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报告要点 

[Table_Summary]随着中谷物流 18艘大船交付，公司自有运力占比由 2022年的 54%提高至 74%，运力把控力

增强，经营模式从内贸集运逐步转变成为以内贸集运为主、外贸为辅的模式。内贸集运仍是公

司弹性最大的板块，明年需求底部反弹预期加强；供给增速高位回落，且内贸干散货船拆船或

受补贴政策催化而增加，景气回暖将向内贸集运传导。公司外贸业务以租船为主，提前锁定收

益；且区域内租船需求坚挺，运力回流压力不大，有效减少内贸压力。此外，公司重视股东回

报，按 60%的分红率底线对应 2024-26年股息率为 5.3%、5.9%、6.4%，维持“买入”评级。 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 引言 

自我们 2021年发布中谷物流首篇深度报告《中谷物流：东风起，鼎立势，雄心志》后，公司

展现了我们所强调的“α”属性：专业的团队、择时能力与成本优势、兼顾经营效率和财务稳定

性；且公司在运力内外部署和协同上更加成熟。当前，内贸经历连续两年承压后，2024年四季

度旺季兑现，我们认为内贸集运景气 2025年将迎来底部反弹。因此，本篇报告基于公司经营

模式的变化和理解，重新对未来内贸集运市场供需基本面进行分析。  

大船交付，内外协同 

随着 2024 年 18 艘大船全部交付，公司自有运力比例从 2022 年的 56%提升至 2024 年中的

76%，对运力的把控能力持续增强。同时，自有船队结构进一步优化，呈现年轻化和大型化的

特征，10年以下船龄运力占比约 83%。因此，公司对于船舶资产的部署更加灵活。过去几年，

内外贸景气度起伏，公司也适时根据景气度灵活调整外贸运力。公司外贸业务目前主要以期租

租船模式，提前锁定收益，因此外贸营收和集装箱船期租租金水平高度相关。我们认为，公司

外贸业务一方面享受外贸集运高景气的收益，另一方面有效对冲内贸压力，业绩更显韧性。 

需求：底部反弹预期加强，远期成长空间可观 

内贸集运需求短期有看点，远期有空间。内贸集运主要服务于大宗商品运输，公司前十大运输

货种占比超过 50%，普遍为大宗商品。过去两年，内需疲软导致运价承压。展望 25年，随着

财政政策加码，需求改善预期加强。远期看，内贸集运需求是物流精细化的产物，空间可观。

从货主角度考虑，相较于干散货运输，集装箱运输可以降低物流成本，适用于小批次、多频次

的物流需求。经测算水运货运量和集装箱化率提升 1%，内贸集运市场空间分别增长 4%和 6%。 

供给：内贸供给收紧，外租需求坚挺 

供给有多重因素支撑。一方面，供给扩张期进入尾声。过去两年内贸新船集中交付，考虑到船

厂产能紧张以及船价高企，2024-2026年表观运力增速预计高位回落（分别为 7%、4%、1%）。
另一方面，相较于集装箱船，内贸干散货船二手船价与拆船价（含补贴）价差不明显，国内拆

船补贴政策或催化散货船拆船加速，替代品供给收紧后景气回暖将向内贸集运传导。此外，对

于市场关心的外租运力回流问题，测算发现，区域内航线船舶单箱成本低于历史运价表现；且

当前租金盈利能力对应 PDCI年均中枢约 1,150-1,200点，我们认为外租运力回流压力并不大。 

公司看点：攻守兼备 

经历了过去几年市场变化，公司经营模式逐步从内贸集运逐步转变成为以内贸集运为主、外贸

租船为辅的模式。内贸集运仍是公司弹性最大的板块，2025年内贸需求底部反弹的预期加强；

外贸业务提前锁定收益，保障经营韧性，公司外贸以租船为主，根据租金水平提前锁定收益；

且能够有效对冲内贸压力。同时，公司重视股东回报，股息率高。预计公司 2024~2026 年归

母利润分别为 17.2亿元、19.0亿元和 20.6亿元，对应 PE分别为 11.3倍、10.2倍和 9.4倍，

按照 60%的分红率底线计算对应股息率为 5.3%、5.9%、6.4%，维持“买入”评级。 

风险提示 

1、宏观经济出现较大幅度下滑；2、行业竞争格局恶化；3、大宗散货“散改集”进程不及预

期；4、外贸期租租金大幅下滑；5、盈利假设不成立或不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 9.25 

总股本(万股) 210,006 

流通A股/B股(万股) 210,006/0 

每股净资产(元) 4.91 

近12月最高/最低价(元) 10.44/6.82 

注：股价为 2025年 3月 21日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《行业至暗时刻已过，兼具韧性与弹性》2024-11-

10 

•《压力期重效率，盈利保持韧性》2024-09-18 

•《开源节流并举，彰显经营韧性》2024-05-16 
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引言 

自我们 2021年发布中谷物流首篇深度报告《中谷物流：东风起，鼎立势，雄心志》后，

不管是公司的传统市场内贸集运，还是公司最近几年一直探索的外贸集运都经历了起伏。

在此期间，中谷物流展现了我们在上篇报告所强调的“α”属性：专业的团队、择时能

力与成本优势、兼顾经营效率和财务稳定性；且公司在运力内外部署和协同上更加成熟。

当前，内贸经历连续两年承压后，今年四季度旺季兑现，我们认为内贸集运景气明年或

迎来底部反弹。因此，本篇报告基于公司经营模式的变化和理解，重新对未来内贸集运

市场供需基本面进行分析。 

 

图 1：中谷物流业绩在内贸集运头部公司中更具韧性  图 2：2024年外贸运力虹吸并未对内贸淡季运价有明显支撑 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

注：安通控股 2019年亏损约 43.7亿元。 

 资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

大船交付，内外协同 

2021年 2月，公司在造船景气上行之初签订了 18艘 4,600TEU内贸集运大船订单。随

着 2024 年上半年 18 艘大船全部交付下水，公司自有运力比例从 2022 年的 56%提升

至 2024 年中的 74%，对运力的把控能力持续增强。同时，自有船队结构进一步优化，

呈现年轻化和大型化的特征，10年以下船龄运力占比约 83%。 

 

图 3：随着大船交付公司自有运力比例大幅提高  图 4：自有运力呈现年轻化和大型化特征 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：Clarksons，长江证券研究所 
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自有运力提升后，公司可以更加灵活的部署船舶资产。过去几年，内外贸景气度起伏，

公司也根据内外贸景气度灵活调整运力部署。公司外贸业务目前主要以期租租船模式，

通过锁定期租租金提前锁定外租船舶的收益，因此国外营收和集装箱船期租租金水平高

度相关。2022年，外贸集运高景气阶段，公司国外营业收入占比约 17%。但同时我们

也注意到，2023 年与 2024H1，内贸集运承压阶段，国外营收占比仍有 10%。公司通

过运力调整，一方面减少内贸供给压力；另一方面有效对冲经营压力，业绩更显韧性。 

 

图 5：2024H1国外部分占营业收入比例约 10%  图 6：国外收入部分和集装箱船期租租金相关度高 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

注：国外营收包括外贸自营航线（2022年之前）和外贸期租租金收入。 

 资料来源：Wind，Clarksons，长江证券研究所 

 

图 7：内贸集运运价承压期公司盈利更有韧性 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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需求：底部反弹预期加强，远期成长空间可观 

内贸集运主要服务于大宗商品运输。过去两年，内需疲软导致运价承压。财政政策加码

往往对大宗商品需求有显著刺激。展望 2025年，需求改善预期加强。内贸集运是物流
精细化的产物，远期成长空间可观。从货主角度考虑，集装箱运输定点定班的运输模式

更加可控，同时有效降低仓储和货损成本，并节省资金占用成本，适用于小批次、多频

次的物流需求。因此，集装箱化水运是我国交通运输结构优化，有效降低物流成本的主

要方向，水运货运量比例和集装箱化率提升1%，内贸集运市场空间分别增长4%和6%。 

内需相关，大宗为主，反弹预期加强 

内贸集装箱运输主要服务于大宗商品运输。由于我国自然资源禀赋的差异和经济发展水

平的不同，各区域的商品存在南北差异、东西差异，带动了大宗商品的运输需求。以中

谷物流 2024年中报数据为例，前十大货种以钢铁、塑料粒子、玉米等大宗商品为主，

总占比超过 50%。2023年开始，以大宗商品为主的内需疲软，导致内贸集装箱运输需

求承压。随着财政政策加码，且过往看财政政策发力往往大宗商品需求会受到显著刺激，

2025年内贸集运需求改善的预期不断加强。 

 

表 1：中谷物流前十大运输货种以大宗货品为主 

货名 分类 占比 

纸制品 大宗货品 7.1% 

钢铁 大宗货品 7.0% 

食品 消费品 6.2% 

塑料粒子 大宗货品 5.5% 

玉米 大宗货品 5.3% 

陶瓷制品 大宗货品 4.9% 

建材 大宗货品 4.4% 

化学制品 大宗货品 4.2% 

木材 大宗货品 4.0% 

矿石 大宗货品 3.9% 

其他 47.6% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所（2024年中报数据） 

 

图 8：内贸集装箱吞吐量增速与大宗货品产量增速相关性高  图 9：顺周期往往大宗商品需求会受到显著刺激 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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内贸集运是物流精细化的产物 

运输方式的选择，通常由成本、时效等因素综合决定。主要运输方式中，得益于规模效

应，水运是最为经济的一种方式。如果仅考虑单位运费（元/吨公里），集装箱水运较干

散货水运并无明显优势。但是，考虑到集装箱运输：1）定点定班的运输模式使得货物运

输和交付可控；2）集装箱可作为仓储设备减少仓储费用；3）有效降低货损等优势，综

合考虑运输、堆存等物流成本以及货损，相较于传统的干散货运输，集装箱可以有效降

低货主总成本。此外，小批次的运输也能节省货主的资金占用成本。因此，集装箱是物

流精细化的产物，适用于小批次、高频次的运输需求。 

 

图 10：主要运输方式的吨公里运费  图 11：综合考虑运输、仓储成本以及货损，集运相较于散运更有优势 

 

 

 

资料来源：Wind，泛亚航运，公司公告，长江证券研究所 

注：仅根据运费价格计算，不考虑其他运输成本 

 资料来源：Wind，泛亚航运，天津港，上港集团，长江证券研究所 

 

图 12：大宗商品对于小批次的运输需求也较大 

 

资料来源：Maritime Economics，长江证券研究所（基于 2001-2002年的煤炭运输合同统计而得） 

 

远期空间看国内运输结构优化 

从货运量看，目前公路运输仍是我国最主要的货物运输方式，占 2023年我国总货物运

输量的 72%；而水路运输占同期货运量的 17%。通过降低综合成本带动的小批次、多

频次运输需求是内贸集装箱运输需求的底层逻辑之一。但需求的长期增长空间还依赖于
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政策对于全国运输运输结构的调整和优化。例如，2016 年前后，我国大力治理公路超

载，公路运输占比逐步见顶回落，这部分货量都流向了水路和铁路。 

 

图 13：我国货运量结构中公路运输占比见顶回落  图 14：我国货运周转量结构中公路运输占比见顶回落 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

从我国货运结构的变化看，运输结构的调整是个长期过程。因此，我们认为以“公转水”

和“散改集”为驱动的内贸集运需求增长是个慢变量，但是不妨碍我们对于内贸集运需

求远期空间的乐观态度。一方面，内贸水运在我国当前运输结构中比例并不高。2023年

我国货运量结构中，水运占比仅约 17%，且其中沿海货运量占比仅 6%。从货运周转量

角度看，虽然水运周转量占比约 52%，但若剔除外贸远洋运输，沿海水运占比约 17%。

另一方面，内贸水运仍以散杂货运输为主，集装箱化程度不高。通过沿海港口内贸总货

物吞吐量和集装箱吞吐量估算，2023年我国沿海运输中集装箱化货物占比约 24%。 

 

图 15：中国货运量结构（2023年）  图 16：中国货运周转量结构（2023年） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，长江证券研究所 

注：水路运输中内河、沿海和远洋的比例根据 2019年国家统计局数据估算而得。 

 资料来源：国家统计局，长江证券研究所 

注：水路运输中内河、沿海和远洋的比例根据 2019年国家统计局数据估算而得。 
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图 17：内贸海运中集装箱化程度缓慢提升  图 18：多式联运箱量保持快速增长 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

“散改集”和多式联运是我国所鼓励的交通运输模式，目的是优化调整运输结构、降低

全社会物流成本，因此更为经济的水运和铁路运输是主要发展方向。2023 年开始，交

通运输部多次提及发展多式联运“一单制”、“一箱式”模式，看似简单的货物全程“一

次委托、一单到底、一箱到底、一次结算”的运输模式，在实际衔接中却存在单证多次

填报、信息连通不畅、单证金融功能不足以及中途换箱等问题。2024年 11月 22日，

国铁集团和中谷物流联合签发我国首张集装箱多式联运“一单制”运单，意味着这些痛

点随着一单制的试行将逐步得到解决。 

 

表 2：多式联运和“散改集”是我国交通运输结构调整优化的主要方向 

时间 相关政策 政策内容 

2024年 11月 《交通物流降本提质增效行动计划》 
深入推进运输结构调整优化，大力发展江海联运、水水中转和“散改集”；推动多式联
运“一单制”创新发展。 

2023年 8月 
《关于加快推进多式联运“一单制”

“一箱制”发展的意见》 

力争通过 3—5 年的努力，多式联运“一单制”“一箱制”法规制度体系进一步完善，
多式联运信息加快开放共享，多式联运单证服务功能深化拓展，多式联运龙头骨干企
业不断发展壮大，托运人一次委托、费用一次结算、货物一次保险、多式联运经营人全
程负责的“一单制”服务模式和集装箱运输“不换箱、不开箱、一箱到底”的“一箱制”
服务模式加快推广。 

2023年 1月 
《推进铁水联运高质量发展行动方案

（2023—2025年）》 

推进“散改集”运输，积极推进粮食、化肥、铜精矿、铝矾土、水泥熟料、焦炭等适箱
大宗货物“散改集”；推动铁水联运“一单制”。 

2022年 12月 《“十四五”现代物流发展规划》 

推进结构性降成本。加快推进铁路专用线进港区、连园区、接厂区，合理有序推进大宗
商品等中长距离运输“公转铁”、“公转水”；完善集装箱公铁联运衔接设施，鼓励发展
集拼集运、模块化运输、“散改集”等组织模式。 

2021年 12月 
《推进多式联运发展优化调整运输结
构工作方案（2021—2025年）》 

到 2025年，多式联运发展水平明显提升，基本形成大宗货物及集装箱中长距离运输以
铁路和水路为主的发展格局，全国铁路和水路货运量比 2020年分别增长 10%和 12%
左右，集装箱铁水联运量年均增长 15%以上。 

资料来源：国务院，交通运输部，国家发改委，长江证券研究所 

 

综上，我们认为内贸集运将受益于国内运输结构的优化，远期空间可观。按照 2023年

我国货运量结构中沿海水运货运量份额、国内沿海集装箱吞吐量/沿海港口货物比例测

算，沿海水运货运量份额提高 1%，内贸集装箱运输量预计提高 6%；同时内贸水运集装

箱化率提高 1%，内贸集运运输量预计提高 4%。  
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表 3：内贸集装箱运输量远期空间测算 

内贸集装箱运输量 

远期空间测算（万 TEU） 

内贸水运集装箱化率 

24% 25% 26% 27% 28% 29% 30% 

交通运输结构水
路货运占比 

17% 5,795 6,042 6,288 6,534 6,781 7,027 7,273 

18% 6,140 6,401 6,662 6,923 7,184 7,445 7,706 

19% 6,484 6,760 7,036 7,311 7,587 7,863 8,138 

20% 6,829 7,119 7,410 7,700 7,990 8,281 8,571 

21% 7,174 7,479 7,784 8,089 8,394 8,699 9,003 

22% 7,518 7,838 8,158 8,477 8,797 9,116 9,436 

23% 7,863 8,197 8,531 8,866 9,200 9,534 9,869 

资料来源：Wind，国家统计局，长江证券研究所 

 

供给：内贸供给收紧，外租需求坚挺 

随着中谷 18 艘大船交付完毕，且考虑到船厂产能紧张以及船价高企，内贸运力扩张期

进入尾声，2024-2026年表观运力增速预计高位回落。此外，老旧船舶拆船补贴政策或
催化内贸散货船拆船加速，考虑到干散货船老旧船舶二手船市场并不活跃，二手船价与

拆船价（含补贴）价差并不明显，国内干散货船东拆船意愿强，替代运输品供给收紧后

景气回暖将向内贸集运传导。而对于市场关心的内贸集运船东外租运力回流问题，一方

面支线船老龄化严重，且新造船订单以大船为主，支线船租船需求坚挺；另一方面，当

前外贸租金水平高，盈利能力强。因此，我们认为外租运力回流压力并不大。 

 

内贸集运供给扩张期接近尾声 

过去两年，随着中谷 18艘大船下水，沿海省级集装箱运力迎来快速扩张期，2022-2023

年运力增速分别达到 13%和 32%。当前，考虑到船厂产能紧张以及船价高企，内贸运

力扩张期进入尾声。根据 Clarksons数据，预计沿海省际 700TEU以上船在手订单占比

约 5.4%（2024年 12月数据），2024-2026年表观运力增速预计高位回落。 

 

图 19：沿海省际集装箱运力  图 20：沿海省际集装箱船艘数 

 

 

 

资料来源：交通运输部，长江证券研究所  资料来源：交通运输部，长江证券研究所 

 

32.2%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

20

40

60

80

100

120

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

（单位：TEU）

沿海省际集装箱运力（700TEU以上，不含多用途船） 同比（右轴）

55.9%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

（单位：艘数）

沿海省际集装箱艘数（700TEU以上，不含多用途船） 同比（右轴）

%% research.95579.com

12



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 13 / 24 

公司研究 | 深度报告 

图 21：沿海省际 700TEU以上集装箱船潜在在手订单占运力 5.4%  图 22：2024年起沿海省际 700TEU以上集装箱船运力表观增速回落 

 

 

 

资料来源：Clarksons，长江证券研究所（数据截止 2024年 12月）  资料来源：Clarksons，交通运输部，长江证券研究所 

注：运力增速为年末运力同比增速 

 

替代品拆船支撑内贸海运供给 

以大宗商品作为主要运输货种，意味着内贸集装箱运输和内贸干散货运输具有一定替代

性，因此二者的景气度具有一定的相关性。过去两年，内需疲软导致二者运价均承压。

展望未来，我们认为老旧营运船舶报废补贴政策将催化国内散货船拆船，干散货运输市

场供给收紧将支撑景气并向内贸集运传导。 

 

图 23：内贸集运与内贸干散货运输运价指数具有相关性 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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表 4：老旧营运船舶报废更新政策 

时间 相关政策 政策内容 

2024年 8月 
《交通运输老旧营运船舶报废更新补贴实

施细则》 

自本细则发布之日起，至 2028年 12月 31日止，对中华人民共和国境内的
中国籍老旧营运船舶报废更新，按照本细则规定的标准给予资金补贴。 

2024年 7月 
《关于加力支持大规模设备更新和消费品

以旧换新的若干措施》 

统筹安排 3000亿元左右超长期特别国债资金，加力支持大规模设备更新和消
费品以旧换新。其中，国家发展改革委牵头安排 1480亿元左右超长期特别国
债大规模设备更新专项资金，用于设备更新和老旧营运船舶报废更新。 

2024年 5月 《交通运输大规模设备更新行动方案》 

加快高能耗高排放老旧运输船舶报废更新，支持内河客船 10年、货船 15年
以及沿海客船 15年、货船 20年船龄以上老旧船舶加快报废更新。到 2028
年，船舶运力结构得到有效改善。 

2024年 3月 
《推动大规模设备更新和消费品以旧换新

行动方案》 

加快高耗能高排放老旧船舶报废更新;持续实施好老旧营运车船更新补贴，支
持老旧船舶、柴油货车等更新。 

资料来源：交通运输部，国家发改委，国务院，长江证券研究所 

 

从船队结构看，内贸干散货船队平均船龄高，老船规模大，潜在拆船的规模较大。截止

2023年，沿海省际干散货船共 2,538艘，平均船龄 10.6年，18年以上船舶数量占比约

10%；沿海省际集装箱船共 410艘，平均船龄 8.3年，18年以上船舶数量占比约 8%。

考虑到拆船补贴政策对于沿海货船仅针对 20 年以上船龄，因此干散货船规模大、老龄

船占比高的特征，符合补贴标准的船舶数量规模更大。 

 

图 24：截止 2023年，内贸干散货船老龄船舶规模更大 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

考虑到二手船市场交易活跃度和拆船补贴收入，国内干散货船东拆船意愿和动力更强。

从 2024年 Hanysize型干散货船和集装箱支线船二手船交易量可以发现，干散货船 20

年以上二手船市场并不活跃，老旧船舶流动性较差。更进一步，干散货船 20 年以上二

手船售价与拆船价（含补贴）价差不大；反观集装箱船，当前集运景气度仍较高，二手

船价格远高于拆船价（含补贴）。因此，拆船补贴政策对国内干散货船东更具有吸引力，

或催化干散货船拆船数量增加，替代品运输供给收紧带动的景气上行将向内贸集运传导。 
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表 5：营运船舶报废更新补贴标准（单位：元/总吨） 

类型 内河船舶 沿海船舶 

提前报废老旧营运船舶 1,000 1,000 

新建燃油动力营运船舶 500 600 

新建新能源清洁能源营运船舶 2,200 1,000 

资料来源：交通运输部，长江证券研究所 

 

图 25：老龄干散货船二手船市场并不活跃（2024年二手船交易数据）  图 26：干散货船二手船价和拆船价（含补贴）价差不大 

 

 

 

资料来源：Clarksons，长江证券研究所  资料来源：Clarksons，长江证券研究所 

注：拆船价格包含拆船补贴 

 

外贸租船需求坚挺，运力回流压力小 

过去几年，中谷对于船舶资产的部署更加娴熟，特别是 4,600TEU大船交付后，能够更

加灵活的调配运力，内外协同。我们认为中谷内外贸协同的作用主要体现在两个方面：

1）外贸景气度较高时，可以通过外租运力收益外需高景气，提前锁定收益；2）内贸承
压时，可以通过外租运力有效减少内贸供给压力。 

 

图 27：内贸集运会受到外贸集运景气外溢 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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当前外贸租金水平仍维持高位，但市场更加关心的是，内贸船东外租运力是否会随着外

贸景气及租金回落后回流，造成内贸运力供给增加。总体上，我们认为外租运力难以全

部回流，特别是中谷建造的 4,600 TEU集装箱，更具备成本优势，在外贸市场上竞争力
更强。长期维度看，由于支线船老龄化严重，且新造船订单以大船为主，因此预计支线

船租船需求仍将坚挺。 

 

图 28：外贸高景气下二手船价上涨  图 29：集装箱船租金保持高位 

 

 

 

资料来源：Clarksons，长江证券研究所  资料来源：Clarksons，长江证券研究所 

 

图 30：支线船老龄化问题严重  图 31：支线船在手订单较少 

 

 

 

资料来源：Clarksons，长江证券研究所  资料来源：Clarksons，长江证券研究所 

 

短期看，我们从外贸和内贸两个维度去考虑，均认为外租运力短期全部回归的压力不大。

外贸维度，以印巴航线为例，历史上该航线运价始终高于 4,400 TEU型船的单箱成本，

意味着外贸船东在该航线上运价整体上高于盈亏平衡线，因此即使外贸景气回落，船东

仍有租船意愿。从内贸维度考虑，当前高租金折算成 PDCI 大致对应年均 1,150-1,200

点的盈利水平。因此，高租金意味着短期内贸 PDCI 指数上涨难以吸引运力全部回流。 
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表 6：外贸区域内航线单箱成本测算 

船型（TEU） 750 1850 2600 4400 

新造船价格     

造价假设（万美元） 1817 3050 4300 6000 

折旧年限（年） 25 25 25 25 

残值率 5% 5% 5% 5% 

     

航次假设（以亚洲内航线上海-孟买为例） 

去程海里 5000  5000  5000  5000  

平均航速（节） 13  13  13  14  

航行时间（天） 32  32  32  29  

在港&锚泊时间（天） 3  3  3  3  

单航次时间（天） 34 34 34 32 

年往返航次数量 10 10 10 11 

     

年成本（万美元） 742 1436 1798 2542 

年折旧成本 69 116 163 228 

年运营成本 145 173 173 199 

年航次成本 529 1148 1461 2115 

     

去程装载率（%） 85% 85% 85% 85% 

回程装载率（%） 30% 30% 30% 30% 

年运输箱量（TEU） 9051 22325 31376 57041 

单箱成本（美元/TEU） 820 643 573 446 

资料来源：Clarksons，Drewry，长江证券研究所（基于当前情形计算而得，不考虑历史变动） 

 

图 32：4,400 TEU船型单箱成本在亚洲区域内航线有竞争力 

 

资料来源：Clarksons，Drewry，长江证券研究所（基于当前情形计算而得，不考虑历史变动） 
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表 7：内贸沿海航线单箱成本&外贸租金对应 PDCI测算 

船型（TEU） 750 1850 2600 4400 

航次假设（以内贸沿海航线天津-广州为例） 

去程海里 1500 1500 1500 1500 

平均航速（节） 13 13 13 14 

航行时间（天） 10 10 10 9 

在港&锚泊时间（天） 2 2 2 2 

单航次时间（天） 11 11 11 11 

年往返航次数量 33 33 33 34 

     

年成本（万美元） 1010 2097 2733 4130 

年折旧成本 69 116 163 228 

年运营成本 145 173 173 199 

年航次成本 797 1808 2397 3703 

     

南向装载率（%） 90% 90% 90% 90% 

北向装载率（%） 70% 70% 70% 70% 

年运输箱量（TEU） 39123 96504 135628 237291 

单箱成本（美元/TEU） 258 217 201 174 

估算对应年 PDCI均值 1205 1014 940 812 

     

当前外贸期租租金（美元/天） 8150 25000 33500 44000 

等效内贸运价（美元/TEU） 279 281 266 223 

估算对应年 PDCI均值 1300 1310 1240 1040 

资料来源：Clarksons，Drewry，长江证券研究所（基于当前情形计算而得，不考虑历史变动） 

 

图 33：外贸租金对应较高的年均 PDCI意味着短期难以吸引运力全部回流 

 

资料来源：Clarksons，Drewry，长江证券研究所（基于当前情形计算而得，不考虑历史变动） 
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公司看点：攻守兼备 

经历了过去几年市场变化，公司经营模式逐步从内贸集运逐步转变成为以内贸集运为主、

外贸租船为辅的模式。内贸集运仍是公司弹性最大的板块，明年底部反弹的预期加强；

外贸业务提前锁定收益，保障经营韧性，公司外贸以租船为主，根据租金水平提前锁定

收益；且能够有效对冲内贸压力。同时，公司重视股东回报，股息率高。 

内贸集运依旧是弹性最大的业务 

内贸集运市场竞争格局较优，过去两年内需承压，运价下行的局面或迎来底部反弹。需

求侧，以大宗商品为主要货种的特征，意味着随财政发力，需求将迎来底部反弹。供给

侧，行业供给扩张期进入尾期，供给增速将高位回落（2024-2026年供给增速分别为 7%、

4%、1%）。同时，考虑到东南亚外贸航线的盈利性，外租运力短期回流压力不大；而内

贸海干散货船或受老旧船舶拆船补贴政策催化供给收紧，替代运输方式景气回暖将向内

贸集运传导。展望 2025年，内贸集运景气回升，公司内贸业务将展现业绩弹性。 

 

表 8：PDCI对内贸集运利润的弹性测算 

PDCI对利润弹性测算 

（单位：亿元） 

年均 PDCI  

1000 1100 1200 1300 1400 

部署运力规模 

（万 DWT） 

160 7.5 12.1 16.7 21.3 25.9 

170 8.0 12.9 17.7 22.6 27.5 

180 8.5 13.6 18.8 23.9 29.1 

190 8.9 14.4 19.8 25.3 30.7 

资料来源：公司公告，Clarksons，Wind，长江证券研究所 

 

外贸租船保障经营韧性 

考虑到外贸业务目前为定期租船的商业模式，因此整体弹性弱于自营的内贸集运业务。

我们认为，外贸租船业务更多是保障经营韧性，提高公司底线。一方面，外贸期租主要

依据外需景气度和租金水平，提前锁定租船收益，收益偏稳健；另一方面，内贸承压期

间，运力外租可以有效减缓内贸供需压力。外贸市场类似“蓄水池”，内贸集装箱船队运

力占全球运力 3.3%，因此部分内贸运力外租并不会对外贸租船市场造成冲击，反而能

够在内需疲软时有效减少内贸供给压力。 

 

表 9：4,600 TEU集装箱船外贸租金对利润的弹性测算 

4600TEU船外贸租金对利润弹性测算 

（单位：亿元） 

6-12个月期租租金水平（美元/天） 

20000 25000 30000 35000 40000 

部署运力规模 

（万 DWT） 

1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 

14 2.8 4.2 5.5 6.8 8.1 

15 3.0 4.4 5.9 7.3 8.7 

16 3.2 4.7 6.3 7.8 9.3 

17 3.4 5.0 6.6 8.3 9.9 

资料来源：Clarksons，Drewry，长江证券研究所 
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表 10：2,600TEU集装箱船外贸租金对利润的弹性测算 

2600TEU船外贸租金对利润弹性测算 

（单位：亿元） 

6-12个月期租租金水平（美元/天） 

10000 15000 20000 25000 30000 

部署运力规模 

（万 DWT） 

1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 

7 0.3 1.0 1.6 2.3 2.9 

8 0.3 1.1 1.9 2.6 3.4 

9 0.4 1.2 2.1 2.9 3.8 

10 0.4 1.4 2.3 3.3 4.2 

资料来源：Clarksons，Drewry，长江证券研究所 

 

顺周期高股息标的 

公司重视股东回报，为顺周期高股息标的。大股东持股比例高，且短期资本开支高峰已

过。公司承诺在无重大投资计划或现金支出事项下，2023-2025年累计分红比例不低于

60%。2023年公司实际分红比例为 88.1%，对应股息率为 8.75%。 

 

表 11：公司历年分红情况 

中谷物流 
归母净利润 

（亿元） 

年度现金分红 

(亿元) 
分红率 

% 

期末未分配母公
司利润(亿元) 

股息率 

（%） 

2020 10.2 6.0 58.9% 13.9 3.95% 

2021 24.0 14.4 59.8% 27.4 5.28% 

2022 27.4 20.2 73.5% 24.7 9.77% 

2023 17.2 15.1 88.1% 32.8 8.75% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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风险提示 

1、宏观经济出现较大幅度下滑。公司内贸集运需求以大宗商品运输为主，与宏观经济

相关度较高。若宏观经济出现不利变化，或导致行业需求大幅下滑，进而导致运价承压。 

2、行业竞争格局恶化。公司所处的行业内贸集装箱运输行业竞争格局较优。但是，如

果行业竞争格局恶化，最直接的表现即引发价格竞争，从而导致回报率下行。 

3、大宗散货“散改集”进程不及预期。公司需求以大宗散货为主，国内运输结构优化

调整带动的大宗散货“散改集”结构性需求是内贸集运的主要需求驱动之一。因此，我

们认为“散改集”需求远期空间可观。但是，如果“散改集”进程较慢，则会影响行业

需求增速和市场空间。 

4、外贸期租租金大幅下滑。公司目前有部分运力以期租租船的形式外租在外贸集运市

场，该业务根据期租租金提前锁定收益。由于该业务与集装箱船期租租金高度相关，如

果外贸景气度下滑或运力增加将会导致期租租金大幅下滑。 

5、盈利假设不成立或不及预期 

在对公司进行盈利预测及投资价值分析时，我们基于行业情况及公司公开信息做了一系

列假设，我们认为：1）内贸集运业务需求底部反弹预期加强；供给增速高位回落，且干

散货船拆船数量将受拆船补贴政策催化而增加，替代运输方式景气回暖将向内贸集运传

导，因此内贸集运运价中枢上抬。2）外贸业务以期租租船形式，提前锁定收益。同时，

公司外租船所在的亚洲区域内市场主流船型船龄老，在手订单少，因此对于租船需求长

期坚挺。基于上述假设，我们预测 2024-2026年公司营收分别为 116.0亿元、131.8亿

元和 148.7亿元，增速分别为-6.8%、13.7%和 12.8%；预计 2024-2026年归母净利润

分别为 17.2亿元、19.0亿元和 20.6亿元，同比增速分别为 0.0%、10.9%和 8.2%。 

若上述假设不成立或者不及预期则我们的盈利预测及估值结果可能出现偏差，具体影响

包括但不限于公司业绩不及我们的预期、估值结果偏高等，极端悲观假设下，若内需不

及预期、内贸运价承压、外贸期租租金下行等，则公司未来收入/业绩增速或受影响，假

设极端悲观情况下，我们预测 2024-2026年公司营收分别为 115.1亿元、129.0亿元和

139.0亿元，增速分别为-7.5%、12.1%和 7.7%；预计 2024-2026年归母净利润分别为

16.5亿元、16.8亿元和 17.6亿元，同比增速分别为-3.8%、1.9%和 4.4%。 

表 12：公司收入和利润敏感性分析 

单位：亿元 
基准情形 悲观情形 

2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 124.4 116.0 131.8 148.7 124.4 115.1 129.0 139.0 

——YOY -12.5% -6.8% 13.7% 12.8% -12.5% -7.5% 12.1% 7.7% 

归母净利润 17.2 17.2 19.0 20.6 17.2 16.5 16.8 17.6 

——YOY -37.4% 0.0% 10.9% 8.2% -37.4% -3.8% 1.9% 4.4% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2023A 2024E 2025E 2026E   2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 12439 11595 13182 14871  货币资金 5568 8504 10558 10542 

营业成本 10666 9832 10721 12106  交易性金融资产 4698 4698 4698 4698 

毛利 1773 1763 2461 2765  应收账款 509 483 549 620 

％营业收入 14% 15% 19% 19%  存货 85 82 89 101 

营业税金及附加 14 26 29 33  预付账款 53 167 182 206 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 1359 725 738 752 

销售费用 33 26 29 33  流动资产合计 12272 14659 16814 16918 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 1124 1124 1124 1124 

管理费用 242 174 198 223  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  固定资产合计 7772 7451 6510 5843 

研发费用 21 17 15 28  无形资产 276 466 646 816 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 127 224 242 218  递延所得税资产 97 101 101 101 

％营业收入 1% 2% 2% 1%  其他非流动资产 1859 1915 2095 2215 

加：资产减值损失 0 0 0 0  资产总计 23399 25715 27290 27017 

信用减值损失 -4 0 0 0  短期贷款 250 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 2985 2103 2293 2589 

投资收益 179 174 198 223  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 2282 2294 2543 2753  应付职工薪酬 94 88 96 109 

％营业收入 18% 20% 19% 19%  应交税费 82 580 659 744 

营业外收支 0 -2 -2 -2  其他流动负债 1946 2807 2875 2961 

利润总额 2282 2292 2541 2751  流动负债合计 5358 5578 5924 6403 

％营业收入 18% 20% 19% 18%  长期借款 5461 7461 8461 7461 

所得税费用 560 573 635 688  应付债券 0 0 0 0 

净利润 1722 1719 1906 2063  递延所得税负债 466 476 476 476 

归属于母公司所有者的净利润 1717 1717 1904 2061  其他非流动负债 1361 1311 1311 1311 

少数股东损益 4 2 2 2  负债合计 12646 14827 16172 15651 

EPS（元） 0.82 0.82 0.91 0.98  归属于母公司所有者权益 10719 10853 11080 11326 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 34 36 37 39 

 2023A 2024E 2025E 2026E  股东权益 10753 10888 11117 11366 

经营活动现金流净额 2479 2194 3478 3521  负债及股东权益 23399 25715 27290 27017 

取得投资收益收回现金 121 174 198 223  基本指标     

长期股权投资 -43 0 0 0   2023A 2024E 2025E 2026E 

资本性支出 -2684 -938 -601 -601  每股收益 0.82 0.82 0.91 0.98 

其他 -446 787 0 0  每股经营现金流 1.18 1.04 1.66 1.68 

投资活动现金流净额 -3052 23 -403 -377  市盈率 10.04 11.31 10.20 9.42 

债券融资 0 0 0 0  市净率 1.61 1.79 1.75 1.72 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 7.37 5.62 5.13 4.91 

银行贷款增加（减少） 4324 1750 1000 -1000  总资产收益率 7.9% 7.0% 7.2% 7.6% 

筹资成本 -512 -1803 -2021 -2159  净资产收益率 16.0% 15.8% 17.2% 18.2% 

其他 -2689 837 0 0  净利率 13.8% 14.8% 14.4% 13.9% 

筹资活动现金流净额 1123 784 -1021 -3159  资产负债率 54.0% 57.7% 59.3% 57.9% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 550 3001 2054 -15  总资产周转率 0.57 0.47 0.50 0.55 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 
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