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(%) 今年
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中远海特 
  
全年营收同比小幅下降，汽车船业务有望持续
贡献收益 
  
公司披露 2023 年全年业绩，全年公司营业收入实现 120.07 亿元，同比下降 1.64%，
归母净利实现 10.64 亿元，同比增长 29.58%。公司主营业务受航运市场疲软影响表
现一般，由于特种船市场具有相对独立、供需较稳定等特点，受到的冲击相对较
小，部分船型由于运输货物特殊性盈利能力相对平稳，我们看好后续设备出口的景
气度，维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 
 全年营收同比小幅下降，盈利能力有所承压。公司 23 年全年营收实现 120.07 亿

元，同比下降 1.64%，在航运市场整体疲软的情况下，公司营业收入同比下降，
显示公司受行情影响业绩整体小幅承压，同时因为货运量增加导致航次运行费
用等成本的增加，营业成本同比增加 3.87%。23 年全年公司归母净利润实现
10.64 亿元，同比上升 29.58%，主要系 2022 年同期计提较大资产减值，剔除去
年减值影响，公司在 2023 年市场疲软情况下盈利能力小幅承压。 

 集运散运走弱影响多用途船效益，重吊船半潜船由于运输货物特殊性经营较有
韧性。受集装箱、干散货市场下行影响，2023 年多用途船市场呈现下滑趋势，
公司 2023 年多用途船运价同比下降 41.76%至 14452 美元/天，毛利率同比减少
19.85pct 至 5.72%，2023 年全年纸浆船运价同比下降 12.57%至 17436 美元/天，
毛利率同比减少 4.47pct 至 13.28%；重吊船及半潜船由于运输货物特殊性及需求
较好，经营效益较为稳健，其中重吊船运价同比下降 9.47%至 22168 美元/天，
毛利率同比减少 0.33pct 至 24.92%，半潜船运价为 38018 美元/天，同比下降
4.38%，毛利率为 25.60%，同比提升 6.24pct。 

 全年汽车出口景气度较高，我们预计汽车船运价或将继续维持高位，未来有望
为公司持续贡献投资收益。据海关总署统计，2023 年，中国汽车整车出口量达
522.1 万辆，同比增长 57.4%，其中，电动汽车全年出口 177.3 万辆，同比增加 
67.1%。中国汽车出口量超过日本近百万辆，跃居全球第一汽车出口国。不断增
长的需求叠加紧张的运力供给，推高汽车船运价，6500 车位汽车船运价创造了 
115,000 美元/天的历史记录。2023 年全年，公司通过纸浆船框架方式承运商品
车 14.4 万辆，汽车船业务承运商品车 10.4 万辆。随着 2024 年中国汽车出海更进
一步，我们预计 2024 年承运商品车数量或能再创新高。据克拉克森航运数据
库， 6500 车位汽车船在 2023 年年底运费达到 115,000 美元/天，运价持续维持
在高位。汽车船高运价使得公司合营的广州远海大幅受益，全年公司投资收益
为 1.26 亿元，同比去年增长 176.4%。 

估值 
 由于广州远海为公司贡献的投资收益比较滞后，同时纸浆船改运汽车效益一

般，因此我们下调公司盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润为
13.61/16.16/19.21 亿元，同比+27.9%/+18.7%/+18.9%，EPS 为 0.63/0.75/0.89 元/
股，对应 PE 分别 10.0/8.4/7.1 倍，我们看好公司未来设备出口的景气度，维持公
司买入评级。 

评级面临的主要风险 
 设备出口需求不及预期、汽车船运价下降、纸浆船改运汽车效益不及预期。 

   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 12,207 12,007 13,220 14,646 15,573 

增长率(%) 39.5 (1.6) 10.1 10.8 6.3 

EBITDA(人民币 百万) 2,394 2,460 3,334 3,580 3,802 

归母净利润(人民币 百万) 821 1,064 1,361 1,616 1,921 

增长率(%) 173.3 29.7 27.9 18.7 18.9 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.38 0.50 0.63 0.75 0.89 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.83 1.04  

调整幅度（%）   (24.1) (27.9)  

市盈率(倍) 16.5 12.7 10.0 8.4 7.1 

市净率(倍) 1.3 1.2 1.1 1.0 1.0 

EV/EBITDA(倍) 11.4 11.4 8.0 6.8 6.0 

每股股息 (人民币) 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4 

股息率(%) 2.7 4.6 5.0 6.0 7.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 12,207 12,007 13,220 14,646 15,573  净利润 827 1,079 1,403 1,666 1,980 

营业收入 12,207 12,007 13,220 14,646 15,573  折旧摊销 1,136 1,398 1,497 1,565 1,644 

营业成本 9,517 9,885 10,162 11,403 12,114  营运资金变动 (75) 369 (496) 683 (643) 

营业税金及附加 26 35 31 34 36  其它 487 122 274 (39) (278) 

销售费用 47 61 61 68 72  经营活动现金流 2,375 2,967 2,678 3,875 2,703 

管理费用 727 849 819 907 964  资本支出 (864) (2,015) (706) (713) (713) 

研发费用 98 98 91 101 107  投资变动 (977) (33) (70) (10) (10) 

财务费用 299 378 381 329 292  其他 71 144 262 380 609 

其他收益 1 14 8 8 8  投资活动产生的现金流 (1,770) (1,904) (513) (343) (114) 

资产减值损失 (514) (1) (200) (100) (100)  银行借款 (185) 1,118 (499) (728) 0 

信用减值损失 (20) (16) (20) (20) (20)  股权融资 (2,282) (1,363) (681) (808) (961) 

资产处置收益 56 115 120 60 60  其他 657 (320) (836) (393) (260) 

公允价值变动收益 35 81 60 60 60  筹资活动现金流 (1,810) (566) (2,015) (1,929) (1,221) 

投资收益 46 126 160 331 558  净现金流 (1,206) 498 150 1,602 1,368 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 1,096 1,020 1,804 2,144 2,552        

营业外收入 21 190 20 20 20  财务指标 

营业外支出 50 18 1 1 1  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 1,068 1,192 1,823 2,163 2,571  成长能力      

所得税 241 113 419 498 591  营业收入增长率(%) 39.5 (1.6) 10.1 10.8 6.3 

净利润 827 1,079 1,403 1,666 1,980  营业利润增长率(%) 142.2 (6.9) 76.7 18.9 19.0 

少数股东损益 6 14 42 50 59  归属于母公司净利润增长率(%) 173.3 29.7 27.9 18.7 18.9 

归母净利润 821 1,064 1,361 1,616 1,921  息税前利润增长(%) 92.1 (15.6) 73.1 9.7 7.2 

EBITDA 2,394 2,460 3,334 3,580 3,802  息税折旧前利润增长(%) 49.9 2.8 35.5 7.4 6.2 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.38 0.50 0.63 0.75 0.89  EPS(最新股本摊薄)增长(%) 173.3 29.7 27.9 18.7 18.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 10.3 8.8 13.9 13.8 13.9 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 9.0 8.5 13.6 14.6 16.4 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 22.0 17.7 23.1 22.1 22.2 

流动资产 4,129 4,403 5,239 6,735 8,666  归母净利润率(%) 6.7 8.9 10.3 11.0 12.3 

现金及等价物 997 1,482 1,631 3,234 4,601  ROE(%) 7.7 9.2 11.1 12.4 13.7 

应收帐款 712 417 826 551 913  ROIC(%) 3.8 3.4 5.5 6.5 7.1 

应收票据 0 30 3 34 5  偿债能力      

存货 681 676 719 847 817  资产负债率 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 

预付账款 843 726 887 922 1,000  净负债权益比 0.8 0.8 0.7 0.4 0.3 

合同资产 614 427 643 558 718  流动比率 0.7 0.9 0.8 1.1 1.4 

其他流动资产 282 645 529 589 611  营运能力      

非流动资产 21,105 23,163 22,223 21,400 20,424  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

长期投资 3,105 3,312 3,462 3,542 3,622  应收账款周转率 19.9 21.3 21.3 21.3 21.3 

固定资产 13,644 14,636 14,010 13,427 12,792  应付账款周转率 6.6 6.1 6.6 6.5 6.5 

无形资产 97 106 94 91 87  费用率      

其他长期资产 4,258 5,109 4,657 4,340 3,923  销售费用率(%) 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

资产合计 25,234 27,566 27,461 28,134 29,091  管理费用率(%) 6.0 7.1 6.2 6.2 6.2 

流动负债 5,818 5,139 6,584 6,323 6,298  研发费用率(%) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 

短期借款 1,092 691 1,728 1,000 1,000  财务费用率(%) 2.5 3.1 2.9 2.2 1.9 

应付账款 1,995 1,912 2,104 2,402 2,385  每股指标(元)      

其他流动负债 2,731 2,536 2,751 2,920 2,912  每股收益(最新摊薄) 0.4 0.5 0.6 0.8 0.9 

非流动负债 8,701 10,840 8,568 8,645 8,607  每股经营现金流(最新摊薄) 1.1 1.4 1.2 1.8 1.3 

长期借款 4,617 6,136 4,600 4,600 4,600  每股净资产(最新摊薄) 5.0 5.4 5.7 6.1 6.5 

其他长期负债 4,085 4,704 3,968 4,045 4,007  每股股息 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4 

负债合计 14,519 15,979 15,152 14,968 14,904  估值比率      

股本 2,147 2,147 2,147 2,147 2,147  P/E(最新摊薄) 16.5 12.7 10.0 8.4 7.1 

少数股东权益 29 48 90 140 200  P/B(最新摊薄) 1.3 1.2 1.1 1.0 1.0 

归属母公司股东权益 10,685 11,539 12,219 13,027 13,986  EV/EBITDA 11.4 11.4 8.0 6.8 6.0 

负债和股东权益合计 25,234 27,566 27,461 28,134 29,091  价格/现金流 (倍) 5.7 4.6 5.1 3.5 5.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证

券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供

给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直

接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决

策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接

复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。

如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，

追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际

证券股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册

商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别

的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融

票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确

保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建

议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承

诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目

的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信
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损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性
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或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的
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本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通
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