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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 12.52 元

总市值/流通市值 199828/199828 百万元

52周最高价/最低价 17.58/9.21 元

近 3 个月日均成交额 1961.40 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）-一季度业绩环比大幅增长，Q2 有望迎

弹性释放》 ——2024-04-30

《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

中远海控公布2024年中报，Q2业绩表现优异。中远海控发布2024年半年度

报告，2024H1实现营业收入1012.0亿元，同比增长10.19%；实现归母净利

润168.7亿元，同比增长1.87%。其中Q2公司实现营业收入529.3亿元，同

比增长19.0%；实现归母净利润101.2亿元，同比增长7.23%。

红海危机刺激需求，上半年实现量价齐升。上半年中远海控集装箱运输量同

比增长9.3%，其中美线/欧线/亚洲区域航线货量同比+8.5%/-14.9%/+12.9%。

美线和亚洲区域需求强劲，但是欧线由于绕行导致的运输时间延长，导致数

据口径有所变化，表观增速明显下滑。具体来看，中远海运集运的表现明显

优于东方海外，上半年中远海运集运和东方海外货量同比分别增长12.7%和

2.1%。价格方面，公司平均单箱运价同比增长4.4%，分航线来看，美线/欧

线单箱运价同比增长23.5%/26.7%，类似于运输量的表现，中远海运集运上

半年经营数据更为亮眼，中远海运集运平均单箱运价同比上涨4.9%，东方海

外运价同比上涨仅0.1%。

船舶成本快速下降，但是绕行好望角导致设备及货物运输成本快速增长。上

半年中远海控集装箱业务成本同比提升8.5%，具体来看，船舶成本受船舶租

金下行影响，同比下降10.0%，但是由于绕行好望角所带来的额外运输时间、

运输距离以及红海危机初期可能产生了较大的调度成本损耗，设备及货物运

输成本提升22.7pct。

积极扩充运力的同时大力回报股东。8月29日，中远海控以每艘1.8亿美元

的价格共计订造12艘14000TEU型甲醇双燃料动力集装箱船，本次交易订造

船舶总价为21.5亿美元(折合约人民币153.4亿元)，本次交易将使用自有

资金比例不低于40%，其余为银行贷款，将有效缩小海控与前三大船东的运

力规模差距，同时顺应绿色低碳、智能航运业发展新趋势。此外，上市公司

拟进行中期分红，分红比例约为49.2%，接近股东回报计划上限。

风险提示：全球经济超预期下滑、安全事故、红海危机影响超预期减弱等。

投资建议：

红海危机导致全球远东-欧洲线绕行好望角，阶段性的供需错配带来了集运

行业景气度明显提升，虽然Q3以来SCFI指数已经由涨转跌，但是考虑到船

东提价的滞后性，以及收入确认的滞后性，我们预计Q3海控业绩有望继续

实现环比增长。此外，考虑到红海危机对25/26年的边际影响或将弱化，我

们 将 2024-2026 年 业 绩 预 测 由 291.0/295.8/307.3 亿 元 调 整 至

381.0/243.6/239.5亿元，对应PE估值4.7/7.4/7.5倍，维持“优于大市”

评级。
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盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 391,058 175,448 215,976 189,843 194,020

(+/-%) 17.2% -55.1% 23.1% -12.1% 2.2%

净利润(百万元) 109595 23860 38100 24360 23949

(+/-%) 22.7% -78.2% 59.7% -36.1% -1.7%

每股收益（元） 6.81 1.48 2.39 1.53 1.50

EBIT Margin 40.6% 11.0% 23.3% 15.7% 15.0%

净资产收益率（ROE） 54.7% 12.2% 17.9% 10.9% 10.2%

市盈率（PE） 1.7 7.6 4.7 7.4 7.5

EV/EBITDA 2.7 14.9 6.2 9.0 8.8

市净率（PB） 0.91 0.93 0.85 0.81 0.77

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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中远海控公布 2024 年中报，Q2 业绩表现优异。中远海控发布 2024 年半年度报告，

2024H1 实现营业收入 1012.0 亿元，同比增长 10.19%；实现归母净利润 168.7 亿

元，同比增长 1.87%。其中 Q2 公司实现营业收入 529.3 亿元，同比增长 19.0%；

实现归母净利润 101.2 亿元，同比增长 7.23%。

图1：中远海控营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中远海控单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中远海控归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中远海控单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

红海危机刺激需求，上半年实现量价齐升。上半年中远海控集装箱运输量同比增

长 9.3%，其中美线/欧线/亚洲区域航线货量同比+8.5%/-14.9%/+12.9%。美线和

亚洲区域需求强劲，但是欧线由于绕行导致的运输时间延长，导致数据口径有所

变化，表观增速明显下滑。具体来看，中远海运集运的表现明显优于东方海外，

上半年中远海运集运和东方海外货量同比分别增长 12.7%和 2.1%。价格方面，公

司平均单箱运价同比增长 4.4%，分航线来看，美线/欧线单箱运价同比增长

23.5%/26.7%，类似于运输量的表现，中远海运集运上半年经营数据更为亮眼，中

远海运集运平均单箱运价同比上涨 4.9%，东方海外运价同比上涨仅 0.1%。
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船舶成本快速下降，但是绕行好望角导致设备及货物运输成本快速增长。上半年

中远海控集装箱业务成本同比提升 8.5%，具体来看，船舶成本受船舶租金下行影

响，同比下降 10.0%，但是由于绕行好望角所带来的额外运输时间、运输距离以

及红海危机初期可能产生了较大的调度成本损耗，设备及货物运输成本提升

22.7pct。

积极扩充运力的同时大力回报股东。8 月 29 日，中远海控以每艘 1.8 亿美元的价

格共计订造 12 艘 14000TEU 型甲醇双燃料动力集装箱船，本次交易订造船舶总价

为 21.5 亿美元(折合约人民币 153.4 亿元)，本次交易将使用自有资金比例不低于

40%，其余为银行贷款，将有效缩小海控与前三大船东的运力规模差距，同时顺应

绿色低碳、智能航运业发展新趋势。此外，上市公司拟进行中期分红，分红比例

约为 49.2%，接近股东回报计划上限。

风险提示：全球经济超预期下滑、安全事故、红海危机影响超预期减弱等。

投资建议：

红海危机导致全球远东-欧洲线绕行好望角，阶段性的供需错配带来了集运行业景

气度明显提升，虽然 Q3 以来 SCFI 指数已经由涨转跌，但是考虑到船东提价的滞

后性，以及收入确认的滞后性，我们预计 Q3 海控业绩有望继续实现环比增长。此

外，考虑到红海危机对 25/26 年的边际影响或将弱化，我们将 2024-2026 年业绩

预测由 291.0/295.8/307.3 亿元调整至 381.0/243.6/239.5 亿元，对应 PE 估值

4.7/7.4/7.5 倍，维持“优于大市”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 175174 173793 180959 营业收入 391058 175448 215976 189843 194020

应收款项 13708 9690 13018 10922 10631 营业成本 217991 146755 153170 148305 153140

存货净额 7017 6561 7606 7267 7434 营业税金及附加 2589 1105 4276 3673 3667

其他流动资产 3091 3227 1280 1125 1149 销售费用 64 1003 39 34 35

流动资产合计 261154 202481 197776 193807 200874 管理费用 10345 6151 7688 7478 7461

固定资产 119166 129227 136367 144675 148229 研发费用 1386 1078 499 499 526

无形资产及其他 7683 7546 7245 6944 6643 财务费用 (4479) (5657) (2590) (2819) (2880)

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 71883 76883 81883

资产减值及公允价值变

动 (91) 5 (100) 0 0

资产总计 511780 462429 469563 478602 493921 其他收入 290 2265 (499) (499) (526)

短期借款及交易性金融

负债 20937 19803 18000 20000 21000 营业利润 167264 33114 55793 35672 35071

应付款项 105987 90411 80061 76500 78254 营业外净收支 (167) (38) 0 0 0

其他流动负债 32459 17135 18451 17644 18027 利润总额 167097 33077 55793 35672 35071

流动负债合计 159382 127349 116513 114144 117281 所得税费用 35759 4681 10043 6421 6313

长期借款及应付债券 34298 32737 27737 23737 20737 少数股东损益 21744 4535 7650 4891 4809

其他长期负债 64577 59124 61124 63124 65124 归属于母公司净利润 109595 23860 38100 24360 23949

长期负债合计 98874 91861 88861 86861 85861 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 258256 219210 205374 201005 203142 净利润 109595 23860 38100 24360 23949

少数股东权益 53141 47104 50929 53375 55779 资产减值准备 7 (33) (0) 0 0

股东权益 200383 196115 213260 224222 234999 折旧摊销 7538 7589 11636 12669 14295

负债和股东权益总计 511780 462429 469563 478602 493921 公允价值变动损失 91 (5) 100 0 0

财务费用 (4479) (5657) (2590) (2819) (2880)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 51792 (22630) (9459) 220 4237

每股收益 6.81 1.48 2.39 1.53 1.50 其它 9595 (3321) 3825 2446 2404

每股红利 3.80 2.58 1.31 0.84 0.83 经营活动现金流 178617 5460 44203 39694 44886

每股净资产 12.45 12.20 13.36 14.05 14.73 资本开支 0 (17239) (18575) (20677) (17547)

ROIC 53.47% 9.11% 30% 41% 38% 其它投资现金流 (349) (238) 0 0 0

ROE 54.69% 12.17% 18% 11% 10% 投资活动现金流 (26430) (26294) (23575) (25677) (22547)

毛利率 44% 16% 29% 22% 21% 权益性融资 8741 82 0 0 0

EBIT Margin 41% 11% 23% 16% 15% 负债净变化 (21599) (1561) (5000) (4000) (3000)

EBITDA Margin 43% 15% 29% 22% 22% 支付股利、利息 (61194) (41509) (20955) (13398) (13172)

收入增长 17% -55% 23% -12% 2% 其它融资现金流 63206 52318 (1803) 2000 1000

净利润增长率 23% -78% 60% -36% -2% 融资活动现金流 (93639) (33739) (27758) (15398) (15172)

资产负债率 61% 58% 55% 53% 52% 现金净变动 58548 (54573) (7130) (1380) 7166

股息率 33.6% 22.8% 11.5% 7.4% 7.2% 货币资金的期初余额 178328 236877 182304 175174 173793

P/E 1.7 7.6 4.7 7.4 7.5 货币资金的期末余额 236877 182304 175174 173793 180959

P/B 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8 企业自由现金流 0 (15664) 24851 16692 24921

EV/EBITDA 2.7 14.9 6.2 9.0 8.8 权益自由现金流 0 35094 20172 17003 25283

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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