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基本数据 2025 年 01 月 13 日

收盘价（元） 14.19
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

17.58/9.25

总市值（百万元） 226,484.13
流通市值（百万元） 226,484.13
总股本（百万股） 15,960.83
资产负债率（%） 44.53
每股净资产（元/股） 13.95

资料来源：聚源数据

中远海控(601919.SH)

——全球集运龙头分红稳定，格局集中凸显红利属性

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） 391,058 175,448 242,004 198,030 188,055
同比增长率（%） 17.19% -55.14% 37.94% -18.17% -5.04%
归母净利润（百万元） 109,595 23,860 49,082 26,672 21,536
同比增长率（%） 22.73% -78.23% 105.71% -45.66% -19.26%
每股收益（元/股） 6.87 1.49 3.08 1.67 1.35
ROE（%） 54.69% 12.17% 22.24% 11.40% 8.80%
市盈率（P/E） 2.07 9.49 4.61 8.49 10.52

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2025 年 01 月 13 日
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1.注重绿色智能发展的全球集运龙头

1.1.全球集运龙头

图表 1：中远海控历史沿革

资料来源：公司公告，华源证券研究所
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图表 2：公司股权结构

资料来源：公司官网，华源证券研究所

图表 3：公司运力在 2018 年收购东方海外后较为稳定 图表 4：至 2024 年 12 月，公司运力规模排序稳居行业前四

资料来源：公司公告，克拉克森，华源证券研究所 资料来源：克拉克森，华源证券研究所
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图表 5：集装箱贡献的营业收入超九成（亿元） 图表 6：公司毛利主要来源于集装箱业务（亿元）

资料来源：ifind，华源证券研究所 资料来源：ifind，华源证券研究所
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图表 7：公司核心业务盈利能力在 2024 年上半年超过海

外龙头马士基（按照人民币兑美元平均汇率计算）
图表 8：资产负债率逐步下降

资料来源：ifind,华源证券研究所 资料来源：ifind,华源证券研究所

图表 9：公司 2022-24H1 年持续分红约 50%

资料来源：ifind，华源证券研究所
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图表 10：未分配利润保持稳定，财务状况良好 图表 11：公司现金流量净额充裕，盈利能力良好

资料来源：ifind，华源证券研究所 资料来源：ifind，华源证券研究所

1.2.积极顺应绿色低碳，智能航运新趋势
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图表 12：公司颁发了首个基于 GSBN 区块链验证的 Hi-ECO 绿色航运证书

资料来源：中远海运集运公众号，华源证券研究所

2.红海事件对冲交付潮，行业格局托底运价

2.1.集运市场概览
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图表 13：集运行业产业链较长

资料来源：Researchgate，华源证券研究所整理

“ ”

图表 14：集运市场具有一定的周期性

资料来源：克拉克森，华源证券研究所
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图表 15：集装箱化渗透率在 2008 年后增速明显放缓，集运行业从成长期转入成熟期

资料来源：克拉克森，华源证券研究所

2.2.集运市场供给需求展望

图表 16：红海绕行对冲 2024 年大量新船交付，但 2025 年供给端仍有压力

运量需求
百万 TEU 需求预测

2022 2023 2024f 2025E 2026E 2025% 2026%

美线-东向 22 21 23.9 24.3 24.8 1.8% 1.9%

欧地线-西向 15.4 16.6 17.7 17.9 18.1 1.1% 1.0%

欧美线-回程 12.7 12.7 13 13.1 13.2 1.1% 0.9%

大西洋线-往返 8.1 7.5 7.9 8 8.2 1.7% 1.8%

远洋干线 58.3 57.8 62.5 63.4 64.3 1.4% 1.4%

东西向支线 20.9 22.6 23.5 24.6 25.5 4.8% 3.6%

南北线 33.6 34 35.7 37 38.2 3.7% 3.1%

亚洲线 63 62.4 65 67.2 69.3 3.3% 3.1%

其他 24.4 24 24.9 25.2 26.1 2.6% 2.3%

总运量（百万 TEU） 199.4 200.7 211.6 217.7 223.4
2.9% 2.6%

yoy -3.6% 0.7% 5.4% 2.9% 2.6%

总运量（十亿 TEU 海里） 975 995 1173 1209 1236
3.1% 2.2%

yoy -5.2% 2.0% 17.9% 3.1% 2.2%
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集运运力
百万 TEU 供给预测

2022 2023 2024f 2025E 2026E 2025% 2026%

<3k TEU 4.8 5.0 5.3 5.3 5.1 -1.2% 3.3%

3-8k TEU 6.6 6.9 7.6 7.7 7.6 1.2% -1.7%

8-12k TEU 6.1 6.1 6.3 6.6 6.8 4.6% 4.1%

12-17k TEU 4.8 5.7 7.1 8.1 8.9 15.1% 9.7%

17k+ TEU 3.6 4.3 4.6 4.8 5.1 5.3% 4.8%

船队总运力（百万 TEU） 25.9 28 30.9 32.5 33.5
5.3% 3.0%

yoy 4.0% 8.2% 10.3% 5.3% 3.0%

资料来源：克拉克森，华源证券研究所

图表 17：预计 2024 年交付高峰过后，新船交付量将略有回落

资料来源：克拉克森，华源证券研究所
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图表 18：受红海局势影响，集运船司选择绕行好望角
图表 19：红海危机后，集装箱船大量绕行导致亚丁湾通

行量大幅下降

资料来源：Global Maritime Hub, S&P Global Commodity
Insights，华源证券研究所

资料来源：克拉克森，华源证券研究所

图表 20：集运欧线运价猛增，带动其他航线运价大幅增长，并维持高位震荡

资料来源：克拉克森，华源证券研究所

2.3.集运竞争格局分析
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图表 21：船舶老龄化集中在中小型船舶，新订单集中在

12k TEU 以上的大型船舶
图表 22：未来各个船型的订单量（万 TEU）

资料来源：克拉克森，华源证券研究所 资料来源：克拉克森，华源证券研究所
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图表 23：联盟化演变进程

资料来源：漫航观察公众号，华源证券研究所
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图表 24：MSC“单飞”后的合作战略

资料来源：Linerlytica，华源证券研究所

图表 25：旧联盟格局三足鼎立（截至 24 年 12 月）
图表 26：集运联盟洗牌形成新竞争格局（截至 24 年 12
月）

资料来源：克拉克森，华源证券研究所 资料来源：克拉克森，华源证券研究所
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图表 27：集中度提升到较高位置（截至 2024 年 12 月） 图表 28：班轮公司的格局逐渐稳固（截至 2024 年 12 月）

资料来源：McKinsey，克拉克森，华源证券研究所 资料来源：克拉克森，华源证券研究所
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图表 29：集装箱航运公司现金充足（按照美元与对应货币年度平均汇率计算）

资料来源：iFind，公司公告，华源证券研究所

2.4.集运市场展望
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图表 30：头部船司通过控制实际运力来定运价的能力逐渐成熟

资料来源：克拉克森，华源证券研究所

图表 31：未来几年各项环保法规将实施，船司环保成本不断提升

资料来源：IMO、EU、华源证券研究所
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图表 32：船司运力纪律性、成本增加等因素支撑 2025 年运价

资料来源：Drewry,华源证券研究所

3.盈利预测与评级

3.1.核心假设

图表 33：公司盈利预测

亿元 2024E 2025E 2026E

营业收入 2,420.04 1,980.30 1,880.55

yoy 37.94% -18.17% -5.04%

集装箱航运及相关业务 2,338.97 1,897.14 1,791.65

yoy 39.12% -18.89% -5.56%

集装箱码头及相关业务 112.28 114.52 120.25

yoy 8.00% 2.00% 5.00%

内部抵销 -31.20 -31.36 -31.36

yoy 1.50% 0.50% 0.00%

归母净利润 49,082 26,672 21,536

yoy 105.71% -45.66% -19.26%

资料来源：iFind，华源证券研究所
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3.2.盈利预测投资建议

“

4.风险提示
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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 182,304 209,508 222,170 236,284 营业收入 175,448 242,004 198,030 188,055

应收票据及账款 7,090 8,514 6,967 6,616 营业成本 146,755 169,071 159,497 157,572

预付账款 1,704 1,616 1,322 1,256 税金及附加 1,105 1,563 1,279 1,215

其他应收款 2,832 2,550 2,087 1,981 销售费用 1,003 968 990 752

存货 6,561 6,485 6,555 6,476 管理费用 6,151 8,228 6,733 6,394

其他流动资产 1,990 1,626 1,347 1,284 研发费用 1,078 1,486 1,216 1,155

流动资产总计 202,481 230,298 240,448 253,897 财务费用 -5,657 -2,865 -3,366 -3,697

长期股权投资 66,883 71,581 76,279 80,977 资产减值损失 -1 -14 -12 -11

固定资产 151,680 145,995 142,576 141,233 信用减值损失 225 52 43 41

在建工程 19,335 26,051 26,467 23,884 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 7,546 7,174 6,913 6,757 投资收益 4,754 4,892 4,892 4,892

长期待摊费用 512 650 727 745 公允价值变动损益 6 0 0 0

其他非流动资产 13,992 14,566 14,915 15,065 资产处置收益 107 240 225 210

非流动资产合计 259,948 266,017 267,877 268,660 其他收益 3,011 280 300 300

资产总计 462,429 496,315 508,325 522,558 营业利润 33,114 69,001 37,127 30,095

短期借款 2,418 2,018 2,018 2,018 营业外收入 33 25 25 25

应付票据及账款 90,411 82,378 77,721 76,780 营业外支出 71 90 100 110

其他流动负债 34,520 41,285 38,718 38,169 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 127,349 125,680 118,457 116,966 利润总额 33,077 68,936 37,052 30,010

长期借款 64,579 66,579 67,579 68,579 所得税 4,681 10,841 5,483 4,519

其他非流动负债 27,282 27,282 27,282 27,282 净利润 28,396 58,096 31,570 25,490

非流动负债合计 91,861 93,861 94,861 95,861 少数股东损益 4,535 9,013 4,898 3,955

负债合计 219,210 219,541 213,318 212,827 归属母公司股东净利润 23,860 49,082 26,672 21,536

股本 16,071 15,961 15,961 15,961 EPS(元) 1.49 3.08 1.67 1.35

资本公积 31,579 31,690 31,690 31,690

留存收益 148,465 173,006 186,342 197,110 主要财务比率

归属母公司权益 196,115 220,656 233,992 244,760 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

少数股东权益 47,104 56,118 61,015 64,970 成长能力

股东权益合计 243,219 276,774 295,008 309,730 营收增长率 -55.14% 37.94% -18.17% -5.04%

负债和股东权益合计 462,429 496,315 508,325 522,558 营业利润增长率 -80.20% 108.37% -46.19% -18.94%

归母净利润增长率 -78.23% 105.71% -45.66% -19.26%

经营现金流增长率 -88.51% 183.86% -44.69% -4.01%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 毛利率 16.35% 30.14% 19.46% 16.21%

税后经营利润 28,396 53,589 27,019 20,974 净利率 16.18% 24.01% 15.94% 13.55%

折旧与摊销 19,487 15,454 16,337 17,415 ROE 12.17% 22.24% 11.40% 8.80%

财务费用 -5,657 -2,865 -3,366 -3,697 ROA 5.16% 9.89% 5.25% 4.12%

投资损失 -4,754 -4,892 -4,892 -4,892 ROIC 18.38% 38.92% 18.17% 13.95%

营运资金变动 -23,396 -1,882 -4,711 -825 估值倍数

其他经营现金流 8,537 4,782 5,117 5,107 P/E 9.49 4.61 8.49 10.52

经营性现金净流量 22,612 64,187 35,504 34,082 P/S 1.29 0.94 1.14 1.20

投资性现金净流量 -18,351 -16,907 -13,872 -13,897 P/B 1.15 1.03 0.97 0.93

筹资性现金净流量 -60,022 -20,077 -8,970 -6,071 股息率 4.17% 10.84% 5.89% 4.75%

现金流量净额 -54,501 27,204 12,662 14,114 EV/EBITDA 2 2 3 3

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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