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  强烈推荐（上调） 

汽车运输量价齐升逻辑兑现，中长期成长性可期 
 

周期/交通运输 

目标估值：NA 

当前股价：7.69 元 

 

中远海特发布三季报，业绩超预期。2024 年前三季度公司实现营收 120.4 亿元，

同比增长 33%；归母净利润 12.0 亿元，同比增长 31.4%；扣非利润 10.1 亿元，

同比增长 46.9%。24Q3 公司实现营收 45.6 亿元，同比增长 47.7%;归母净利润

4.73 亿元，同比增长 74%；扣非利润 4.67 亿元，同比增长 159.3%。 

❑ 汽车运输量价齐升，同时多用途船市场较为景气，24Q3 业绩超预期。红海绕

行驱动多用途及纸浆市场运价上行，Q3 业绩释放逻辑兑现。另外，公司 4 月

起并表远海汽车船公司，Q3 汽车运输业务量价齐升。24Q3 公司营收增速超

45%，毛利率为 24%，同比+6.5pcts，环比+6.8pcts。费用方面，主要因企业

合并，24HQ3 公司管理费用同比增长约 0.52 亿元；同时研发费用及财务费用

保持稳定。 

❑ 分部业务：Q3 纸浆+汽车运输量价齐升, MPP 受集运带动景气持续回升。 

1）24 上半年多用途船、重吊船毛利分别为 2.6/3.2 亿元。24Q3 MPP 市场均

价为 1.87 万$/天，同比+6.9%，环比+5.4%；红海绕行对 MPP 运价有带动作

用，预计三季度该板块毛利贡献环比上行。10 月份 MPP 均价维持稳定，预

计 Q4 景气度持平。 

2）24H1 纸浆、汽车船毛利分别为 2.1/1.4 亿元，汽车船利润去年同期主要为

投资收益，因此毛利基数为 0。Q3 纸浆+汽车运输利润环比同比均大幅上行，

主要受集运带动+汽车出口高景气，量价齐升逻辑兑现。据汽车工业协会，24

前三季度中国汽车发运量同比增速达 27%，Q3 增速达 22%。24 年 4 月起公

司并表远海汽车船，未来汽车运输管理效能明显提升。 

3）24 上半年半潜船毛利 1.7 亿元。预计 Q3 该板块毛利环比有所上行，但同

比仍有小幅回落。主要因今年合同推迟，运营天数减少，但预计四季度新项

目开工后利润贡献回升。 

❑ 投资建议：1）MPP 市场景气维持；2）看好汽车出口物流市场增量空间，即

使关税提升难以改变 2-3 年内国内汽车出口增长势头；3）年度现金分红比例

维持 50%，股东增持约 1.4-2.9 亿元；4）未来公司加强治理水平，同时强调

成本费用管控。考虑汽车船交付速度较快，上调盈利预测，预计 24-26 年利

润分别为 17/19.7/23.1 亿元，同比分别增长 59%/16%/17%，成长性较好，对

应 24 年盈利，PE 估值为 9.7x，上调至“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：宏观经济下滑、国际贸易摩擦、业绩测算风险等。 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 12207 12007 16038 19313 22113 

同比增长 39% -2% 34% 20% 14% 

营业利润(百万元) 1096 1020 2460 3054 3963 

同比增长 142% -7% 141% 24% 30% 

归母净利润(百万元) 821 1064 1696 1968 2307 

同比增长 173% 30% 59% 16% 17% 

每股收益(元) 0.38 0.50 0.79 0.92 1.07 

PE 20.1 15.5 9.7 8.4 7.2 

PB 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 2147 

已上市流通股（百万股） 2147 

总市值（十亿元） 16.5 

流通市值（十亿元） 16.5 

每股净资产（MRQ） 5.6 

ROE（TTM） 11.1 

资产负债率 60.3% 

主要股东 中国远洋运输有限公司 

主要股东持股比例 50.46% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 21 27 55 

相对表现 24 19 46 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4129 4403 4733 6245 7209 

现金 997 1482 1000 1792 2171 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 30 40 48 55 

应收款项 712 417 532 640 733 

其它应收款 225 175 234 282 323 

存货 681 676 829 978 1091 

其他 1514 1623 2098 2505 2837 

非流动资产 21105 23163 24176 24926 26429 

长期股权投资 1592 1717 1717 1717 1717 

固定资产 13644 14636 15680 16456 16981 

无形资产商誉 97 106 95 85 1077 

其他 5772 6704 6683 6667 6653 

资产总计 25234 27566 28908 31170 33638 

流动负债 5818 5139 4970 5589 6005 

短期借款 1092 691 1131 1200 1200 

应付账款 1995 1912 2371 2798 3121 

预收账款 352 552 684 807 901 

其他 2379 1984 784 784 784 

长期负债 8701 10840 10840 10840 10840 

长期借款 4617 6136 6136 6136 6136 

其他 4085 4704 4704 4704 4704 

负债合计 14519 15979 15810 16429 16845 

股本 2147 2147 2147 2147 2147 

资本公积金 4313 4315 4315 4315 4315 

留存收益 4225 5077 6241 7361 8684 

少数股东权益 29 48 395 919 1647 

归属于母公司所有者权益 10685 11539 12703 13823 15146 

负债及权益合计 25234 27566 28908 31170 33638     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2375 3064 2939 3768 4377 

净利润 821 1064 1696 1968 2307 

折旧摊销 886 930 999 1062 1109 

财务费用 270 250 410 450 467 

投资收益 (46) (43) (295) (66) (66) 

营运资金变动 437 819 (227) (178) (175) 

其它 7 44 356 531 735 

投资活动现金流 (1770) (2928) (1718) (1747) (2547) 

资本支出 (864) (886) (2000) (1800) (2600) 

其他投资 (906) (2043) 282 53 53 

筹资活动现金流 (1810) (3030) (1703) (1229) (1451) 

借款变动 (2626) (2712) (760) 69 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 5 2 0 0 0 

股利分配 (107) (343) (532) (848) (984) 

其他 918 24 (410) (450) (467) 

现金净增加额 (1206) (2894) (482) 792 379     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 12207 12007 16038 19313 22113 

营业成本 9517 9885 12260 14464 16134 

营业税金及附加 26 35 46 56 64 

营业费用 47 61 80 97 111 

管理费用 727 849 946 1101 1260 

研发费用 98 98 131 158 180 

财务费用 299 378 410 450 467 

资产减值损失 (534) (17) 0 0 0 

公允价值变动收益 35 81 81 0 0 

其他收益 1 14 14 14 14 

投资收益 101 241 200 52 52 

营业利润 1096 1020 2460 3054 3963 

营业外收入 21 190 178 158 158 

营业外支出 50 18 18 18 18 

利润总额 1068 1192 2620 3194 4103 

所得税 241 113 576 703 1067 

少数股东损益 6 14 347 523 729 

归属于母公司净利润 821 1064 1696 1968 2307     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 39% -2% 34% 20% 14% 

营业利润 142% -7% 141% 24% 30% 

归母净利润 173% 30% 59% 16% 17% 

获利能力      

毛利率 22.0% 17.7% 23.6% 25.1% 27.0% 

净利率 6.7% 8.9% 10.6% 10.2% 10.4% 

ROE 7.7% 9.2% 13.4% 14.2% 15.2% 

ROIC 6.0% 6.5% 11.0% 12.4% 13.6% 

偿债能力      

资产负债率 57.5% 58.0% 54.7% 52.7% 50.1% 

净负债比率 28.4% 29.1% 25.1% 23.5% 21.8% 

流动比率 0.7 0.9 1.0 1.1 1.2 

速动比率 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.4 0.6 0.6 0.7 

存货周转率 16.8 14.6 16.3 16.0 15.6 

应收账款周转率 19.7 20.7 31.5 30.7 30.0 

应付账款周转率 5.1 5.1 5.7 5.6 5.5 

每股资料(元)      

EPS 0.38 0.50 0.79 0.92 1.07 

每股经营净现金 1.11 1.43 1.37 1.76 2.04 

每股净资产 4.98 5.38 5.92 6.44 7.06 

每股股利 0.16 0.25 0.40 0.46 0.54 

估值比率      

PE 20.1 15.5 9.7 8.4 7.2 

PB 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 

EV/EBITDA 33.8 33.1 19.8 16.8 13.9     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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