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中国船舶租赁(03877) 
 报告日期：2025 年 01 月 05 日  
船厂系船舶租赁商龙头，股息率具备吸引力   
——中国船舶租赁首次覆盖报告 
  
投资要点 

❑ 中国船舶租赁是全球领先的船舶租赁公司，也是国内首家及唯一上市的船厂系

租赁公司。受益股东专业背景、“固定+弹性”经营模式、优质均衡的船队资产

及稳健的风险管控体系，公司较同业具备更高业绩增速和更高效的资产收益。

此外在当前时点，无风险利率持续向下，公司股息收益率具备吸引力。 

❑ 背靠中船集团雄厚产业背景，国内唯一船厂系租赁商 

依托全球最大船厂控股背景，公司具备懂船基因，凭借在航运业强大的专业知识

和丰富的经验有助于捕捉业务机会、穿越周期。 

❑ 逆周期投资、顺周期运营：“固定+弹性”经营模式平抑周期波动  

公司在船价低位大量下单造船，扩充运营体量，保证经营大盘稳健发展，在周期

高位实现资产溢价。自 2019 年上市以来，2019-2022 年净利润实现年化 20%以上

的高速增长。24H1 营业总收入 22亿港币，同比增加 27%，实现净利润 13.3 亿港

币，同比增加 22%，年化 ROE、ROA 分别为 20.2%和 6.0%，创上市以来新高。 

❑ 优质均衡的船队资产：油散集气全覆盖，向绿色、优质、高附加值发展 

公司船队船龄小、造价低、流通性强、LNG 等高科技附加值船舶占比大，各船

型比例均衡。截至 2024 年中报，公司拥有船舶 125 艘，平均船龄 3.73 岁，其中

散货船 38 艘、油轮 24 艘、集装箱船 19 艘、气体船 15 艘、特种船 29 艘；在建

订单 23 艘，其中集装箱船 4 艘、油轮 6 艘、气体船 9 艘、特种船 4 艘。 

❑ 稳健的风险管控体系，有效的成本管控举措 

公司建立了完善而立体化的风险防控体系，同时通过成本工程和精益管理，压降

成本费用，实现了较高的运营效益。 

❑ 持续高比例派息，低利率环境下配置价值凸显 

公司自上市以来持续高比例分红派息，整体分红累计达 31.3 亿港币，已超过自

2019 年 6 月上市以来募集资金总额。 

❑ 盈利预测与估值 

预计公司 2024-2026 年营业收入 40.4、41.6、43.2 亿港元，归母净利润分别为 

21、23、25 亿港元，对应每股盈利预测分别为 0.34、0.37、0.41 港元，分别对应

5.2x、4.7x、4.3x PE，预计 2024 年股息率预计为 7.8%，公司是全球领先的船舶

租赁公司、“固定+弹性”经营，业绩稳健、股息率具备吸引力，首次覆盖给予

“买入”评级。 

❑ 风险提示 

1）船价大幅下跌风险；2）订单违约风险；3）全球经济衰退风险等。 
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收盘价 HK$1.76 

总市值(百万港元) 10,854.24 

总股本(百万股) 6,167.18  
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万港元) 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入  3626  4039  4160  4321  

(+/-) (%) 13.03% 11.38% 3.00% 3.87% 

归母净利润  1902  2104  2297  2523  

(+/-) (%) 12.86% 10.66% 9.17% 9.80% 

每股收益(港元)  0.31  0.34  0.37  0.41  

P/E 5.81  5.16  4.72  4.30  

资料来源：浙商证券研究所  
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1 国内唯一上市船厂系租赁公司 

1.1 背靠中船集团 

中国船舶租赁于 2012 年在香港注册成立，为全球最大造船企业中船集团旗下唯一租赁

公司，也是国内第一家船厂系租赁公司。公司于 2019 年 6 月在香港联交所上市，公司为深

港通、沪港通企业，MSCI 中国小型股指数名单企业。 

图1： 中国船舶租赁历史沿革 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

公司第一大股东中国船舶集团有限公司（持股 75%）是全球最大的造船集团，第二大

股东为公司基石投资者中国再保险集团（持股 8.5%），是中国唯一一家国有独资专业再保

险公司，再保险保费规模亚洲最大。 

图2： 中国船舶租赁股权结构（截至 2024 年 12 月） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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优质均衡的船队资产：主流船型全覆盖，向绿色、优质、高附加值发展 

公司船队船龄小、造价低、流通性强、LNG 等高科技附加值船舶占比大，各船型比例

均衡。 

截至 2024 年中报，公司拥有船舶 125 艘，平均船龄 3.73 岁，其中散货船 38 艘、油轮

24艘、集装箱船 19艘、气体船 15艘、特种船 29艘；在建订单 23艘，其中集装箱船 4艘、

油轮 6 艘、气体船 9 艘、特种船 4 艘。 

图3： 中国船舶租赁船舶资产结构表（截至 24H1） 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

 

图4： 中国船舶租赁船队规模（艘） 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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1.2 逆周期投资，顺周期经营 

为应对周期性风险，公司制定“逆周期投资、顺周期运营”的跨周期战略，利用“固

定+弹性”的经营模式平抑周期波动；均衡配置各种船型资产，分散整体资产组合风险。 

➢ 固定收益：不随航运市场波动而波动，主要包括， 

1）融资租赁； 

2）经营租赁中签订长期固定租金部分。 

➢ 弹性收益：逆周期投资船舶，投放即期市场或签订短租约。 

 

图5： 船舶租赁分析框架 

 
资料来源：浙商证券研究所 

 

公司核心业务为提供租赁服务，包括融资租赁及经营租赁，此外还提供船舶经纪及贷

款服务。在 2020 年-2022 年以及 2024 年等市场高景气期间，公司提高经营租赁业务占比。 

图6： 中国船舶租赁收入结构（百万港币）  图7： 中国船舶租赁收入结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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成本结构中（2019-24H1 期间），第一大成本为融资成本，占比接近 50%，第二大成本

为船舶折旧费用，约为 25%，其次为船舶营运成本和船员福利等合计 15%左右，减值拨回、

其他运营开支等费用约占成本的 10%。 

图8： 中国船舶租赁成本结构（百万港币）  图9： 中国船舶租赁成本结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：浙商证券研究所 

 

 

图10： 中国船舶租赁客户主要为船舶营运商、船厂和贸易公司 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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1.3 业绩增长稳健、盈利高效 

公司自 2019 年上市以来，2019-2022 年净利润实现年化 20%以上的高速增长。24H1 公

司营业总收入 22 亿港币，同比增加 27%，实现净利润 13.3 亿港币，同比增加 22%，年化

ROE、ROA 分别为 20.2%和 6.0%，创上市以来新高。且公司人均产出极高，截至 24H1 公

司仅有 84 名员工，人均创造净利润 1580 万港元。 

图11： 中国船舶租赁营业收入及增速  图12： 中国船舶租赁净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

图13： ROE、ROA 高  图14： 人均创收高 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  

注：24H1 为年化数据 
 资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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公司 ROE、ROA 水平领先港股租赁公司。截至 24H1，公司 ROE 为 20.2%（年化，下

同），而位列第二的中银航空租赁为 15.6%。公司高 ROE 背后是由高 ROA 支撑（6%），相

较于同业，公司杠杆率水平较低，截至 24H1仅为 69%，中银航空租赁资产负债率为 75%。 

图15： 中国船舶租赁 ROE 领先  图16： 中国船舶租赁高 ROA 支撑高 ROE 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

注：24H1 为年化数据 
 资料来源：Wind，浙商证券研究所 

注：24H1 为年化数据 

 

图17： 中国船舶租赁资产负债率低 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图18： 随着美联储降息，公司平均融资成本有望进一步降低 

 
资料来源：公司公告、Wind，浙商证券研究所 
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2 利率下行叠加人民币贬值压力，港股高股息配置价值凸显 

当前时点，表征无风险利率十年期国债收益率持续下行、人民币兑美元面临贬值压

力，港股高股息公司具备稳定回报和对冲汇率贬值优势，配置价值凸显。 

➢ 利率下行：当投资者预期各类资产回报率下降、无风险利率下行，表征无风险利

率的 10年期国债利率收益率处在历史偏低水平，具备稳定高分红回报的高股息资

产投资价值上升。 

➢ 汇率贬值：由于港币联系汇率制度特有的汇率对冲效果，导致历史上人民币汇率

贬值通常会伴随着南向资金的大幅流入、驱动港股表现改善。 

图19： 历史上利率下行阶段港股高股息指数跑赢大盘  图20： 历史上汇率贬值阶段港股高股息指数跑赢大盘 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

公司自上市以来持续高比例分红派息，整体分红累计达 31.3 亿港币，已超过自 2019年

6 月上市以来募集资金总额。 

图21： 中国船舶租赁分红情况  图22： 中国船舶租赁分红情况 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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3 投资建议 

公司盈利预测核心假设如下： 

融资租赁：假设在手订单按照计划如期交付， 2024-2026 年平均应收租赁款分别为 169、

176、184 亿港元，随着美联储降息，平均收益率为 8.2%、8.1%、8.1%； 

经营租赁：假设在手订单按照计划如期交付，2024-2026 年平均应收租赁款分别为 155、

162、170 亿港元，平均收益率为 13.3%、13.2%、13.1%； 

贷款利息：假设 2024-2026 年平均应收贷款借款规模分别为 66、68、69 亿港元，随着

美联储降息，平均收益率为 8.5%、8.4%、8.4%； 

佣金：假设 2024-2026 年每年增速 5%，对应收入分别为 0.3、0.31、0.33 亿港元。 

图23： 中国船舶租赁盈利预测核心假设 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

预计公司 2024-2026 年营业收入 40.4、41.6、43.2 亿港元，归母净利润分别为 21、23、

25亿港元，对应每股盈利预测分别为 0.34、0.37、0.41港元，分别对应 5.2x、4.7x、4.3x PE，

预计 2024 年股息率预计为 7.8%，公司是全球领先的船舶租赁公司、“固定+弹性”经营，

业绩稳健、股息率具备吸引力，首次覆盖给予“买入”评级。 

图24： 中国船舶租赁可比公司估值表（截至 2025/1/3） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

注：中国船舶租赁为我们预测，其他均为 Wind 一致预期 
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图25： 中国船舶租赁历史 P/E  图26： 中国船舶租赁历史 P/B 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

 

4 风险提示 

1）船价大幅下跌风险，将导致公司资产价值和收入对应下降； 

2）订单违约风险，若下游船舶运营企业因市场表现不佳或经营问题导致无法兑付相应

租金将对公司盈利带来影响； 

3）全球经济衰退风险，将导致航运需求下降，进而影响船舶需求，导致公司业绩不佳

等。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 

资产负债表(百万港元) 2023A 2024E 2025E 2026E   利润表(百万港元) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 26,587  27,872  29,885  32,743    营业总收入 3,680  4,095  4,219  4,383  

现金 938  2,401  4,594  7,418    主营业务收入 3,626  4,039  4,160  4,321  

应收账款及票据 1,189  1,010  832  864    其他营业收入 53  56  59  62  

存货 0  0  0  0    营业总支出 1,000  1,227  1,275  1,344  

其他 24,460  24,461  24,459  24,461    营业利润 2,679  2,868  2,944  3,039  

非流动资产 18,556  18,324  18,060  17,805    非经常项目前利润 1,939  2,191  2,380  2,600  

固定资产 16,227  15,954  15,690  15,436    非经常项目损益 4 0 0 0 

无形资产 23  22  22  22    除税前溢利 1,944  2,191  2,380  2,600  

其他 2,306  2,347  2,347  2,347    所得税 32  33  36  39  

资产总计 45,144  46,196  47,945  50,549    净利润(含少数股东损益) 1,912  2,158  2,344  2,561  

流动负债 32,313  31,946  31,352  31,394    少数股东损益 10  54  47  38  

短期借款 31,333  30,778  30,151  30,151    净利润 1,902  2,104  2,297  2,523  

应付账款及票据 0  0  0  0              

其他 979  1,169  1,201  1,243    EBIT  2,984  3,222  3,299  3,395  

非流动负债 1  0  0  0    EBITDA 3,477  3,796  3,863  3,950  

长期债务 0  0  0  0    EPS（港元） 0.31  0.34  0.37  0.41  

其他 1  0  0  0              

负债合计 32,314  31,947  31,352  31,395              

普通股股本 6,616  6,616  6,616  6,616    主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 6,217  7,583  9,880  12,402    成长能力         

归属母公司股东权益 12,712  14,077  16,374  18,897    营业收入 13.03% 11.38% 3.00% 3.87% 

少数股东权益 118  172  219  257    归属母公司净利润 12.86% 10.66% 9.17% 9.80% 

股东权益合计 12,830  14,249  16,593  19,154    获利能力         

负债和股东权益 45,144  46,196  47,945  50,549    毛利率 72.42% 69.63% 69.35% 68.90% 

            销售净利率 52.44% 52.10% 55.23% 58.38% 

       ROE 14.96% 14.95% 14.03% 13.35% 

现金流量表(百万港元) 2023A 2024E 2025E 2026E   ROIC 6.65% 7.05% 6.95% 6.78% 

经营活动现金流 (452) 3,833  3,816  3,793    偿债能力         

净利润 1,902  2,104  2,297  2,523    资产负债率 71.58% 69.15% 65.39% 62.11% 

少数股东权益 10  54  47  38    净负债比率 236.91% 199.14% 154.02% 118.69% 

折旧摊销 493  574  564  555    流动比率 0.82  0.87  0.95  1.04  

营运资金变动及其他 (2,857) 1,101  908  677    速动比率 0.82  0.87  0.95  1.04  

            营运能力         

投资活动现金流 (2,533) 12  55  57    总资产周转率 0.08  0.09  0.09  0.09  

资本支出 (2,626) (300) (300) (300)   应收账款周转率 5.75  3.67  4.52  5.09  

其他投资 93  312  355  357         

            每股指标（港元）         

筹资活动现金流 2,727  (2,381) (1,678) (1,025)   每股收益 0.31  0.34  0.37  0.41  

借款增加 3,366  (556) (627) 0    每股经营现金流 -0.07  0.62  0.62  0.61  

普通股增加 1  0  0  0   每股净资产 2.07  2.28  2.66  3.06  

已付股利 (635) (1,825) (1,051) (1,025)   估值比率         

其他 (5) 0  0  0    P/E 5.81  5.16  4.72  4.30  

现金净增加额 (243) 1,463  2,193  2,824    P/B 0.87  0.77  0.66  0.57  

            EV/EBITDA 11.92  10.34  9.43  8.50  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）
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司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对
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