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基础数据

投资评级 中性(下调)

合理估值

收盘价 14.26 元

总市值/流通市值 227614/227614 百万元

52周最高价/最低价 17.58/10.07 元

近 3 个月日均成交额 1216.92 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

《中远海控（601919.SH）-第三季度业绩强劲，关注长协谈判情

况》 ——2024-11-01

《中远海控（601919.SH）-中期分红回报股东，下半年业绩值得

期待》 ——2024-08-31

《中远海控（601919.SH）-一季度业绩环比大幅增长，Q2 有望迎

弹性释放》 ——2024-04-30

《中远海控（601919.SH）-回购并分红约 50%回报投资者，2024

年业绩值得期待》 ——2024-03-30

《中远海控（601919.SH）-全力分红回报股东，回购彰显中长期

信心》 ——2023-08-30

中远海控公布2024年年报，Q4业绩实现大幅增长。中远海控发布2024年年

报，2024全年公司实现营业收入2338.6亿元，同比增长33.3%；实现归母

净利润491.0亿元，同比增长105.8%。其中Q4公司实现营业收入591.2亿

元，同比增长44.6%；实现归母净利润109.8亿元，同比增长513.5%。

美线带动海控货运量快速增长，但是由于滞后效应运价表现弱于行业。24

年公司完成集装箱海运量2594万标准箱，同比增长10.1%。其中，跨太平洋

线（美线）表现亮眼，货量同比增长13.0%；亚洲至欧洲线货量同比下滑13.3%，

主因红海绕行，船舶周转效率下降；亚洲区域内货量同比增长11.1%，主因

产业重构带动区域内贸易活跃。单箱收入方面，24年公司国际线单箱收入（运

价）同比增长30.3%。同期，上海出口集装箱运价指数SCFI/中国出口集装

箱运价指数CCFI均值同比增长144.2%/62.1%。整体，24年公司集运业务实

现 EBIT 利润 620 亿元，同比增长 116.5%；EBIT 利润率 27.9%，同比提升

10.7pct。

码头业务稳健增长。中远海运港口2024全年实现吞吐量14403.3万TEU，同

比增长6.1%，其中，控股码头吞吐量3265.5万标准箱，同比+6.2%。分地区

看，环渤海湾、长三角、东南沿海、珠三角、西南沿海、海外码头吞吐量分

别同比+6.4%/+13.1%/+0.9%/+3.0%/+12.4%/+4.5%。

大力分红回报股东，价值属性凸显。一方面来说，公司拟于2024年末期向

全体股东每股派发现金红利人民币 1.03 元（含税），加上2024年中期已

派发的现金，预计2024年度派发现金红利约为公司2024年归母净利润的

50%，接近投资者回报计划上限；另一方面，公司4Q2024开启新一轮回购，

拟回购股份总量为5000万股至1亿股，回购价格不超过20元/股，截至2025

年3月21日，公司已回购3004万股，占总股本比例为1.88%。

风险提示：全球经济超预期下滑、安全事故、红海危机影响超预期减弱等。

投资建议：

虽然全行业来看，当前供给的过剩问题较为严峻，且苏伊士航线或继续充当

行业的达摩克里斯之剑，集运船东盈利能力或将承压，但是中远海控作为龙

头企业，积极回报股东有望对其投资价值形成支撑。考虑到红海目前仍存较

大不确定性，我们将 2025-2026 年业绩预测由 253.8/250.0 亿元下调至

234.0/211.6 亿元，并引入 2027 年盈利预测 218.4 亿元，对应 PE 估值

9.7/10.8/10.4倍，将评级由“优于大市”下调至“中性”。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 175,448 233,859 208,135 198,144 202,107

(+/-%) -55.1% 33.3% -11.0% -4.8% 2.0%

净利润(百万元) 23860 49100 23396 21155 21839

(+/-%) -78.2% 105.8% -52.4% -9.6% 3.2%

每股收益（元） 1.48 3.08 1.47 1.33 1.37

EBIT Margin 11.0% 24.4% 11.9% 10.9% 11.1%

净资产收益率（ROE） 12.2% 20.9% 9.5% 8.2% 8.2%

市盈率（PE） 9.6 4.6 9.7 10.8 10.4

EV/EBITDA 16.6 6.7 11.5 11.9 11.2

市净率（PB） 1.17 0.97 0.92 0.89 0.85

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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中远海控公布 2024 年年报，Q4 业绩实现大幅增长。中远海控发布 2024 年年报，

2024全年公司实现营业收入 2338.6亿元，同比增长33.3%；实现归母净利润 491.0

亿元，同比增长 105.8%。其中 Q4 公司实现营业收入 591.2 亿元，同比增长 44.6%；

实现归母净利润 109.8 亿元，同比增长 513.5%。

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

美线带动海控货运量快速增长，但是由于滞后效应运价表现弱于行业。24 年公司

完成集装箱海运量 2594 万标准箱，同比增长 10.1%。其中，跨太平洋线（美线）

表现亮眼，货量同比增长 13.0%；亚洲至欧洲线货量同比下滑 13.3%，主因红海绕

行，船舶周转效率下降；亚洲区域内货量同比增长 11.1%，主因产业重构带动区

域内贸易活跃。单箱收入方面，24 年公司国际线单箱收入（运价）同比增长 30.3%。

同期，上海出口集装箱运价指数 SCFI/中国出口集装箱运价指数 CCFI 均值同比增

长 144.2%/62.1%。整体，24 年公司集运业务实现 EBIT 利润 620 亿元，同比增长

116.5%；EBIT 利润率 27.9%，同比提升 10.7pct。
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码头业务稳健增长。中远海运港口 2024 全年实现吞吐量 14403.3 万 TEU，同比增

长 6.1%，其中，控股码头吞吐量 3265.5 万标准箱，同比+6.2%。分地区看，环渤

海湾、长三角、东南沿海、珠三角、西南沿海、海外码头吞吐量分别同比

+6.4%/+13.1%/+0.9%/+3.0%/+12.4%/+4.5%。

大力分红回报股东，价值属性凸显。一方面来说，公司拟于 2024 年末期向全体股

东每股派发现金红利人民币 1.03 元（含税），加上 2024 年中期已派发的现金，

预计 2024 年度派发现金红利约为公司 2024 年归母净利润的 50%，接近投资者回

报计划上限；另一方面，公司 4Q2024 开启新一轮回购，拟回购股份总量为 5000

万股至 1亿股，回购价格不超过 20 元/股，截至 2025 年 3 月 21 日，公司已回购

3004 万股，占总股本比例为 1.88%。

风险提示：全球经济超预期下滑、安全事故、红海危机影响超预期减弱等。

投资建议：

虽然全行业来看，当前供给的过剩问题较为严峻，且苏伊士航线或继续充当行业

的达摩克里斯之剑，集运船东盈利能力或将承压，但是中远海控作为龙头企业，

积极回报股东有望对其投资价值形成支撑。考虑到红海目前仍存较大不确定性，

我们将 2025-2026 年业绩预测由 253.8/250.0 亿元下调至 234.0/211.6 亿元，并

引入 2027 年盈利预测 218.4 亿元，对应 PE 估值 9.7/10.8/10.4 倍，将评级由“优

于大市”下调至“中性”。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 182304 185063 180774 178612 190897 营业收入 175448 233859 208135 198144 202107

应收款项 9690 11737 11975 10857 11074 营业成本 146755 164774 172335 165847 168759

存货净额 6561 6332 8374 7973 8041 营业税金及附加 1105 1401 1415 1347 1374

其他流动资产 3227 2943 1233 1174 1197 销售费用 1003 971 42 40 40

流动资产合计 202481 206117 202398 198658 211253 管理费用 6151 8546 8620 8419 8581

固定资产 129227 150660 158526 162273 157155 研发费用 1078 1021 999 951 970

无形资产及其他 7546 7377 7083 6789 6495 财务费用 (5657) (3733) (3228) (3446) (3511)

投资性房地产 56292 60817 60817 60817 60817 投资收益 4754 4800 3000 3000 3000

长期股权投资 66883 72501 77501 82501 87501

资产减值及公允价值变

动 5 4 0 0 0

资产总计 462429 497472 506325 511037 523220 其他收入 2265 293 (999) (951) (970)

短期借款及交易性金融

负债 19803 13669 13000 13000 13000 营业利润 33114 66997 30951 27986 28892

应付款项 90411 86039 88151 83921 84646 营业外净收支 (38) (108) 0 0 0

其他流动负债 17135 23083 20339 19386 19565 利润总额 33077 66890 30951 27986 28892

流动负债合计 127349 122791 121490 116308 117211 所得税费用 4681 11494 4643 4198 4334

长期借款及应付债券 32737 30527 25527 21527 18527 少数股东损益 4535 6295 2913 2634 2719

其他长期负债 59124 59096 61096 63096 65096 归属于母公司净利润 23860 49100 23396 21155 21839

长期负债合计 91861 89623 86623 84623 83623 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 219210 212413 208112 200930 200834 净利润 23860 49100 23396 21155 21839

少数股东权益 47104 50391 51847 53164 54524 资产减值准备 (33) 13 (0) 1 1

股东权益 196115 234668 246366 256943 267863 折旧摊销 7589 8094 13170 14333 15950

负债和股东权益总计 462429 497472 506325 511037 523220 公允价值变动损失 (5) (4) 0 0 0

财务费用 (5657) (3733) (3228) (3446) (3511)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (22630) (4499) 798 (1603) 2595

每股收益 1.48 3.08 1.47 1.33 1.37 其它 (3321) 4248 1456 1316 1358

每股红利 2.58 0.99 0.73 0.66 0.68 经营活动现金流 5460 56953 38820 35202 41744

每股净资产 12.20 14.70 15.43 16.10 16.78 资本开支 0 (29153) (20742) (17786) (10539)

ROIC 9.11% 20.93% 14% 27% 28% 其它投资现金流 (238) 657 0 0 0

ROE 12.17% 20.92% 9% 8% 8% 投资活动现金流 (9055) (34113) (25742) (22786) (15539)

毛利率 16% 30% 17% 16% 16% 权益性融资 1260 96 0 0 0

EBIT Margin 11% 24% 12% 11% 11% 负债净变化 (1561) (2210) (5000) (4000) (3000)

EBITDA Margin 15% 28% 18% 18% 19% 支付股利、利息 (41509) (15868) (11698) (10577) (10920)

收入增长 -55% 33% -11% -5% 2% 其它融资现金流 33901 15979 (669) 0 0

净利润增长率 -78% 106% -52% -10% 3% 融资活动现金流 (50978) (20081) (17367) (14577) (13920)

资产负债率 58% 53% 51% 50% 49% 现金净变动 (54573) 2759 (4289) (2162) 12285

股息率 18.2% 7.0% 5.1% 4.6% 4.8% 货币资金的期初余额 236877 182304 185063 180774 178612

P/E 9.6 4.6 9.7 10.8 10.4 货币资金的期末余额 182304 185063 180774 178612 190897

P/B 1.2 1.0 0.9 0.9 0.8 企业自由现金流 0 21769 14240 13253 27030

EV/EBITDA 16.6 6.7 11.5 11.9 11.2 权益自由现金流 0 35539 11315 12182 27014

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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