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市场表现：

基本数据 2024 年 10 月 31 日

收盘价（元） 13.09
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

18.63/11.49

总市值（百万元） 62,449.46
流通市值（百万元） 62,449.46
总股本（百万股） 4,770.78
资产负债率（%） 48.37
每股净资产（元/股） 7.54

资料来源：聚源数据

中远海能(600026.SH)

——供给紧张支撑运价，长途增本+税拖累利润

投资要点：











盈利预测与估值（人民币）

2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 18,657.84 22,090.52 24,414.86 26,663.67 28,742.56
同比增长率（%） 46.93% 18.40% 10.52% 9.21% 7.80%
归母净利润（百万元） 1,457.33 3,350.58 4,603.98 6,009.56 7,134.69
同比增长率（%） 129.29% 129.91% 37.41% 30.53% 18.72%
每股收益（元/股） 0.31 0.70 0.97 1.26 1.50
ROE（%） 4.62% 9.74% 12.15% 14.15% 14.90%
市盈率（P/E） 42.85 18.64 13.56 10.39 8.75

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2024 年 11 月 02 日
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 5,628.00 4,359.77 4,533.92 7,549.31 营业收入 22,090.52 24,414.86 26,663.67 28,742.56

应收票据及账款 2,133.77 2,452.68 2,678.59 2,887.43 营业成本 15,475.77 17,024.83 17,347.87 17,900.91

预付账款 223.98 471.30 514.71 554.84 税金及附加 137.22 117.46 128.28 138.28

其他应收款 229.95 385.62 421.13 453.97 销售费用 77.00 85.61 93.49 100.78

存货 1,149.83 1,387.48 1,413.80 1,458.87 管理费用 960.72 1,061.80 1,159.60 1,250.01

其他流动资产 103.66 179.94 196.51 211.84 研发费用 15.24 16.84 18.39 19.83

流动资产总计 9,469.19 9,236.77 9,758.66 13,116.26 财务费用 1,175.37 1,165.52 1,103.48 1,020.18

长期股权投资 10,081.91 11,271.61 12,461.30 13,651.00 资产减值损失 -990.63 -244.15 -266.64 -287.43

固定资产 47,293.36 46,729.51 47,312.98 48,725.37 信用减值损失 -218.78 -61.59 -67.26 -72.50

在建工程 3,359.60 7,469.70 8,852.80 8,104.90 其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

无形资产 45.90 37.48 29.06 20.64 投资收益 1,207.42 1,208.13 1,208.87 1,209.64

长期待摊费用 3.05 1.53 0.00 0.00 公允价值变动损益 11.98 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 1,830.59 1,793.59 1,793.59 1,793.59 资产处置收益 402.86 0.00 0.00 0.00

非流动资产合计 62,614.42 67,303.42 70,449.74 72,295.50 其他收益 91.94 189.37 189.37 189.37

资产总计 72,083.61 76,540.19 80,208.40 85,411.75 营业利润 4,754.00 6,034.57 7,876.90 9,351.64

短期借款 2,953.80 2,453.80 1,953.80 1,953.80 营业外收入 0.32 0.00 0.00 0.00

应付票据及账款 1,707.88 2,209.05 2,250.96 2,322.72 营业外支出 12.27 0.00 0.00 0.00

其他流动负债 4,064.66 5,693.84 5,825.78 6,027.95 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

流动负债合计 8,726.33 10,356.68 10,030.54 10,304.47 利润总额 4,742.06 6,034.57 7,876.90 9,351.64

长期借款 23,650.81 22,650.81 21,650.81 20,650.81 所得税 1,082.35 1,102.43 1,438.99 1,708.41

其他非流动负债 2,603.14 2,603.14 2,603.14 2,603.14 净利润 3,659.71 4,932.14 6,437.91 7,643.23

非流动负债合计 26,253.96 25,253.96 24,253.96 23,253.96 少数股东损益 309.12 328.16 428.34 508.54

负债合计 34,980.29 35,610.64 34,284.49 33,558.42 归属母公司股东净利润 3,350.58 4,603.98 6,009.56 7,134.69

股本 4,770.78 4,770.78 4,770.78 4,770.78 EPS(元) 0.70 0.97 1.26 1.50

资本公积 11,968.93 11,968.93 11,968.93 11,968.93

留存收益 17,651.79 21,149.86 25,715.88 31,136.76 主要财务比率

归属母公司权益 34,391.50 37,889.57 42,455.59 47,876.47 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

少数股东权益 2,711.82 3,039.98 3,468.32 3,976.86 成长能力

股东权益合计 37,103.32 40,929.55 45,923.91 51,853.33 营收增长率 18.40% 10.52% 9.21% 7.80%

负债和股东权益合计 72,083.61 76,540.19 80,208.40 85,411.75 营业利润增长率 72.39% 26.94% 30.53% 18.72%

归母净利润增长率 129.91% 37.41% 30.53% 18.72%

经营现金流增长率 109.50% 5.87% 3.01% 14.63%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 毛利率 29.94% 30.27% 34.94% 37.72%

税后经营利润 3,659.71 3,789.94 5,295.10 6,499.80 净利率 16.57% 20.20% 24.14% 26.59%

折旧与摊销 3,158.01 3,063.70 3,207.37 3,387.94 ROE 9.74% 12.15% 14.15% 14.90%

财务费用 1,175.37 1,165.52 1,103.48 1,020.18 ROA 4.65% 6.02% 7.49% 8.35%

投资损失 -1,207.42 -1,208.13 -1,208.87 -1,209.64 ROIC 9.22% 9.81% 11.50% 12.58%

营运资金变动 575.78 1,094.54 -173.89 -68.27 估值倍数

其他经营现金流 1,460.71 1,434.51 1,398.25 1,399.01 P/E 18.64 13.56 10.39 8.75

经营性现金净流量 8,822.16 9,340.07 9,621.43 11,029.02 P/S 2.83 2.56 2.34 2.17

投资性现金净流量 -4,811.53 -6,836.86 -5,400.26 -4,279.64 P/B 1.82 1.65 1.47 1.30

筹资性现金净流量 -2,677.34 -3,771.44 -4,047.02 -3,733.99 股息率 1.95% 1.77% 2.31% 2.74%

现金流量净额 1,384.55 -1,268.23 174.15 3,015.40 EV/EBITDA 9.26 8.61 7.17 6.11

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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