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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 11.33 元

总市值/流通市值 180799/180799 百万元

52周最高价/最低价 11.68/9.21 元

近 3 个月日均成交额 888.26 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中远海控（601919.SH）-回购并分红约 50%回报投资者，2024

年业绩值得期待》 ——2024-03-30

《中远海控（601919.SH）-全力分红回报股东，回购彰显中长期

信心》 ——2023-08-30

《中远海控（601919.SH）-2022 年报点评-业绩再创新高，23年

或达新平衡》 ——2023-04-02

《中远海控（601919.SH）-长协提升盈利质量，积极推进港航协

同和全程供应链》 ——2022-10-30

《中远海控（601919.SH）-集运第一梯队船东，资产质量持续改

善》 ——2022-07-08

中远海控发布2024年一季报，业绩实现环比高增长。中远海控2024年一季

度实现营业收入482.70亿元，同比增长1.94%，环比增长18.05%；实现归

母净利润67.55亿元，同比下降5.23%，环比增长277.59%；扣非归母净利

润67.24亿元，同比下滑5.20%，环比增长280.32%。

一季度海控货运量相对稳定，外贸单箱收入较为稳定。一季度，中远海控共

计实现货运量602.73万 TEU，同比增长10.53%，分结构来看，除亚欧线因

红海事件影响导致效率下降，货运量有所下降，其余航线货运量均实现较大

增长。价格方面，1-3月 CCFI均值为1290.49，同比增长18.76%，SCFI均

值为 2009.72，同比增长 107.45%，但是中远海控的国际航线单箱收入为

1172.06美元/TEU，同比下降99.45美元/TEU，大幅跑输行业运价，我们预

计是公司在红海事件期间大量执行长协，为客户保障供应链所致，随着2024

年度长协价格的落地以及即期运价的走强，二季度公司航线收入有望进一步

增长。

欧美补库及红海事件或带来行业供需反转，全年运价均值有望大幅提升。

2023年11月以来，红海局势持续紧张，相关航线市场运力供应趋紧推动运

价在年末有所回升，考虑到全球约30%运力被部署在欧线，而从苏伊士运河

航线绕行好望角将拉长单程运距约30%，如红海事件贯穿全年，或将拉动行

业整体约9%的需求，足以消耗年内的运力投放。此外，欧美当前消费品库存

已处较低位置，库销比已实现修复，如后续进入补库存状态，牛尾效应有望

进一步激发行业运价的上涨动能。

风险提示：全球经济超预期下滑、安全事故、股利支付率不及预期。

投资建议：

海控作为一梯队船东，收入成本两端均展现出优于行业平均的议价能力，当

前在红海局势持续紧张、欧美有望开启补库的背景下，公司有望引领行业实

现盈利修复，预计2024-2026年公司实现净利润291.0/295.8/307.3亿元，

当前股价对应的PE估值为6.2/6.1/5.9X，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 391,058 175,448 194,747 199,031 203,410

(+/-%) 17.2% -55.1% 11.0% 2.2% 2.2%

净利润(百万元) 109595 23860 29099 29583 30729

(+/-%) 22.7% -78.2% 22.0% 1.7% 3.9%

每股收益（元） 6.81 1.48 1.82 1.85 1.93

EBIT Margin 40.6% 11.0% 19.5% 19.3% 19.6%

净资产收益率（ROE） 54.7% 12.2% 13.9% 13.3% 13.0%

市盈率（PE） 1.7 7.6 6.2 6.1 5.9

EV/EBITDA 2.7 14.9 7.6 7.1 7.2

市净率（PB） 0.91 0.93 0.86 0.81 0.76

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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中远海控发布 2024 年一季报，业绩实现环比高增长。中远海控 2024 年一季度实

现营业收入 482.70 亿元，同比增长 1.94%，环比增长 18.05%；实现归母净利润

67.55 亿元，同比下降 5.23%，环比增长 277.59%；扣非归母净利润 67.24 亿元，

同比下滑 5.20%，环比增长 280.32%。

图1：中远海控营业收入及增速 图2：中远海控归母净利润及增速

资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理

图3：中远海控单季度营业收入及增速 图4：中远海控单季度归母净利润及增速

资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理
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一季度海控货运量相对稳定，外贸单箱收入较为稳定。一季度，中远海控共计实

现货运量 602.73 万 TEU，同比增长 10.53%，分结构来看，除亚欧线因红海事件影

响导致效率下降，货运量有所下降，其余航线货运量均实现较大增长。价格方面，

1-3 月 CCFI 均值为 1290.49，同比增长 18.76%，SCFI 均值为 2009.72，同比增长

107.45%，但是中远海控的国际航线单箱收入为1172.06美元/TEU，同比下降99.45

美元/TEU，大幅跑输行业运价，我们预计是公司在红海事件期间大量执行长协，

为客户保障供应链所致，随着 2024 年度长协价格的落地以及即期运价的走强，二

季度公司航线收入有望进一步增长。

表1：中远海控 2024 年一季度分航线货运量及同比情况

航线货运量 2024 年一季度（万 TEU) 2023 年一季度（万 TEU) 同比（%）

跨太平洋 107.98 98.45 9.67%

亚欧（包括地中海） 95.94 105.61 -9.16%

亚洲区内（包括澳洲） 211.55 184.86 14.44%

其他国际（包括大西洋） 70.14 62.60 12.04%

中国 117.13 93.76 24.92%

合计 602.73 545.29 10.53%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图5：中远海控历年单箱收入及同比情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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欧美补库及红海事件或带来行业供需反转，全年运价均值有望大幅提升。2023 年

11 月以来，红海局势持续紧张，相关航线市场运力供应趋紧推动运价在年末有所

回升，考虑到全球约 30%运力被部署在欧线，而从苏伊士运河航线绕行好望角将

拉长单程运距约 30%，如红海事件贯穿全年，或将拉动行业整体约 9%的需求，足

以消耗年内的运力投放。此外，欧美当前消费品库存已处较低位置，库销比已实

现修复，如后续进入补库存状态，牛尾效应有望进一步激发行业运价的上涨动能。

图6：美国库存及消费同比增速均处低位 图7：美国库销比已回归至正常水平（去库接近尾声）

资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理

风险提示：全球经济超预期下滑、安全事故、股利支付率不及预期。

投资建议：

海控作为一梯队船东，收入成本两端均展现出优于行业平均的议价能力，当前在

红海局势持续紧张、欧美有望开启补库的背景下，公司有望引领行业实现盈利修

复，预计 2024-2026 年公司实现净利润 291.0/295.8/307.3 亿元，当前股价对应

的 PE 估值为 6.2/6.1/5.9X，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 236877 182304 170000 150000 180000 营业收入 391058 175448 194747 199031 203410

应收款项 13708 9690 6936 7634 8359 营业成本 217991 146755 145476 148318 151398

存货净额 7017 6561 4440 4440 4464 营业税金及附加 2589 1105 3856 3851 3844

其他流动资产 3091 3227 1154 1179 1205 销售费用 64 1003 35 36 37

流动资产合计 261154 202481 183230 163952 194728 管理费用 10345 6151 6962 7825 7808

固定资产 119166 129227 132137 140469 135682 研发费用 1386 1078 450 523 551

无形资产及其他 7683 7546 7245 6944 6643 财务费用 (4479) (5657) (1744) (1843) (2226)

投资性房地产 65710 56292 56292 56292 56292 投资收益 2517 4754 3000 3000 3000

长期股权投资 58067 66883 81883 96883 111883

资产减值及公允价值变

动 (91) 5 (100) 0 0

资产总计 511780 462429 460787 464541 505229 其他收入 290 2265 (450) (523) (551)

短期借款及交易性金融

负债 20937 19803 27176 6896 21582 营业利润 167264 33114 42612 43321 44998

应付款项 105987 90411 60205 60713 61570 营业外净收支 (167) (38) 0 0 0

其他流动负债 32459 17135 17310 17553 17786 利润总额 167097 33077 42612 43321 44998

流动负债合计 159382 127349 104691 85162 100937 所得税费用 35759 4681 7670 7798 8100

长期借款及应付债券 34298 32737 27737 24737 22737 少数股东损益 21744 4535 5843 5940 6170

其他长期负债 64577 59124 69124 79124 89124 归属于母公司净利润 109595 23860 29099 29583 30729

长期负债合计 98874 91861 96861 103861 111861 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 258256 219210 201552 189023 212798 净利润 109595 23860 29099 29583 30729

少数股东权益 53141 47104 50026 52996 56081 资产减值准备 7 (33) 0 0 (0)

股东权益 200383 196115 209210 222522 236350 折旧摊销 7538 7589 12291 13970 15088

负债和股东权益总计 511780 462429 460787 464541 505229 公允价值变动损失 91 (5) 100 0 0

财务费用 (4479) (5657) (1744) (1843) (2226)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 51792 (22630) (13083) 10028 10314

每股收益 6.81 1.48 1.82 1.85 1.93 其它 9595 (3321) 2921 2970 3085

每股红利 3.80 2.58 1.00 1.02 1.06 经营活动现金流 178617 5460 31328 56552 59216

每股净资产 12.45 12.20 13.11 13.94 14.81 资本开支 0 (17239) (15001) (22001) (10001)

ROIC 53.47% 9.11% 14% 15% 16% 其它投资现金流 (349) (238) 0 0 0

ROE 54.69% 12.17% 14% 13% 13% 投资活动现金流 (26430) (26294) (30001) (37001) (25001)

毛利率 44% 16% 25% 25% 26% 权益性融资 8741 82 0 0 0

EBIT Margin 41% 11% 19% 19% 20% 负债净变化 (21599) (1561) (5000) (3000) (2000)

EBITDA Margin 43% 15% 26% 26% 27% 支付股利、利息 (61194) (41509) (16004) (16271) (16901)

收入增长 17% -55% 11% 2% 2% 其它融资现金流 63206 52318 7373 (20280) 14685

净利润增长率 23% -78% 22% 2% 4% 融资活动现金流 (93639) (33739) (13631) (39551) (4215)

资产负债率 61% 58% 55% 52% 53% 现金净变动 58548 (54573) (12304) (20000) 30000

股息率 33.6% 22.8% 8.8% 8.9% 9.3% 货币资金的期初余额 178328 236877 182304 170000 150000

P/E 1.7 7.6 6.2 6.1 5.9 货币资金的期末余额 236877 182304 170000 150000 180000

P/B 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 企业自由现金流 0 (15664) 15340 33549 48015

EV/EBITDA 2.7 14.9 7.6 7.1 7.2 权益自由现金流 0 35094 19144 11781 62526

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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