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红海绕行利好油轮需求，重点关注事件影响和传

统旺季

——中远海能（600026）2024年一季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/26

表现 1M 3M 12M

中远海能 -3.4% 15.9% 22.8%

沪深 300 1.1% 7.5% -9.5%

市场数据 2024/04/26

当前价格（元） 15.76

52周价格区间（元） 10.75-17.78

总市值（百万） 75,187.44

流通市值（百万） 54,762.48

总股本（万股） 477,077.64

流通股本（万股） 347,477.64

日均成交额（百万） 569.71

近一月换手（%） 0.94
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《中远海能（600026）2023年报点评：原油油运

步步登高，持续 5成分红显红利属性（买入）*航

运港口*祝玉波》——2024-03-30

《中远海能(600026.SH)深度报告：全球能源海运

龙头，β+事件增强业绩弹性（增持）*航运港口*

李跃森，祝玉波》——2024-03-12

《中远海能（600026）2023年业绩预告点评：2023

扣非净利润同比大涨，供给逻辑支撑周期上行（增

持）*航运港口*祝玉波，李跃森》——2024-01-26

事件:

2024年 4月 27日，中远海能发布 2024一季报：公司 2024年实现归母

净利润 12.36亿元，同比增长 12.76%；扣非归母净利润 12.36亿元，同

比增长 39.81%。

投资要点:

 红海绕行结构性利好 VLCC，2024Q1 运价堪比常年旺季 根据克

拉克森数据，原油轮代表航线 VLCC船型中东至中国（TD3C）、苏

伊士西非至欧洲（TD20）和阿芙拉科威特至新加坡（TD8）2024Q1
平均日收益分别为 44,261美元/日、44,660美元/日和 44,607美元/
日，相当于 2018 年 Q4水平，核心原因在于供给地区性紧张+红海

绕行的利好。根据我们测算，红海事件发生后，2024Q1约有 32.4%
经过红海航线的原油运量绕行好望角，提升中小型船运力需求，其

中 61.3%的绕行运量因航距拉长而使用更大型的 VLCC 进行运输，

加重 VLCC供给紧张。2024年Q1公司外贸油轮毛利为人民币 12.17
亿元，同比增长 84.7%。

 供给紧张支撑淡季运价，重点关注事件影响和传统旺季 根据克

拉克森数据，2024 年 VLCC 市场供给紧张加剧，预计需求增长

3.2%，而供给侧仅有 1艘 VLCC新船下水，考虑到潜在老旧船拆解，

船队运力增速为-0.1%，利好 2024年运价中枢的提升。Q2是炼厂检

修季，也是原油油运淡季。根据克拉克森数据，VLCC TD3C TCE
从 4月 2日的 42,881美元/日逐渐下滑至 4月 25日的 35,723美元/
日，属于正常淡季调整，该运价水平属于 2017年以来 Q2运价较高

水平。展望下半年，若 OPEC+减产维持，非 OPEC 地区原油增产

将支撑传统旺季需求与即期运价表现。同时，密切关注中东局势升

级对 VLCC 市场可能的影响。近期以色列与伊朗之间、以及伊朗扣

船等一系列事件让中东局势处于紧张状态。由于伊朗是重要产油国，

并扼守石油运输重要海上通道之一霍尔木兹海峡，若局势恶化，可

能对 VLCC运价造成较大短期弹性。

 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。我们预计中远海能 2024-2026 年营业收入
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分别为 258.95、279.05 与 362.10亿元，归母净利润分别为 68.03、
82.79 与 95.96 亿元， 对应 PE 分别为 11、9、8 倍。维持“买

入”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；现金分红或不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 22091 25895 27905 36210
增长率(%) 18 17 8 30
归母净利润（百万元） 3351 6803 8279 9596
增长率(%) 130 103 22 16
摊薄每股收益（元） 0.70 1.43 1.74 2.01
ROE(%) 10 18 20 20
P/E 17.43 11.05 9.08 7.84
P/B 1.70 1.98 1.79 1.60
P/S 2.64 2.90 2.69 2.08
EV/EBITDA 9.65 6.79 5.56 4.74
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： 15.76 投资评级： 买入 日期： 2024/04/26

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 10% 18% 20% 20% EPS 0.70 1.43 1.74 2.01

毛利率 30% 43% 46% 41% BVPS 7.21 7.95 8.82 9.82

期间费率 10% 8% 8% 6% 估值

销售净利率 15% 26% 30% 27% P/E 17.43 11.05 9.08 7.84

成长能力 P/B 1.70 1.98 1.79 1.60

收入增长率 18% 17% 8% 30% P/S 2.64 2.90 2.69 2.08

利润增长率 130% 103% 22% 16%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.31 0.35 0.36 0.43 营业收入 22091 25895 27905 36210

应收账款周转率 40.75 41.80 38.98 42.88 营业成本 15476 14838 14982 21455

存货周转率 12.75 12.74 12.71 15.04 营业税金及附加 137 133 147 195

偿债能力 销售费用 77 78 78 78

资产负债率 49% 45% 42% 40% 管理费用 961 984 1005 1195

流动比 1.09 1.47 1.96 2.34 财务费用 1175 1088 1033 969

速动比 0.74 1.02 1.45 1.79 其他费用/（-收入） 15 26 28 34

营业利润 4754 9600 12017 13740

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -12 0 0 0

现金及现金等价物 5628 6675 9315 14006 利润总额 4742 9600 12017 13740

应收款项 583 719 769 993 所得税费用 1082 2169 2975 3258

存货净额 1150 1180 1177 1677 净利润 3660 7431 9042 10482

其他流动资产 2109 2668 2829 3631 少数股东损益 309 628 764 885

流动资产合计 9469 11242 14090 20308 归属于母公司净利润 3351 6803 8279 9596

固定资产 46672 46771 47201 48856

在建工程 3360 3360 3360 1600 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 2501 2604 2570 2530 经营活动现金流 8822 10552 12535 14290

长期股权投资 10082 11339 12555 13634 净利润 3351 6803 8279 9596

资产总计 72084 75316 79776 86927 少数股东损益 309 628 764 885

短期借款 2954 1954 1454 1454 折旧摊销 3158 3518 3722 3987

应付款项 1708 1824 1791 2556 公允价值变动 -12 0 0 0

预收帐款 0 7 7 8 营运资金变动 566 -904 -151 -59

其他流动负债 4065 3855 3945 4646 投资活动现金流 -4812 -4151 -4088 -3645

流动负债合计 8726 7639 7196 8664 资本支出 -4757 -4253 -4408 -4196

长期借款及应付债券 22917 22917 22917 22917 长期投资 -542 -1257 -1216 -1079

其他长期负债 3337 3494 3494 3494 其他 487 1359 1535 1629

长期负债合计 26254 26411 26411 26411 筹资活动现金流 -2677 -5386 -5806 -5954

负债合计 34980 34050 33607 35075 债务融资 -588 -876 -500 0

股本 4771 4771 4771 4771 权益融资 586 0 0 0

股东权益 37103 41266 46169 51853 其它 -2675 -4510 -5306 -5954

负债和股东权益总计 72084 75316 79776 86927 现金净增加额 1385 1047 2640 4691

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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