有其他类型融资租赁业务的船舶 40 余艘。 

表 1：中远海发的船舶租赁主要是固定价格租赁 

船型 
数量 

艘 
租赁对象 

租赁期限 

年 
租金形式 

2023H1租金收入 

亿元 

纸浆船 10 中远海特 15 固定 1.61 

干散货船 16 中远海散 10 固定 3.18 

集装箱船 74 中远海运集运 20 固定 4.59 

其他船舶 40+      3.04 

合计 144+      12.41 

                                资料来源：公司公告，天风证券研究所 

船舶租赁是以固定价格于指定期间或指定航程提供的船舶出租或租赁服务，具备收益和现
金流稳定的特点。中远海发租赁给中远海运集运的 74 艘集装箱船，租赁期限至每一船舶
船龄满 25 周年止，交易金额总计 46.18 亿美元，根据具体船舶租赁合同约定分 20 年支
付。租赁给中远海特纸浆船和中远海散的干散货船，也签订期限长、租金固定的合同。 

中远海发的船舶租赁业务收入比较稳定。尽管市场船舶租金大幅波动，但是中远海发多数
租船收入来自固定租金的租赁业务，所以租金收入比较稳定。随着业务规模扩大，租金收
入呈现稳步小幅增长趋势。 

 

 

 

 

 

 

图 20：中远海发的航运租赁业务收入比较稳定  图 21：中远海发的租赁业务毛利润比较稳定 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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3.3. 集装箱租赁稳定，旧箱销售波动 

集装箱租赁业务是以自有集装箱，与承租人签订租约，期间收取租金；资产使用 10~15
年后通过资产处置实现残值回收。集装箱管理是受集装箱投资者委托，对集装箱进行备箱、
租赁、调运、保管、交接、发放、检验修理及代售等工作。集装箱管理受托人按照委托协
议约定条款向委托人收取集装箱管理费。截至 2022 年底，中远海发自有箱 290 万 TEU，
管理箱 96 万 TEU，居世界第三位。 

中远海发的集装箱租赁、管理及销售收入波动，主要来自旧箱销售。2017-2020H1，中
远海发的集装箱租赁、管理及销售收入比较稳定。2020 年下半年，中远海发加快二手箱
销售，积极降低欧美旧箱库存，导致租箱板块收入增长。之后旧箱销售数量或价格波动，
导致板块收入波动。中远海发集装箱租赁的数量、出租率等都比较稳定。 

 

3.4. 投资业务利润中枢 10 亿元左右 

投资收益主要来自银行股，具有稳定性。中远海发的投资收益 80%以上来自长期股权投资，
其中主要是对渤海银行、光大银行、海发宝诚租赁的投资。2017-2022 年，三者贡献的
投资收益在 15 亿元左右小幅波动。2021 年对上海人寿投资亏损导致投资收益波动，2022
年对中集集团的股份终止权益法核算转为交易性金融资产核算，导致投资收益波动。
2017-2022 年投资业务净利润在 10 亿元左右波动。 

 

图 22：2021 年以来，中远海发的船舶租赁收入小幅上升  图 23：2021 年以来，船舶市场租金大幅波动 

 

 

 

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

图 24：2020 年开始旧箱销售增加导致收入增加  图 25：2017-2022 年租箱业务量比较稳定 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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4. 盈利预测与目标价 

2024-2025 年盈利有望大幅增长。随着经济复苏，集装箱产销量和价格有望回升，带动
造箱业务利润增长。船舶租赁、集装箱租赁、投资业务的盈利相对稳定。综合 AE 估值法
和可比公司 2023 年 Wind 一致预期 PE，取两个估值结果的平均值，给予中远海发的目
标价为 3.4 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

4.1. 2024 年盈利有望大幅增长 

假设 2024-2025 年集装箱销量周期上升。2023 年上半年，中远海发的集装箱销量 18.5
万 TEU，处于历史低点，假设 2023 年 46 万 TEU。随着库存周期上行，假设 2024 年销
量回升到 90 万 TEU，介于 2020 年 87 万 TEU 和 2022 年 96 万 TEU；假设 2025 年销
量继续上升到 120 万 TEU，低于 2021 年 165 万 TEU；假设 2026 年销量回落到 100
万 TEU。 

假设 2024-2025 年集装箱价格小幅上升。随着销量回升，假设 2023 年中远海发的集装
箱平均销售价格与上半年持平，2024 年上涨 3%，2025 年上涨 5%，2026 年回落 5%。 

假设 2024-2025 年的航运租赁收入都小幅上升。考虑船舶租赁业务规模扩大，租金率比
较稳定，因此假设 2024-2025 年船舶租赁稳步收入增长。集装箱租赁、管理、销售业务
收入在 2023 年上半年明显回落，主要受集装箱销售减少和价格下跌的影响，假设
2024-2025 年略有回升，因此收入恢复增长。 

表 2：中远海发的核心财务指标预测 

指标 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入：亿元 190 372 256 166 260 338 

yoy 33% 96% -31% -35% 57% 30% 

  航运租赁收入：亿元 122 95 78 75 79 85 

    船舶租赁收入：亿元 51 21 24 25 27 30 

    集装箱租赁等收入：亿元 44 60 54 50 52 55 

  航运租赁毛利率 33.6% 36.8% 50.5% 52.0% 51.9% 52.9% 

  集装箱制造收入：亿元 82 321 207 90 180 252 

    销量：万 TEU 61 165 96 46 90 120 

  集装箱制造毛利率 7.5% 24.1% 16.3% 9.8% 12.5% 14.3% 

归母净利润：亿元 21.31 60.91 39.22 21.80 36.69 50.51 

yoy 22.2% 185.9% -35.6% -44.4% 68.3% 37.7% 

ROE 8.7% 18.6% 13.6% 6.4% 10.3% 13.1% 

图 26：中远海发的投资收益主要来自长期股权投资  图 27：中远海发的长期股权投资收益主要来自银行股 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

4.2. 目标价 3.4 元 

根据 AE 估值法和可比公司 2023 年 Wind 一致预期 PE，取两个估值结果的平均值，给
予中远海发的目标价为 3.4 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

根据 AE 估值法，中远海发的每股价值为 3.34 元。中远海发的租赁业务的现金流可能波
动较大，所以暂不采用 DCF 估值法。考虑到中远海发的 ROE 和 ROIC 较高，采用超额
利润贴现法进行估值。 

表 3：中远海发的贴现率核心假设 

指标 假设 依据 

无风险利率 3.5% 2010 年以来十年期国债收益率平均 3.47% 

风险溢价 6% 股票投资者预期回报率在 8%-10% 

贝塔 0.95 2018 年以来中远海发相对沪深 300 指数的贝塔 0.95 

半显性期增长率 5% 产业链业务持续增长，带动整体较快增长 

永续增长率 2% 业务进入成熟期，增长速度放缓 

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

根据估值模型，中远海发的超额利润及贴现值如表 4。 

表 4：中远海发的超额利润与贴现值 

指标 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 终值 

超额利润：亿元 -9.37 3.89 15.03 8.31 8.73 9.17 9.62 10.11 10.61 11.14 11.70 12.28 174.02 

贴现：亿元 -9.22 3.50 12.39 6.28 6.04 5.80 5.58 5.37 5.16 4.96 4.77 4.59 64.99 

现值：亿元             120.21 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

根据可比公司中集集团 2023 年 Wind 一致预期 PE，中远海发的每股价值为 3.46 元。 

表 5：中远海发的可比公司 2023 年 Wind 一致预期 EPS 和估值 

代码 名称 
股价（元） 

2023/10/26 

EPS（元）  PE 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

000039.SZ 中集集团 6.60 0.31 0.46 0.58 21.53 14.39 11.33 

601866.SH 中远海发 2.25 0.16 0.27 0.37 14.01 8.33 6.05 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5. 风险提示 

 

宏观经济风险。世界大变局加速演变，全球动荡源和风险点增多，海外金融市场波动放大，

全球贸易链、产业链再布局；国内经济增长新动能的结构性韧性持续，但也面临各类风险

挑战。中远海发业务网络遍布境内外，与中国及世界宏观经济环境有较大关联。 

国际贸易再度下滑。2023 年上半年，中国、韩国、越南等东亚国家出口大幅下滑，9 月
份出口增速明显回升。如果 2023Q4 开始出口增速再度大幅下滑，那么集装箱需求随之减
少，集装箱产销量和价格都可能下降。 

钢材等原材料价格大幅上涨。钢材等原材料成本占干箱和冷箱的成本 80%以上，如果价
格大幅上涨，将导致集装箱生产成本上涨，造箱业务的毛利率可能大幅下降。 

集装箱租赁价格下降。尽管集装箱长期租赁的价格比较稳定，但是贸易下滑导致集装箱需
求减少，还是会影响集装箱租金水平。中远海发庞大的租箱业务，盈利将受影响。 
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投资的银行利润大幅下降。中远海发投资业务利润主要来自渤海银行、光大银行、昆仑银
行等，如果这些银行利润大幅下降，那么中远海发的投资收益将大幅减少。 

国内外利率上升。中远海发的有息负债规模庞大，利息支出较高。如果美联储继续加息，
那么美元负债的利息支出将增加；如果国内利率上升，人民币负债的利息支出也将上升。 

信用风险。信用风险指由于交易对手不能履行或不能按时履行其合同义务，或交易对手信

用状况发生不利变动，导致中远海发遭受非预期损失的风险。中远海发的信用风险主要因

经营租赁、融资租赁、集装箱生产与销售以及固定收益类投资等业务而产生。 

测算结果具有主观性。尽管已经考虑了集装箱需求、集装箱售价、集装箱租金等，但是仍
有部分因素未充分考虑，因此测算结果有主观性，仅供参考。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 18,019.56 15,561.00 7,029.13 7,793.94 10,133.92  营业收入 37,168.21 25,633.79 16,558.25 25,979.78 33,779.72 

应收票据及应收账款 1,363.05 540.29 689.18 1,239.84 1,268.34  营业成本 26,314.88 18,363.79 11,708.03 19,559.84 25,609.79 

预付账款 721.85 124.26 415.19 486.04 693.94  营业税金及附加 161.72 120.24 77.67 121.86 158.45 

存货 6,901.76 4,049.88 2,932.46 8,732.47 6,540.47  销售费用 68.52 14.18 16.56 25.98 33.78 

其他 6,561.45 4,614.66 6,150.00 6,421.25 6,237.68  管理费用 1,456.67 1,120.84 1,159.08 1,298.99 1,351.19 

流动资产合计 33,567.68 24,890.09 17,215.95 24,673.55 24,874.34  研发费用 74.34 94.18 99.35 103.92 118.23 

长期股权投资 24,471.07 24,501.66 24,501.66 24,501.66 24,501.66  财务费用 2,050.30 1,242.24 2,422.79 2,392.74 2,443.15 

固定资产 38,080.88 42,760.98 42,486.35 42,063.70 41,510.23  资产/信用减值损失 (874.19) (785.59) (600.00) (200.00) (200.00) 

在建工程 347.50 400.15 300.09 240.05 204.03  公允价值变动收益 321.89 (996.86) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 593.39 651.78 667.97 681.67 692.86  投资净收益 1,420.83 1,783.83 2,000.00 2,200.00 2,500.00 

其他 35,555.80 34,942.07 35,103.75 35,103.53 35,103.53  其他 (1,856.93) (176.03) (110.00) (130.00) (130.00) 

非流动资产合计 99,048.64 103,256.64 103,059.82 102,590.60 102,012.30  营业利润 8,030.17 4,852.96 2,584.78 4,606.45 6,495.13 

资产总计 132,616.32 128,146.73 120,275.77 127,264.15 126,886.64  营业外收入 9.94 8.47 10.00 10.00 10.00 

短期借款 26,413.83 20,013.09 10,000.00 14,289.98 18,519.63  营业外支出 123.89 34.97 30.00 30.00 30.00 

应付票据及应付账款 4,001.71 2,430.96 1,670.26 5,181.38 3,789.50  利润总额 7,916.23 4,826.47 2,564.78 4,586.45 6,475.13 

其他 22,151.22 19,327.55 22,731.25 24,498.45 24,019.73  所得税 1,825.54 904.91 384.72 917.29 1,424.53 

流动负债合计 52,566.76 41,771.59 34,401.50 43,969.81 46,328.86  净利润 6,090.68 3,921.56 2,180.06 3,669.16 5,050.60 

长期借款 40,345.18 48,519.71 50,000.00 45,648.15 40,000.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 5,000.00 8,000.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 6,090.68 3,921.56 2,180.06 3,669.16 5,050.60 

其他 701.53 657.05 2,000.00 2,000.00 2,000.00  每股收益（元） 0.45 0.29 0.16 0.27 0.37 

非流动负债合计 46,046.72 57,176.77 52,000.00 47,648.15 42,000.00        

负债合计 99,927.42 99,252.42 86,401.50 91,617.96 88,328.86        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 13,586.48 13,586.48 13,575.94 13,575.94 13,575.94  成长能力 
     

资本公积 2,835.39 2,704.85 2,704.85 2,704.85 2,704.85  营业收入 95.80% -31.03% -35.40% 56.90% 30.02% 

留存收益 14,134.36 15,009.73 16,535.77 19,104.19 22,639.61  营业利润 228.75% -39.57% -46.74% 78.21% 41.00% 

其他 2,132.67 (2,406.75) 1,057.70 261.21 (362.61)  归属于母公司净利润 185.88% -35.61% -44.41% 68.31% 37.65% 

股东权益合计 32,688.90 28,894.31 33,874.26 35,646.19 38,557.79  获利能力      

负债和股东权益总计 132,616.32 128,146.73 120,275.77 127,264.15 126,886.64  毛利率 29.20% 28.36% 29.29% 24.71% 24.19% 

       净利率 16.39% 15.30% 13.17% 14.12% 14.95% 

       ROE 18.63% 13.57% 6.44% 10.29% 13.10% 

       ROIC 11.49% 7.67% 6.32% 8.47% 10.40% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 6,090.68 3,921.56 2,180.06 3,669.16 5,050.60  资产负债率 75.35% 77.45% 71.84% 71.99% 69.61% 

折旧摊销 2,120.58 2,267.39 2,508.50 2,619.00 2,728.30  净负债率 223.95% 268.52% 215.42% 202.39% 177.36% 

财务费用 1,855.21 1,616.67 2,422.79 2,392.74 2,443.15  流动比率 0.62 0.59 0.50 0.56 0.54 

投资损失 (1,420.83) (1,783.83) (2,000.00) (2,200.00) (2,500.00)  速动比率 0.49 0.50 0.42 0.36 0.40 

营运资金变动 (2,558.30) 4,107.94 778.73 (1,414.25) 268.59  营运能力      

其它 8,490.33 1,083.06 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 19.55 26.94 26.94 26.94 26.94 

经营活动现金流 14,577.66 11,212.79 5,890.08 5,066.66 7,990.64  存货周转率 9.45 4.68 4.74 4.45 4.42 

资本支出 (8,582.17) 7,131.40 807.05 2,150.00 2,150.00  总资产周转率 0.27 0.20 0.13 0.21 0.27 

长期投资 3,448.50 30.59 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (10,074.33) (7,462.64) (2,457.66) (2,100.00) (1,800.00)  每股收益 0.45 0.29 0.16 0.27 0.37 

投资活动现金流 (15,208.00) (300.66) (1,650.61) 50.00 350.00  每股经营现金流 1.07 0.83 0.43 0.37 0.59 

债权融资 (19,029.54) 681.30 (15,571.24) (2,454.61) (3,861.66)  每股净资产 2.41 2.13 2.50 2.63 2.84 

股权融资 555.90 (5,848.57) 2,799.89 (1,897.24) (2,139.00)  估值比率      

其他 24,375.43 (9,324.99) 0.00 0.00 0.00  市盈率 5.02 7.79 14.01 8.33 6.05 

筹资活动现金流 5,901.79 (14,492.26) (12,771.35) (4,351.85) (6,000.66)  市净率 0.93 1.06 0.90 0.86 0.79 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 5.84 7.38 7.56 6.33 4.92 

现金净增加额 5,271.45 (3,580.13) (8,531.88) 764.81 2,339.98  EV/EBIT 6.97 9.64 10.83 8.64 6.39 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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