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[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,158 1,057 1,189 1,257 

同比 -19% -9% 12% 6% 

归属母公司净利润（百万元） 188 17 128 177 

同比 -49% -91% 673% 39% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.34 0.03 0.23 0.32 

P/E（现价&最新股本摊薄） 14.14 161.21 20.86 15.00 
  

[Table_Tag] 关键词：#成本下降   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 干散货航运领先企业，新造船舶扩增运力：公司深耕航运领域二十余载，
立足内贸逐步拓展外贸业务，形成内贸外兼顾并进发展态势， 2023 年
受全球经济增长放缓叠加地缘政治影响，运价下跌业绩有所下滑，
2023Q1~3 实现营收 6.7 亿元，同比-23%，实现归母净利润 0.08 亿元，
同比-96%。截至 2023 年底，公司拥有自营船舶 18 艘，运力约 130 万
吨，2024 年预计新增 4 艘高效船舶优化船队结构，助力业绩提升。 

◼ 国内市场运力充沛，需求稳增，运价平稳：需求端：2023 年火电发电需
求提升带动煤炭需求上行，2023 年 1-10 月我国内贸货物吞吐量达 

98.34 亿吨，同增 7.9%。随经济逐步稳定复苏，国内干散货运输市场将
稳步增长；供给端：截至 2023H1，我国共有沿海省际干散货运输船 2511 

艘，同增 8%，载重为 8278.6 万吨，同增 8.8%，运力增长较为充沛，
沿海散货运价保持平稳。 

◼ 国际市场老龄化船只占比提升、新规要求下供给放缓，红海事件扰动，
行业有望向上：需求端：2024 年，受中国恢复关税影响煤炭进口量或有
所减少，但印度市场需求持续保持旺盛，预计 2024 年全球煤炭需求持
续保持增长；供给端：2023 年 IMO 新规实施，全球 15 年船龄以上船舶
运力占比达 24%，老龄化占比高，环保趋严下老旧船舶运力将受限；同
时 2023 年全球干散货船舶新增订单运力占比仅 8.4%，处历史地位水
平，同时红海事件扰动有望支撑干散货市场向上。 

◼ 内外贸兼顾，维护大客户资源优势，新建低能耗船舶增加盈利能力：1）
内外贸兼顾下外贸占比逐步提升：公司主要以巴拿马型及灵便型货船为
主，内外贸兼修，外贸相比内贸盈利更强，2023H1 外贸营收占比约 50%，
利润占比超 60%，外贸占比提升有望助力公司盈利改善；2）坚持大客
户为主战略，充分维护客户资源。公司多年发展，客户资源积累丰富，
主要包括国企央企、行业巨头等，为公司重要优势资源。3）存量船舶充
分满足新规要求，新造低耗高效船舶增强盈利能力。公司存量船舶中无
D 级或 E 级船舶，充分满足环保新规要求。同时已启动“10+10”艘新
造船计划，2024 年预计交付 4 艘，新船油耗更低充分推动盈利提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为
0.17/1.28/1.77 亿元，同比-91%/+673%/+39%，对应 PE 为 161/21/15 倍，
首次覆盖，给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：需求不及预期，油价上涨带动成本上行。  
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1.   干散货航运领先企业，新造船舶扩增运力 

1.1.   运输领域耕耘已久，水运运力全国前列 

公司深耕航运二十余载，业务能力全国前列。公司主要经营干散货运输业务，包括

国际远洋干散货运输、国内沿海以及内河干散货运输，形成了以航运业务为主，以船舶

管理、商品贸易等相关业务为辅的业务布局。公司成立于 2001 年，于 2004 年承担中国

国电运输任务后开始快速发展，同年集团运力规模跻身国内前十，2008 年签订 18 艘巴

拿马型散货船战略合作协议，为集团进一步的发展开辟了稳定的融资渠道和船舶检验渠

道，2015 年在新三板挂牌，2022 年正式上市北交所并与 12 家企业达成战略合作。 

 

图1：国航远洋发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

公司股权架构清晰，实际控制人为夫妻、亲子关系。截至 2023 年 9 月 30 日，公司

第一大股东为王炎平，直接持有股份 31.72%，同时担任公司董事长。实际控制人张轶为

王炎平妻子，直接持股 14.41%；实际控制人王鹏为大股东王炎平之子，通过上海融沣融

资租赁有限责任公司、福建国航远洋投资实业有限公司间接持有股份 5.26%。 
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图2：国航远洋股权架构（截至 2023 年 9 月 30 日） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

实控人及高管行业经验丰富。实控人王炎平任公司董事长兼总裁，公司董事长先后

在福州广宇船务、国航远洋、上海国电、天津国能认职，在航运领域深耕二十余载，行

业经验丰富，其他重要管理层如副总裁周金平同样在航运领域工作多年，经验丰富。 
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表1：国航远洋部分管理层 

姓名 职务 任 职 起 始

日 

性别 学历  

王炎平 董事长、总裁 2013-04-28 男 硕士 

1984 年 1 月至 1993 年 1 月，任福建省福州市平潭县

东庠乡孝北村村委团支书、村长；1993 年 1 月至 20013

月，任福州广宇船务有限公司总经理、党支部书记；

2001 年 4 月至今，任公司董事长、总裁；2002 年 11 月

至今，任上海国航远洋执行董事；2004 年 9 月至今，

历任上海国电副董事长、总经理，现任执行董事；2008

年 5 月至今，任天津国能（原天津国电海运有限公司）

副董事长。 

王鹏 副董事长 2021-05-26 男 本科 

2020 年 3 月至今，任中仓（南通）保税物流中心有限

公司董事长；2020 年 9 月至今，任上海蓝梦董事长兼

总经理；2020 年 11 月至今，任乐嘉乐董事长兼总经

理；2021 年 1 月至 2021 年 5 月，任公司董事长助理，

2021 年 5 月至今，任公司副董事长。除以上外，目前

任多家公司高管。 

周金平 副总裁 2013-04-28 男 本科 

1983 年 8 月至 1988 年 8 月任上海海运学院水运管理

系教师；1988 年 8 月至 1992 年 8 月任民生轮船公司

业务部副主任；1992 年 8 月至 1998 年 6 月任千金一

船务有限公司总经理；1998 年 6 月至 2002 年 11 月任

上海茂丰轮船有限公司总经理；2002 年 11 月至今历任

国航远洋董事会秘书、总裁助理、副总裁、董事，现任

副总裁、董事；2008 年 5 月至今担任天津国能海运有

限公司董事；2009 年 9 月至 2021 年 6 月担任天津国

能海运有限公司总经理。 

张轶 副总裁 2013-04-28 女 硕士 

2001 年 4 月至 2005 年 9 月，任福建国航远洋运输股

份有限公司董事长助理；2005 年 10 月至 2006 年 9 月

就读于英国伦敦城市大学 CASS 商学院，获得船舶贸

易与融资硕士；2006 年 11 月至 2008 年 12 月任北欧

银行新加坡分行客户经理；2009 年 3 月至今，任公司

副总裁；2010 年 5 月至 2022 年 3 月任公司董事。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   业务以航运为主，自有结合光租更稳定 

公司业务以航运业务为主，以船舶管理、商品贸易等相关业务为辅。其客户涵盖煤

炭、钢铁、矿石、粮油等多个领域。国内沿海及内河运输方面，公司主要以电煤运输为

主，同时积极拓展干散货运输市场；国际远洋运输方面，公司坚持远洋运输的战略思路，

积极开辟远洋运输市场，为客户提供煤炭、粮食、矿石等大宗商品的国际海上运输服务，

航线遍及大洋洲、欧洲、非洲、南美、北美、东南亚、东北亚等地区，截至 2023 年底，

公司拥有自营船舶 18 艘，运力约 130 万吨。 
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表2：国航远洋业务分类 

业务类型 细分种类 业务介绍 

航运业务 

按航线区域

不同划分 

内贸运输 

内贸运输是指水上货物运输的出发地和目的地均在境内的干散

货运输。公司开展的内贸运输业务涵盖国内主要内贸航线，运

输网络包括华北、华东、华南主要港口。 

外贸运输 

外贸运输是指水上货物运输的出发地或目的地至少有一个在境

外的干散货运输。公司开展的外贸运输业务涵盖远东、东南亚、

澳洲、美洲、欧洲等地区间的运输航线。 

按船舶属性

不同划分 

自 营 船 舶

运输 

公司自营船舶包括自有船舶和光租船舶。自有船舶运输是指对

船舶所有权属于公司及售后回租的船舶开展的运输业务；光租

船舶是指船舶所有人将没有配置船员的船舶在约定期间内出租

给公司占有、使用和经营，公司利用租入船舶开展运输业务，船

舶营运费用由公司负担，公司定期与船舶出租人结算租金。 

自有船舶与光租船舶相结合的模式，一方面可以快速增加公司

的运力规模，有效满足公司业务增长的需求，减少造船周期及

融资渠道等因素对公司业务快速扩张的限制；另一方面可以有

效地整合和利用市场资源，采用更加灵活的运营方式，降低市

场经营风险。 

外 租 船 舶

运输 

外租船舶业务是指公司租入已经配备船员的船舶并对外开展业

务的模式，其中发行人以程租模式租入并以程租模式租出的业

务为外租程租业务，以期租模式租入并以程租或期租模式租出

的业务为外租期租业务。 

开展外租船舶业务是兼具扩大市场份额和控制经营风险的经营

举措：航运业是较典型的周期性行业，当市场下行时就会出现

运力过剩，公司可灵活选择减少外租运力而达到控制自有船运

力过剩的经营风险；当市场出现上行周期，公司亦通过增加外

租船运力，达到实现迅速扩大占领市场份额的目标。 

其他相关业务 

船 舶 管 理

业务 

由公司子公司上海船管、上海船管平潭分公司、香港船管等为

船东提供船舶管理、污染防治和体系管理等服务。 

商 品 贸 易

业务 

利用公司的客户资源优势，开展燃油、船舶备件物料、煤炭等商

品的贸易业务。 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

1.3.   业绩盈利周期性强，投资新船资本性支出扩大 

业绩受周期影响，波动性较大。受运价下降、燃油成本波动影响，2018-2020 年公

司营业收入、归母净利润呈下降趋势，2020 年受疫情影响，上游运输需求下降带动运价

下跌，公司出现亏损，2018/2020 年营业收入为 10.64/6.95 亿元，2018/2020 年归母净利

润为 1.62/-0.75 亿元。2021 年全球经济有所复苏，全球供应链重塑带来国际干散货航运

行情走高，国内疫情影响减弱，煤电需求回升，运价上涨，叠加公司运力新增，业绩创
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新高，2021 年营业收入/归母净利润为 14.39/3.68 亿元，同增 107%/594%。2022 起贸易

需求回落，运价有所下降，2023 年上半年全球经济增长放缓叠加地缘政治影响，业绩有

所下滑，2022/2023Q1~3 实现营收 11.58/6.7 亿元，同比-19%/-23%，实现归母净利润

1.88/0.08 亿元，同比-49%/-96%。 

 

图3：国航远洋营业收入情况  图4：国航远洋归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

收入以航运业务为主，盈利能力波动较大。公司收入来源以航运业务为主，占比公

司总收入保持 95%以上。受宏观周期影响，运费变化较大，盈利能力波动大，

2022/2023Q1~3 公司销售毛利率为 24.22%/10.14%，2022/2023Q1~3 销售净利率为

16.24%/1.15%。 

 

图5：国航远洋营业收入结构  图6：国航远洋盈利能力 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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营业成本整体平稳，主要受燃油费、人工成本、折旧租赁影响。营业成本总体平稳，

2021 年由于公司新增船舶+业绩好分成租金上涨，营业成本上升较高，同增 56%，后续

恢复至正常水平。公司主营业务成本中，自营（自有+光租）船舶成本为主要成分，2022H1

占主营业务成本 92.97%。燃油成本、人工成本、折旧与租赁费是主要经营成本。燃油方

面受宏观经济、地缘政治等影响波动较大，2021 年燃油费占公司营业成本 24.25%；折

旧与租赁费方面，折旧费较为固定，租赁船舶采取“保底+分成”的定价模式，租赁费用

会随着收入的增长而增加。 

 

图7：国航远洋营业成本  图8：国航远洋自营船舶成本结构 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

费用主要为管理费用、财务费用。公司费用主要来自管理费用、财务费用。由于公

司 2022 年正常经营受上海疫情影响，管理费用较低，2023 年恢复正常水平，费用率上

升较高，2023Q1~3 管理费用率为 8.36%。2022-2023 年有息负债减少，美元升值带来汇

兑收益对冲费用，财务费用率有所下降，2023Q1~3 财务费用率降至 2.23%。 

图9：国航远洋各项费用率（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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现金流受运费影响大，投资新船资本性支出增高。受运价大幅上涨影响，2021 年经

营性净现金流大幅上涨至 6.18 亿元，2022 年起受运价下降影响，经营性净现金流有所

下滑；受银行融资及相关还款影响，筹资性净现金流有所波动；2021 年支付国远 86、

国远 88 船舶建造款，2023Q1~3 公司计划投资建造 10 艘 7~8 万吨级干散货绿色节能船

舶，2024 年预计新增 4 艘船舶，对应期间投资性净现金流流出较多，资本性支出较高，

2023Q1~3 投资性净现金流出/资本性支出为 1.59/2.05 亿元。 

 

图10：国航远洋净现金流  图11：国航远洋资本性支出 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   国内市场：需求稳增，运力充沛，运价维持平稳 

2.1.   需求端：干散货市场需求稳步提升 

经济复苏下用电需求增长+新能源装机高增下维持电网稳定推动火电需求旺盛，干

散货市场需求稳步增长。国内干散货市场主要需求货种为煤炭及金属矿石，其终端用户

主要为国有电厂和钢厂，集中于东南沿海与长江中下游，而煤炭供给主要位于北方，因

此形成“北煤南运”的运输格局。近年来我国内贸货物吞吐量逐年提升，2022 年煤炭及

金属矿石吞吐量分别达 28.64 亿吨、24.66 亿吨，同增 1.2%及 2.8%，2023 年受火电发电

需求提升带动煤炭需求上行，钢铁出口量高增带动金属矿石需求增长，2023 年 1-10 月

我国内贸货物吞吐量达 98.34 亿吨，同增 7.9%。，同时随经济逐步稳定复苏，国内干散

货运输市场将稳步增长。 

 

图12：沿海内贸货物吞吐量  图13：全国港口煤炭及金属矿石吞吐量稳步增长 

 

 

 

数据来源：交通运输部，东吴证券研究所  数据来源：交通运输部，东吴证券研究所 

 

图14：中国火电月度发电量（亿千瓦时） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.2.   供给及价格端：运力充沛满足需求增长，运价较为稳定 

2023H1 载重达 8278.6 万吨，同增 8.8%，运力增长充沛，沿海散货运价 2023 年略

有下行后维持平稳。我国沿海省际干散货船数量及载重逐年稳步增长，平均船龄稳定在

10 年左右，截至 2023H1，我国共有沿海省际干散货运输船 2511 艘，同增 8%，载重为

8278.6 万吨，同增 8.8%，运力增长幅度可覆盖需求端增长。2023 年我国沿海散货运价

指数也显示运价情况基本处于波动下行，12 月受寒潮影响运价短暂回升，1 月回暖后，

运价有所回落，整体运价保持平稳。 

 

图15：沿海省际干散货船数量  图16：沿海省际干散货船载重情况 

 

 

 

数据来源：交通运输部，东吴证券研究所  数据来源：交通运输部，东吴证券研究所 

 

图17：中国沿海散货运价指数:综合指数  图18：中国沿海散货运价指数 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   国际市场：老龄化船只占比提升，环保新规要求下供给放缓，

行业有望向上 

3.1.   需求端：需求有望维持平稳增长 

3.1.1.   干散货市场与全球经济相关，以大宗商品运输为主 

干散货运输贸易量与全球经济紧密相关。全球海运贸易与全球 GDP 增长情况联系

紧密，主要系全球海运贸易中以干散货为主，干散货运输占比超 40%，而其通常为制造

生产需要的原材料，如煤炭、粮食、金属矿石等，广泛应用于钢铁、建筑、电力行业，

因此干散货运输行业的景气度与全球经济发展紧密相关。 

图19：全球海运贸易以干散货为主  图20：全球干散货贸易量与全球经济紧密相关 

 

 

 

数据来源：：Clarksons，东吴证券研究所  数据来源：：Clarksons，世界银行，东吴证券研究所 

干散货运输以铁矿石、煤炭、谷物等大宗商品为主，占比超 60%。2022 年全球干

散货贸易量约 52.5 亿吨，同比略降，大宗商品占比约 61%， 其中铁矿石占比 28%、煤

炭占比 23%、谷物占比 10%，小宗散货占比约 39%。 

图21：2022 年全球干散货货物运输结构 

 

数据来源：Clarksons，东吴证券研究所 
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3.1.2.   中印为煤炭、铁矿石主要进口需求国，2024 年有望保持增长 

中国为铁矿石主要进口国，中印为最大煤炭需求国。干散货中大宗商品运输主要以

铁矿石及煤炭为主。2022 年中国为铁矿石主要进口国，全球占比约 71%，占据主导需求

地位，煤炭方面主要以中国及印度为主要进口国，二者合计占比超 40%。 

2024 年中国铁矿石需求维稳，印度煤炭需求上行补足国内需求减弱，整体需求有

望保持增长。2023 年中国钢铁出口量高增带动对铁矿石进口增加，根据海关总数数据显

示，2023 年我国进口铁矿石 11.79 亿吨，同增 6.6%，预计 2024 年有望维持平稳；煤炭

方面受 2024 年中国恢复 20%关税影响，2023 年煤炭进口量高增，2023 年累计进口煤炭

4.74 亿吨，同增 62%；展望 2024 年，受中国恢复煤炭进口关税影响，中国进口量或有

所减少，但印度市场需求持续保持旺盛，预计 2024 年全球煤炭需求持续保持增长。 

 

图22：2022 年铁矿石进口地区占比情况  图23：2022 年煤炭进口地区占比情况 

 

 

 

数据来源：Banchero Costa，东吴证券研究所  数据来源：中国煤炭经济研究会，东吴证券研究所 

 

3.2.   供给端：老龄化船只占比高，环保新规约束下运力供给受限，新船订单

运力占比低 

3.2.1.   现存船舶中老龄化船舶占比高，环保新规实施后老旧船舶运力有所受限 

15 年船龄以上船舶占比达 24%，老龄化较高。截至 2024 年 1 月，存量干散货船舶

中，20 年及以上船舶运力占比达 12%，15 年以上船舶运力占比达 24%， 2009-2012 年

为干散货船密集交付期，预计 15 年以上船龄船舶在未来占比将快速上升，环保规定趋

严下，老旧船舶运力或将受限。 
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图24：干散货船舶船龄结构（截至 2023 年 12 月） 

 

数据来源：Clarksons，东吴证券研究所 

IMO 新规实施，老旧船舶运力略有受限。2021 年 6 月，国际海事组织（IMO）在

第 76 届 MEPC 会议审议并通过 MARPOL 公约附则 VI 关于降低国际航运碳强度的修正

案，并于 2023 年 1 月 1 日起正式实施。主要要求通过技术和运营两方面措施降低航运

碳强度——现有船舶能效设计指数（EEXI）和碳强度指标（CII）。其中 CII 对 5000 总

吨以上船舶分为 A-E 级，评级为 E 或者连续三年评级为 D 的船舶需要制定整改计划。

环保规定趋严情况下，为满足新规要求部分船只将降速运行以提升评级进而影响运力。 

3.2.2.   干散货新增订单运力占比处历史低位水平，红海事件扰动有望推动行业向上 

干散货运力略有增长，新增订单运力占比处于历史地位水平。从干散货运力数据看，

2023 年全球干散货船舶运力达 10.01 亿吨，同增 3.0%，2023 年全球干散货船舶新增订

单运力占比约为 8.4%，占比数据处近十年历史低位水平。 

红海事件扰动支撑干散货市场向上。2023 年 12 月红海航线受地缘冲突影响导致航

运周期加长以及航行线路距离加长，2024 年看红海事件扰动将一定程度对干散货市场

向上形成一定支撑。 

图25：全球干散货船舶载重量（亿吨）  图26：全球干散货船舶新增订单运力占比 

 

 

 

数据来源：Clarksons，东吴证券研究所  数据来源：Clarksons，东吴证券研究所 
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4.   内外贸兼顾，新建低能耗船舶增加盈利能力 

4.1.   主营中型船舶，内外贸兼顾下外贸占比逐步提升 

专注中型船舶，以巴拿马型机灵便型船舶为主。干散货船按照载货能力主要划分为

好望角型、巴拿马型和灵便型。公司主要以巴拿马型及灵便型货船为主，可以灵活运输

绝大多数干散货物，船舶经营效率较高。 

 

图27：干散货船分类型介绍 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

内外贸兼顾，外贸占比不断提升改善盈利水平。公司成立之初仅从事内贸干散货运

输，2007-2008 年开始介入外贸市场，经过十数年的发展，2023H1 公司外贸运输收入占

比从 2006 年的 0%逐渐增加到 50%，利润占比超 60%。截至 2024 年 1 月，公司自营 18

艘船舶中有 14 艘进行外贸运输，外贸相比内贸盈利水平更高，外贸占比提升助力公司

盈利改善。 

图28：公司外贸占比不断提升  图29：2024 年 1 月公司内外贸运行船舶数 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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4.2.   坚持大客户战略，维护客户资源优势 

坚持大客户为主战略，充分维护客户资源。公司经过多年发展，客户资源积累丰富，

公司客户涵盖煤炭、钢铁、矿石、粮食等多个领域，与国家能源集团、BHP（必和必拓）、

RIOTINTO（力拓）、大唐、华电、嘉吉、鞍钢、宝钢、中粮、中天钢铁集团、华能、广

东粤电、中远海等客户建立了长期合作关系。公司注重维护大客户关系，前五大客户营

收占比始终超 50%，客户资源优势明显。  

 

图30：2022 年公司前五大客户  图31：天津国能营收占比较为稳定 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.3.   存量船舶均符合新规要求，新造低耗高效船舶增强公司盈利能力 

公司存量船舶充分满足 IMO 新规要求，新造“10+10”艘船舶推动运力提升。在绿

色能源动力发展趋势下，公司始终坚持创新求进，积极探索未来双燃料散货船发展的可

行之道，以提升集团核心竞争力，助力集团高质量发展，公司存量船舶中从事外贸业务

有 14 艘，在 CII 效能评级中有 1 艘 A 级，11 艘 B 级，2 艘 C，无 D 级或 E 级，存量船

舶充分满足环保新规要求。同时 2022 年 12 月上市以来，公司已启动“10+10”艘新造

船计划：前 10 艘船舶已签订正式建造协议，包括 4 艘 7.38 万吨、2 艘 7.6 万吨、4 艘

8.9 万吨级的散货船；后 10 艘船舶为选择船，包括 4 艘 7.38 万吨、6 艘 8.9 万吨级的散

货船，2024 年预计交付 4 艘。 

图32：公司“10+10”艘船舶新建计划 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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注重节能技术应用，加强能效管理，新船降油耗效果显著将推动公司盈利提升。公

司新造船舶充分满足 IMO 新规，采用多项节能技术应用满足 EEDI 要求，且新船预留甲

醇双燃料系统进而可以灵活调节甲醇燃料使用降低碳税，同时公司船舶油耗指标优越，

8.9 万吨船舶满载情况下相比 8.2 万吨及 8.5 万吨船舶油耗低 0.54-1.39 吨/天，降油耗效

果显著，新船能耗降低，载重吨数增加情况下将有效推动公司盈利提升。 

 

图33：公司新造船舶重视节能低耗 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

载重 特点

73800吨

1、多项节能技术的应用：1）采用低阻力线型和高效率推进系统，提高推进效率，能够满

足 EEDI第三阶段要求；2）主机采用最新型低油耗主机；3）对机舱节能系统全面优化，采

用了成熟可靠技术；4）船体采用宽体、浅吃水、综合整体设计，船体线型采用 V 型球鼻

艏，推进系统采用一体化节能设备，并根据营运工况进行优化，降低油耗从而获得良好的经
济性，浅吃水的船体适港性强，仓容大的船体适货性强；5）引入移动电源概念，通过船舶

电站油电混合，实现停泊零排放。
2、船舶智能化技术应用：1）采用了机器设备检测与分析系统；2）采用智能航行安全提示

系统；3）采用智能能效系统，包括如对船舶主要耗能数据和航行参数进行自动采集、船舶

智能能效评估、燃油监控及能效管理、辅助决策等其他辅助功能；4）船岸信息集成平台，

实现船队航行状态信息、船队能耗状态信息、船队设备健康状态信息、CCTV 视频监控回传

船岸信息与数字船岸信息共享，具有一定程度的物联网功能，利于公司运营决策。

76000吨

1、多项节能技术的应用：1）本船由上海船舶设计院（SDARI）设计，最新开发线型，多工

况优化，采用减风阻上建，绿色环保；2）本船 EEDI 低于基准线 45%以上；3）配备消涡鳍

、前置预导流（PSV）；4）为提高进出长江时的安全性，配备了技术成熟的襟翼舵；5）船

舶航行于中国沿海及华东长江、华南珠江流域，限制尺度下载重量
大，油耗低，货舱舱容利用率高；6）压载水排放时间小于 10 小时。

2、船舶能效管理：1）采用船舶能效管理系统，包括对船舶主要耗能设备和油舱、油柜的燃

油数量进行实时监测和获取；2）船舶大功率水泵采用变频技术，结合环境温度变化自动调

整水泵负荷，实现节能减排目的；3）配置了船舶 CCTV 视频监控系统

89000

1、经济指标优秀：与市场上82000和85000 载重吨船比较，在多装货物4000-7000吨的情况

下，燃油油耗预计低 0.54-1.39 吨/天

2、预留甲醇双燃料动力系统：欧盟将于 2024 年 1 月 1 日起征碳税，为降低二氧化碳的排放

量，减少碳税，89000载重吨散货船预留甲醇双燃料动力系统，视甲醇岸基供应能力或可满

足直接使用甲醇。
3、智能船舶应用先进：为提高船舶可靠性，提高船舶营运与管理效率，89000 载重吨散货

船应用了船舶智能系统。
4、货舱舱容大，可选择性灵活：89000 载重吨散货船采用双载重线，当港口对船舶装载水

深有限制时，可选择浅吃水载重线；当装货港吃水水深较深时，可以选择满载装载 89000

吨，实现船舶利益最大化。
5、智能绿色/装备配置高：89000 载重吨散货船配置了燃油优化系统和能耗控制系统，可根

据船舶在海上航行区域的风向、流向、浪高、船舶纵倾和到港时
间的要求，自动规划航线、航速和油耗，从而实现节能；
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5.   盈利预测与投资建议 

内贸运输业务：考虑公司 2024 年新造船舶陆续投运，老旧船舶运力也将视市场行

情决定是否退出，我们预计 2024 年内贸航运运力将有所提升，预计 2023-2025 年自营

船舶运输量分别为 850/978/1075 万吨，平均运输价格为 32/33/33 元/吨；预计外租船舶

营收分别为 214/225/236 百万元。 

外贸运输业务：2023 年公司业务基本为期租模式，其中有 14 艘船舶用于外贸运输，

公司预计 2023 自营船舶期租天数约为 4550 天，2024-2025 年预计保持 4%左右增速，预

计期租天数分别为 4732/4921 天，考虑红海事情有所扰动，2024 年需求稳增，我们预计

期租平均日租金分别约为 11/12/12 万元/天；外租船舶同样保持稳定增速，我们预计收入

分别为 48/53/55 百万元。 

其他业务：其他业务我们预计每年略有下滑，整体营收占比较小，2023-2025 年分

别为 22/21/20 百万元。 

我们预计 2023-2025 年整体营收达 1057/1189/1257 百万元，同比-9%/+12%/+6%。 

图34：国航远洋收入拆分 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2,021 2,022 2023E 2024E 2025E

总业务收入（百万元） 1,439      1,158      1,057      1,189      1,257      

YOY 107% -19% -9% 12% 6%

总业务成本（百万元） 999 878 954 941 937

YOY 56% -12% 9% -1% 0%

内贸总收入（百万元） 844         577         486         548         591         

自营运输收入（百万元） 747         505         272         323         355         

运货量（万吨） 1,511      1,200      850         978         1,075      

YOY 15% -21% -29% 15% 10%

平均运输价格（元/吨） 49           42 32 33 33

外租船舶收入（百万元） 96           72.35      214.40    225.12    236.38    

YOY 537% -25% 196% 5% 5%

外贸运输业务

外贸总收入（百万元） 567 559 549 621 646

程租业务模式 278 85

外贸程租自营业务收入（百万元） 165 73

货运量（万吨） 141 56

YOY 47% -60%

平均运输价格（元/吨） 117 130

 外租船舶（百万元） 113 11

期租业务模式 290 474 549 621 646

期租自营船舶期租收入（百万元） 264 469 501 568 591

期租天数（天） 1,975 3125 4550 4732 4921

YOY -8% 58% 46% 4% 4%

期租平均日租金（万元/天） 13 15 11 12 12

外租船舶收入（百万元） 26 5 48 53 55

其他业务

收入（百万元） 28 23 22 21 20

YOY -15% -17% -5% -5% -5%

内贸运输业务
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首次覆盖，给予“增持”评级。我们预计公司 2023-2025年归母净利润为 0.17/1.28/1.77

亿元，同比增-91%/+673%/+39%，对应 PE 为 161/21/15 倍，选择业务类似，均有干散货

运输业务的海通发展及招商轮船为可比公司，2024 年可比公司平均 PE 为 12 倍，主要

系 Wind 一致预测中部分预测非反映最新情况，部分盈利预测偏高导致 PE 偏低。首次

覆盖，考虑行业周期有望向上，红海事件扰动带动运价上行，环保新规要求下新造船舶

降本增利增强公司核心竞争力，给予“增持”评级。 

 

图35：可比公司估值（截至 2024 年 1 月 26 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：海通发展、招商轮船盈利来自于 Wind 一致预期，国航远洋为东吴研究所预测 

 

 

6.   风险提示 

1）需求不及预期：若国内及国际市场粮食、煤炭及铁矿石等大宗商品需求增长不

及预期，或造成运价下跌影响公司业绩增长。 

2）油价上涨带动成本上行：2024 年若油价上涨将带动船舶运输燃油成本上行影响

公司盈利 
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12 21 12 9

833171.BJ 国航远洋 26.60 4.79 1.88 0.17 1.28 1.77 14 161 21 15

PE

行业平均

证券代码 公司名称
总市值

（亿元）
股价

（元）

归母净利润(亿元）
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国航远洋三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 844 544 325 191  营业总收入 1,158 1,057 1,189 1,257 

货币资金及交易性金融资产 707 375 170 40  营业成本(含金融类) 878 954 941 937 

经营性应收款项 92 109 104 110  税金及附加 5 4 4 4 

存货 20 39 39 38  销售费用 13 13 13 13 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 63 89 89 90 

其他流动资产 25 20 12 3  研发费用 0 1 1 1 

非流动资产 1,736 1,889 2,247 2,570  财务费用 55 14 21 27 

长期股权投资 518 518 518 518  加:其他收益 8 19 18 13 

固定资产及使用权资产 1,016 1,169 1,506 1,830  投资净收益 77 16 18 19 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 3 3 3 3  减值损失 (2) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 15 15 15 15  营业利润 228 17 155 216 

其他非流动资产 185 185 205 205  营业外净收支  0 1 0 0 

资产总计 2,580 2,432 2,571 2,762  利润总额 228 17 156 216 

流动负债 662 514 515 518  减:所得税 40 1 28 39 

短期借款及一年内到期的非流动负债 525 375 375 375  净利润 188 17 128 177 

经营性应付款项 99 92 90 90  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1 11 11 11  归属母公司净利润 188 17 128 177 

其他流动负债 37 36 39 42       

非流动负债 497 471 471 471  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.34 0.03 0.23 0.32 

长期借款 271 371 371 371       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 200 (4) 141 212 

租赁负债 106 0 0 0  EBITDA 244 44 204 289 

其他非流动负债 120 100 100 100       

负债合计 1,159 985 986 989  毛利率(%) 24.22 9.72 20.89 25.49 

归属母公司股东权益 1,421 1,447 1,585 1,772  归母净利率(%) 16.24 1.56 10.72 14.11 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,421 1,448 1,585 1,773  收入增长率(%) (19.48) (8.74) 12.48 5.70 

负债和股东权益 2,580 2,432 2,571 2,762  归母净利润增长率(%) (48.87) (91.23) 672.74 39.10 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 365 36 206 260  每股净资产(元) 2.56 2.61 2.85 3.19 

投资活动现金流 111 (184) (403) (382)  最新发行在外股份（百万股） 555 555 555 555 

筹资活动现金流 12 (193) (19) (19)  ROIC(%) 7.46 (0.16) 5.11 7.17 

现金净增加额 487 (331) (205) (130)  ROE-摊薄(%) 13.24 1.14 8.05 10.01 

折旧和摊销 221 48 63 77  资产负债率(%) 44.91 40.48 38.35 35.81 

资本开支 (11) (200) (420) (400)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.14 161.21 20.86 15.00 

营运资本变动 (20) (33) 4 (6)  P/B（现价） 1.87 1.84 1.68 1.50 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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