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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 14.60 元

总市值/流通市值 69653/69653 百万元

52周最高价/最低价 18.63/11.49 元

近 3 个月日均成交额 303.18 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

《中远海能（600026.SH）-Q1 扣非业绩提升，全年高景气可期》

——2024-04-28

《中远海能（600026.SH）-外贸油运业绩大幅增长，看好 2024

年油运景气度》 ——2024-04-02

《中远海能（600026.SH）-Q3 业绩高速增长，股权激励彰显长期

信心》 ——2023-10-27

《中远海能（600026.SH）-中报验证油运进入景气周期，看好运

价中枢抬升》 ——2023-08-31

《中远海能（600026.SH）-Q1 业绩同比明显改善，行业景气度提

升得以验证》 ——2023-05-03

中远海能发布2024年半年报，业绩表现优于预告。中远海能2024上半年实

现营业收入116.5亿元，同比+0.7%，实现归母净利润26.1亿元，同比-7.1%，

扣非归母净利润26.2亿元，同比+8.2%。其中2024Q2单季度，海能实现营

业收入58.13亿元，同比-2.2%，归母净利润13.71亿元，同比-19.8%，扣

非归母净利润13.81亿元，同比-10.1%，高于公司业绩预告（公司预告24Q2

归母净利润和扣非归母净利润均为13.14亿元）。此外，值得注意的是，2023

上半年，海能处置了5艘船舶，2023H1资产处置收益达4.0亿元，基数明显

偏高。

外贸油运整体表现略超预期，主要来自于成品油的边际贡献。中远海能24H1

外贸油运业务收入77.5亿元，同比+2%，毛利25.3亿元，同比-9%，毛利率

32.7%，同比下降3.8pct。毛利率的同比下滑主要来自于原油轮VLCC的运价

表现较2023年偏弱，2024年3-5月期间，TD3C航线的平均TCE为44392美

元/天，同比下滑幅度达14%，但是如果从绝对水平来看，2024年的运价并

不弱，同比下滑主因2023年坞修船舶数量较高、巴西原油出口超预期等因

素导致的异常高基数。成品油轮方面，红海危机影响了一部分中东流向苏伊

士以西区域的原油贸易，中小型原油轮绕航好望角使吨海里需求相应提升，

2024年3-5月，LR2TC1-TCE均值56079美元/天，同比+34%，LR1TC5-TCE均

值42348美元/天，同比+21%，MR TC7-TCE均值37305美元/天，同比+28%。

内贸及LNG稳健增长，安全垫作用凸显。2024上半年，中远海能内贸业务实

现营业收入29.2亿元，同比下滑5.1%，内贸业务的毛利率为24.3%，同比

不降反升1.6pct；LNG方面，外贸 LNG实现营业收入9.6亿元，同比增长

10.1%，毛利率为52.0%，同比小幅下滑0.4pct。综合来看，内贸及LNG业

务的收入占比已达到33%的较高水平，同时随着海能LNG项目船的逐步交付，

LNG业务的贡献仍在提升，为上市公司提供较厚安全垫。

展望下半年，旺季原油运输有望释放弹性。2024年全年，VLCC船型新交付

运力仅为2艘，且上半年已拆解老旧VLCC一艘，当前全球VLCC运力正处断

档期，9月美联储有望开启降息、10月OPEC+计划逐步取消220万桶/日的额

外减产部分，均有望对油运需求形成拉动，叠加IMO的环保公约对航速形成

限制，我们预计2024年旺季弹性有望充分释放。

风险提示：全球经济超预期下滑、安全事故、油轮供给超预期释放。

投资建议：

当前VLCC的供给断档导致油轮资产价值持续攀升，上市公司的重置价值不

断增厚为油运投资带来安全垫，叠加公司大力回报股东，计划中期现金分红

总额为24H1归母净利润的30%至 50%，中远海能的价值属性已经逐步体现。

如下半年旺季运价表现优异，海能有望迎来戴维斯双击。考虑到当前全球经

济压力仍存、美联储降息进度略低于此前预期，将2024-2026年盈利预测由

61.5/68.6/74.0 亿元下调至 58.7/68.3/72.5 亿元，对应 PE 估值为

11.9/10.2/9.6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) 18,658 22,091 24,984 27,008 28,302

(+/-%) 46.9% 18.4% 13.1% 8.1% 4.8%

净利润(百万元) 1457 3351 5872 6827 7253

(+/-%) -129.3% 129.9% 75.2% 16.3% 6.2%

每股收益（元） 0.31 0.70 1.23 1.43 1.52

EBIT Margin 12.8% 24.6% 33.1% 35.7% 36.2%

净资产收益率（ROE） 4.6% 9.7% 15.7% 16.8% 16.3%

市盈率（PE） 47.8 20.8 11.9 10.2 9.6

EV/EBITDA 20.9 12.5 9.7 8.5 8.0

市净率（PB） 2.21 2.03 1.87 1.71 1.57

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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中远海能发布2024年半年报，业绩表现优于预告。中远海能2024上半年实现营业收

入116.5亿元，同比+0.7%，实现归母净利润26.1亿元，同比-7.1%，扣非归母净利润

26.2亿元，同比+8.2%。其中2024Q2单季度，海能实现营业收入58.13亿元，同比-2.2%，

归母净利润13.71亿元，同比-19.8%，扣非归母净利润13.81亿元，同比-10.1%，高

于公司业绩预告（公司预告24Q2归母净利润和扣非归母净利润均为13.14亿元）。此

外，值得注意的是，2023上半年，海能处置了5艘船舶，2023H1资产处置收益达4.0

亿元，基数明显偏高。

图1：中远海能营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中远海能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：中远海能归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中远海能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

外贸油运整体表现略超预期，主要来自于成品油的边际贡献。中远海能 24H1 外

贸油运业务收入 77.5 亿元，同比+2%，毛利 25.3 亿元，同比-9%，毛利率 32.7%，

同比下降 3.8pct。毛利率的同比下滑主要来自于原油轮 VLCC 的运价表现较 2023

年偏弱，2024 年 3-5 月期间，TD3C 航线的平均 TCE 为 44392 美元/天，同比下滑

幅度达 14%，但是如果从绝对水平来看，2024 年的运价并不弱，同比下滑主因 2023

年坞修船舶数量较高、巴西原油出口超预期等因素导致的异常高基数。成品油轮



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

方面，红海危机影响了一部分中东流向苏伊士以西区域的原油贸易，中小型原油

轮绕航好望角使吨海里需求相应提升，2024 年 3-5 月，LR2TC1-TCE 均值 56079

美元/天，同比+34%，LR1TC5-TCE 均值 42348 美元/天，同比+21%，MR TC7-TCE

均值 37305 美元/天，同比+28%。

内贸及 LNG 稳健增长，安全垫作用凸显。2024 上半年，中远海能内贸业务实现营

业收入 29.2 亿元，同比下滑 5.1%，内贸业务的毛利率为 24.3%，同比不降反升

1.6pct；LNG 方面，外贸 LNG 实现营业收入 9.6 亿元，同比增长 10.1%，毛利率为

52.0%，同比小幅下滑 0.4pct。综合来看，内贸及 LNG 业务的收入占比已达到 33%

的较高水平，同时随着海能 LNG 项目船的逐步交付，LNG 业务的贡献仍在提升，

为上市公司提供较厚安全垫。

展望下半年，旺季原油运输有望释放弹性。2024 年全年，VLCC 船型新交付运力仅

为 2 艘，且上半年已拆解老旧 VLCC 一艘，当前全球 VLCC 运力正处断档期，9 月

美联储有望开启降息、10 月 OPEC+计划逐步取消 220 万桶/日的额外减产部分，均

有望对油运需求形成拉动，叠加 IMO 的环保公约对航速形成限制，我们预计 2024

年旺季弹性有望充分释放。

风险提示：全球经济超预期下滑、安全事故、油轮供给超预期释放。

投资建议：

当前VLCC的供给断档导致油轮资产价值持续攀升，上市公司的重置价值不断增厚为油

运投资带来安全垫，叠加公司大力回报股东，计划中期现金分红总额为24H1归母净利

润的30%至50%，中远海能的价值属性已经逐步体现。如下半年旺季运价表现优异，海

能有望迎来戴维斯双击。考虑到当前全球经济压力仍存、美联储降息进度略低于此前

预期，将2024-2026年盈利预测由61.5/68.6/74.0亿元下调至58.7/68.3/72.5亿元，

对应PE估值为11.9/10.2/9.6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 4240 5628 4815 6256 7696 营业收入 18658 22091 24984 27008 28302

应收款项 845 813 1027 1110 1163 营业成本 15196 15476 15465 16035 16700

存货净额 1278 1150 1326 1371 1424 营业税金及附加 73 137 75 81 85

其他流动资产 2001 1860 2498 2701 2830 销售费用 57 77 75 81 85

流动资产合计 8383 9469 9686 11456 13132 管理费用 924 961 1076 1136 1162

固定资产 47153 50031 51658 52654 53997 研发费用 24 15 28 28 27

无形资产及其他 53 46 44 42 40 财务费用 908 1175 706 694 652

投资性房地产 2892 2455 2455 2455 2455 投资收益 1063 1207 1000 1000 1000

长期股权投资 9770 10082 11082 12082 13082

资产减值及公允价值变

动 (3) (979) 15 15 0

资产总计 68250 72084 74925 78690 82707 其他收入 197 261 (28) (28) (27)

短期借款及交易性金融

负债 7437 5152 5000 5000 5000 营业利润 2758 4754 8574 9968 10591

应付款项 1939 1708 1972 2038 2117 营业外净收支 (9) (12) 0 0 0

其他流动负债 1214 1866 1711 1771 1838 利润总额 2749 4742 8574 9968 10591

流动负债合计 10591 8726 8682 8809 8955 所得税费用 964 1082 2143 2492 2648

长期借款及应付债券 20747 22917 22687 22687 22687 少数股东损益 327 309 559 650 690

其他长期负债 3342 3337 3237 3137 3037 归属于母公司净利润 1457 3351 5872 6827 7253

长期负债合计 24089 26254 25924 25824 25724 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 34680 34980 34606 34633 34679 净利润 1457 3351 5872 6827 7253

少数股东权益 2000 2712 2991 3316 3661 资产减值准备 (4956) 988 (991) 0 0

股东权益 31570 34392 37327 40741 44367 折旧摊销 2597 2933 2457 2594 2738

负债和股东权益总计 68250 72084 74925 78690 82707 公允价值变动损失 3 979 (15) (15) 0

财务费用 908 1175 706 694 652

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (6069) 2141 (2012) (303) (190)

每股收益 0.31 0.70 1.23 1.43 1.52 其它 5070 (893) 1270 325 345

每股红利 0.20 0.49 0.62 0.72 0.76 经营活动现金流 (1897) 9498 6581 9427 10146

每股净资产 6.62 7.21 7.82 8.54 9.30 资本开支 0 (5813) (3076) (3573) (4079)

ROIC 1.96% 6.14% 10% 12% 12% 其它投资现金流 9 0 0 0 0

ROE 4.62% 9.74% 16% 17% 16% 投资活动现金流 (2889) (6125) (4076) (4573) (5079)

毛利率 19% 30% 38% 41% 41% 权益性融资 179 586 0 0 0

EBIT Margin 13% 25% 33% 36% 36% 负债净变化 8080 2170 (230) 0 0

EBITDA Margin 27% 38% 43% 45% 46% 支付股利、利息 (950) (2320) (2936) (3413) (3626)

收入增长 47% 18% 13% 8% 5% 其它融资现金流 (8936) (2272) (152) 0 0

净利润增长率 -129% 130% 75% 16% 6% 融资活动现金流 5502 (1986) (3318) (3413) (3626)

资产负债率 54% 52% 50% 48% 46% 现金净变动 715 1388 (813) 1440 1441

股息率 1.4% 3.3% 4.2% 4.9% 5.2% 货币资金的期初余额 3525 4240 5628 4815 6256

P/E 47.8 20.8 11.9 10.2 9.6 货币资金的期末余额 4240 5628 4815 6256 7696

P/B 2.2 2.0 1.9 1.7 1.6 企业自由现金流 0 3448 3568 5953 6151

EV/EBITDA 20.9 12.5 9.7 8.5 8.0 权益自由现金流 0 3346 2656 5432 5662

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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