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[Table_Title]
2023扣非净利润同比大涨，供给逻辑支撑周期

上行

——中远海能（600026）2023年业绩预告点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/01/26

表现 1M 3M 12M

中远海能 10.0% 4.6% -4.0%

沪深 300 0.3% -5.1% -20.3%

市场数据 2024/01/26

当前价格（元） 13.60

52周价格区间（元） 10.75-16.38

总市值（百万） 64,882.56

流通市值（百万） 47,256.96

总股本（万股） 477,077.64

流通股本（万股） 347,477.64

日均成交额（百万） 303.58

近一月换手（%） 0.87

事件：

2024 年 1月 23日，中远海能发布《二〇二三年年度业绩预增公告》，公

司 预 计 2023 年 实 现 归 母 净 利 润 31-39 亿 元 ， 同 比 增 长

112.77%-167.67% ； 扣 非 归 母 净 利 润 39-47 亿 元 ， 同 比 增 长

180.37%-237.89%。同时由于船舶非常规性修理、潜在投资损失等原因，

公司预计 2023年非经营性净损失 7.5亿元。根据 3Q2023 披露数据，预

计四季度实现扣非归母净利润 5.76亿元至 13.76亿元。

投资要点

 供给紧张提升运价中枢，OPEC+减产影响四季度传统旺季表现

供给紧张提升运价中枢。根据克拉克森数据，2023年原油油轮市场

供给紧张加剧，需求增长 6.5%，而供给增速仅为 3.2%。根据波交

所数据，2023年全球超大型油轮（VLCC）中东-中国航线（TD3C）
平均日收益（TCE）为 36,035 美元/天，较 2022年增长约 113%。

中小型油轮受益于国际石油贸易的结构性变化，运价整体表现强劲。

2023 年外贸油轮毛利约人民币 42 亿元，较 2022年增加约 188%。

OPEC+在 2023 年 5月以后连续削减产量。沙特 2023 年 5月起自

愿减产日均 50万桶原油，7月起再次自愿额外减产日均 100万桶原

油，9月宣布将把每日 100万桶的石油减产措施延长三个月，至 2023
年年底。以 2023年 9-11月 TD3C TCE作为公司 4Q2023业绩的参

考基准，该时段 TD3C TCE为 28,753美元/天，环比-6.15%。

 原油油轮周期向上不变，红海事件增加向上弹性

原油油轮供需差持续拉大，特别是 VLCC，周期向上不变。供给侧

上，截至 2024年 1月 24日，根据克拉克森数据，VLCC在手订单

仅为现有船队运力（按 DWT计）的 2.56%，处于历史低位；此外，

VLCC 船队船龄高达 11.51 年，为 2001 年来最高，15-19 年和 20
年+船队占比分别达到 18.2%和 17.2%，船队更新压力较大。行业法

规上，IMO从 2023年开始实施的能效新规 EEXI和 CII对老船经营
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的影响将从 2024年显现，并逐年加严，老旧船舶将被迫减速航行，

甚至退出合规市场，对未来几年 VLCC市场的运力供应持续施压。

需求侧上，受益于亚洲炼厂新产能和美洲原油出口的增加，需求增

速得以支撑。根据克拉克森数据，以载重吨为统计口径，预计原油

油轮和 VLCC需求在 2024年分别增长 3.5%和 4.6%，2025年分别

增长 3.1%和 3.7%。因此，预计未来几年 VLCC 运输市场将持续向

好，景气度有望进一步上升。

红海事件增加向上弹性。红海危机后，亚丁湾原油油轮通行量持续

下降。通过红海航线的船舶主要为苏伊士型与阿芙拉型，服务于俄

罗斯与亚洲、中东与欧洲贸易。一旦完全绕行，原油油轮运力需求

将增加 7.3%，直接利好 Suezmax和 Aframax市场，VLCC将受益

于中型船需求外溢与绕行后的船型替代，利好运价向上弹性与 2024
年运价中枢的提升。

 盈利预测和投资评级 中远海能是全球油、气运输龙头，拥有全

球规模第一的油轮船队。由于公司计提了较高非经营性损失，我们

调整了公司的盈利预测，预计中远海能 2023-2025年营业收入分别

为 220.29、258.95与 279.05亿元，归母净利润分别为 36.76、70.24
与 83.30 亿元，对应 PE 分别为 17.65、9.24、7.79 倍。维持“增

持”评级。

 风险提示 OPEC+减产超预期；地缘危机冲突；油轮订单超预

期；政策性风险；全球经济大幅下滑。

[Table_Forcast1]预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入（百万元） 18658 22029 25895 27905
增长率(%) 47 18 18 8
归母净利润（百万元） 1457 3676 7024 8330
增长率(%) 129 152 91 19
摊薄每股收益（元） 0.31 0.77 1.47 1.75
ROE(%) 5 10 17 16
P/E 39.42 17.65 9.24 7.79
P/B 1.82 1.84 1.53 1.28
P/S 3.08 2.95 2.51 2.33
EV/EBITDA 15.45 8.77 6.22 5.03
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：中远海能盈利预测表

证券代码： 600026 股价： 13.60 投资评级： 增持 日期： 2024/01/26

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E

盈利能力 每股指标

ROE 5% 10% 17% 16% EPS 0.31 0.77 1.47 1.75

毛利率 19% 35% 43% 46% BVPS 6.62 7.39 8.86 10.61

期间费率 10% 9% 8% 8% 估值

销售净利率 8% 17% 27% 30% P/E 39.42 17.65 9.24 7.79

成长能力 P/B 1.82 1.84 1.53 1.28

收入增长率 47% 18% 18% 8% P/S 3.08 2.95 2.51 2.33

利润增长率 129% 152% 91% 19%

营运能力 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

总资产周转率 0.27 0.30 0.32 0.31 营业收入 18658 22029 25895 27905

应收账款周转率 34.60 32.48 33.48 33.32 营业成本 15196 14358 14838 14982

存货周转率 14.60 18.47 20.80 22.26 营业税金及附加 73 87 103 110

偿债能力 销售费用 57 76 88 94

资产负债率 51% 48% 43% 39% 管理费用 924 903 1036 1088

流动比 0.79 0.93 1.38 1.97 财务费用 908 1025 1000 934

速动比 0.48 0.63 1.04 1.62 其他费用/（-收入） 24 28 34 36

营业利润 2758 5282 9211 11080

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 营业外净收支 -9 -500 0 0

现金及现金等价物 4240 5668 9808 15651 利润总额 2749 4782 9211 11080

应收款项 545 685 780 846 所得税费用 964 765 1474 1773

存货净额 1278 1193 1245 1254 净利润 1785 4017 7737 9307

其他流动资产 2319 2318 2779 2976 少数股东损益 327 341 713 977

流动资产合计 8383 9864 14613 20726 归属于母公司净利润 1457 3676 7024 8330

固定资产 45783 46695 47650 48579

在建工程 1370 1505 1641 1803 现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

无形资产及其他 2945 2644 2546 2448 经营活动现金流 4211 9703 11970 14042

长期股权投资 9770 11576 13581 15668 净利润 1457 3676 7024 8330

资产总计 68250 72283 80031 89224 少数股东损益 327 341 713 977

短期借款 5416 5343 5261 5115 折旧摊销 2811 3506 3731 3966

应付款项 1939 1972 2024 2026 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 14 8 12 13 营运资金变动 -828 36 -517 -238

其他流动负债 3221 3284 3321 3348 投资活动现金流 -5191 -7113 -6662 -6973

流动负债合计 10591 10607 10617 10503 资本支出 -4088 -4707 -4658 -4886

长期借款及应付债券 20747 20747 20747 20747 长期投资 -1730 -1806 -2005 -2087

其他长期负债 3342 3342 3342 3342 其他 627 -600 0 0

长期负债合计 24089 24089 24089 24089 筹资活动现金流 1518 -1161 -1167 -1226

负债合计 34680 34696 34706 34592 债务融资 2782 -73 -82 -146

股本 4771 4771 4771 4771 权益融资 179 0 0 0

股东权益 33570 37587 45325 54632 其它 -1443 -1088 -1085 -1081

负债和股东权益总计 68250 72283 80031 89224 现金净增加额 716 1428 4140 5842

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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