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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 11.41 元

总市值/流通市值 54435/54435 百万元

52周最高价/最低价 18.63/11.09 元

近 3 个月日均成交额 528.40 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

《中远海能（600026.SH）-外贸油运需求疲软导致 Q3 业绩承压，

继续看好刚性供给下运价弹性》 ——2024-10-31

《中远海能（600026.SH）-上半年成品油表现强劲，旺季原油值

得期待》 ——2024-08-31

《中远海能（600026.SH）-Q1 扣非业绩提升，全年高景气可期》

——2024-04-28

《中远海能（600026.SH）-外贸油运业绩大幅增长，看好 2024

年油运景气度》 ——2024-04-02

《中远海能（600026.SH）-Q3 业绩高速增长，股权激励彰显长期

信心》 ——2023-10-27

中远海能发布2024年年报，业绩表现偏弱。中远海能2024年实现营业收入

232.44亿元，同比+5.22%；归母净利润约40.37亿元，同比+20.47%；扣非

归母净利润39.79亿元，同比-3.77%。

2024年海能外贸油运业务量增价减，景气度较低。中远海能2024年外贸油

运周转量同比增长14.4%，但是实现毛利为35.9亿元，同比下滑13.5%，其

中，原油/成品油/船舶期租毛利 17.0 亿/8.4 亿/10.7 亿元，同比分别

-29.6%/+0.1%/+16.0%。不难发现，原油运输是主要的拖累项，其背后的原

因一方面是全球经济表现疲软导致OPEC+减产，原油运输需求下降；另一方

面是2024H2俄油、伊朗油等低成本黑市油更受青睐，挤压了合规油的运输

需求，结构化问题显著。

内贸及LNG稳健增长提供安全垫，收购LPG及石油气运输业务拓宽新领域。

公司内贸油（原油+成品油）运输周转量同比增长4.2%；毛利14.8亿元，同

比下滑0.9%，亦是受到了需求侧的抑制。LNG业务贡献归母净利润8.1亿元，

同比增长2.7%，表现较为稳健。此外，海能2024年完成对中远海运集团LPG

和化学品海运业务的收购，进一步拓宽业务领域，完善能源物流环节，LPG

和化学品分别为公司贡献毛利5229/5301万元。

展望2025年，供需格局有望改善，看好运价向上弹性。需求侧，一方面4

月起OPEC+有望开始增产，全球原油海运需求有望随之回升，另一方面，年

初以来，美国加强对伊朗油的制裁，此前的黑市需求有望回归至合规市场需

求。供给侧来看，在不考虑拆解的情况下，2025年原油轮供给增长率不足

1%，且随着全球对黑市油的制裁逐步推进，黑市船或逐步开始退出市场，有

望带来供需结构改善。当前全球油运船东具备较强信心，且经过新增供给断

层期后，供给侧相对紧张，我们继续看好运价的潜在向上弹性。

风险提示：全球经济超预期下滑、安全事故、油轮供给超预期释放。

投资建议：

考虑到2025年全球VLCC的供应偏紧，且随着OPEC+及美国增产，原油海运

需求有望提升，我们预计行业运价中枢有望上移，且旺季的向上弹性有望提

升，考虑到目前尚不明确中东及美国的增产幅度，将2025-2026年盈利预测

由53.3/58.6亿元下调至47.6/49.4亿元，并引入2027年盈利预测50.6亿

元，对应PE估值为11.4/11.0/10.8倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 22,091 23,244 24,429 25,455 26,397

(+/-%) 18.4% 5.2% 5.1% 4.2% 3.7%

净利润(百万元) 3351 4037 4763 4944 5061

(+/-%) 129.9% 20.5% 18.0% 3.8% 2.4%

每股收益（元） 0.70 0.85 1.00 1.04 1.06

EBIT Margin 24.6% 21.5% 27.8% 27.6% 27.3%

净资产收益率（ROE） 9.7% 11.3% 12.5% 12.1% 11.7%

市盈率（PE） 16.2 13.5 11.4 11.0 10.8

EV/EBITDA 10.7 11.7 10.2 9.7 9.4

市净率（PB） 1.58 1.52 1.42 1.34 1.26

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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中远海能发布2024年年报，业绩表现偏弱。中远海能2024年实现营业收入232.44亿

元，同比+5.22%；归母净利润约40.37亿元，同比+20.47%；扣非归母净利润39.79亿

元，同比-3.77%。

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

2024 年海能外贸油运业务量增价减，景气度较低。中远海能 2024 年外贸油运周

转量同比增长 14.4%，但是实现毛利为 35.9 亿元，同比下滑 13.5%，其中，原油/

成品油/船舶期租毛利17.0亿/8.4亿/10.7亿元，同比分别-29.6%/+0.1%/+16.0%。

不难发现，原油运输是主要的拖累项，其背后的原因一方面是全球经济表现疲软

导致 OPEC+减产，原油运输需求下降；另一方面是 2024H2 俄油、伊朗油等低成本

黑市油更受青睐，挤压了合规油的运输需求，结构化问题显著。

内贸及 LNG 稳健增长提供安全垫，收购 LPG 及石油气运输业务拓宽新领域。公司

内贸油（原油+成品油）运输周转量同比增长 4.2%；毛利 14.8 亿元，同比下滑 0.9%，

亦是受到了需求侧的抑制。LNG 业务贡献归母净利润 8.1 亿元，同比增长 2.7%，

表现较为稳健。此外，海能 2024 年完成对中远海运集团 LPG 和化学品海运业务的
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收购，进一步拓宽业务领域，完善能源物流环节，LPG 和化学品分别为公司贡献

毛利 5229/5301 万元。

展望 2025 年，供需格局有望改善，看好运价向上弹性。需求侧，一方面 4 月起

OPEC+有望开始增产，全球原油海运需求有望随之回升，另一方面，年初以来，美

国加强对伊朗油的制裁，此前的黑市需求有望回归至合规市场需求。供给侧来看，

在不考虑拆解的情况下，2025 年原油轮供给增长率不足 1%，且随着全球对黑市油

的制裁逐步推进，黑市船或逐步开始退出市场，有望带来供需结构改善。当前全

球油运船东具备较强信心，且经过新增供给断层期后，供给侧相对紧张，我们继

续看好运价的潜在向上弹性。

风险提示：全球经济超预期下滑、安全事故、油轮供给超预期释放。

投资建议：

考虑到 2025 年全球 VLCC 的供应偏紧，且随着 OPEC+及美国增产，原油海运需求

有望提升，我们预计行业运价中枢有望上移，且旺季的向上弹性有望提升，考虑

到目前尚不明确中东及美国的增产幅度，将 2025-2026 年盈利预测由 53.3/58.6

亿元下调至 47.6/49.4 亿元，并引入 2027 年盈利预测 50.6 亿元，对应 PE 估值为

11.4/11.0/10.8 倍，维持“优于大市”评级。
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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 5628 5663 4055 4715 5127 营业收入 22091 23244 24429 25455 26397

应收款项 813 1140 1004 1046 1085 营业成本 15476 16913 16416 17157 17897

存货净额 1150 1334 1413 1473 1532 营业税金及附加 137 113 73 76 79

其他流动资产 1860 1379 2443 2546 2640 销售费用 77 84 73 76 79

流动资产合计 9469 9536 8935 9800 10404 管理费用 961 1075 1052 1071 1084

固定资产 50031 54487 55063 55975 57209 研发费用 15 52 34 37 45

无形资产及其他 46 49 47 46 44 财务费用 1175 1076 826 819 809

投资性房地产 2455 4415 4415 4415 4415 投资收益 1207 1193 1000 1000 1000

长期股权投资 10082 12556 13556 14556 15556

资产减值及公允价值变

动 (979) (7) 15 15 0

资产总计 72084 81042 82016 84791 87627 其他收入 261 195 (34) (37) (45)

短期借款及交易性金融

负债 5152 6283 5000 5000 5000 营业利润 4754 5364 6969 7234 7404

应付款项 1708 1977 2101 2189 2277 营业外净收支 (12) (122) 0 0 0

其他流动负债 1866 1961 1811 1884 1956 利润总额 4742 5242 6969 7234 7404

流动负债合计 8726 10220 8911 9073 9233 所得税费用 1082 857 1742 1808 1851

长期借款及应付债券 22917 27039 26809 26809 26809 少数股东损益 309 348 463 481 492

其他长期负债 3337 4798 4698 4598 4498 归属于母公司净利润 3351 4037 4763 4944 5061

长期负债合计 26254 31837 31507 31407 31307 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 34980 42057 40418 40480 40540 净利润 3351 4037 4763 4944 5061

少数股东权益 2712 3118 3350 3590 3836 资产减值准备 988 (996) 5 0 0

股东权益 34392 35867 38248 40721 43251 折旧摊销 2933 3259 2550 2706 2865

负债和股东权益总计 72084 81042 82016 84791 87627 公允价值变动损失 979 7 (15) (15) 0

财务费用 1175 1076 826 819 809

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 2141 (1161) (1129) (143) (132)

每股收益 0.70 0.85 1.00 1.04 1.06 其它 (893) 965 227 240 246

每股红利 0.49 0.92 0.50 0.52 0.53 经营活动现金流 9498 6111 6400 7733 8040

每股净资产 7.21 7.52 8.02 8.54 9.07 资本开支 0 (6703) (3114) (3601) (4098)

ROIC 6.14% 5.74% 7% 8% 8% 其它投资现金流 0 (2) 0 0 0

ROE 9.74% 11.25% 12% 12% 12% 投资活动现金流 (312) (9178) (4114) (4601) (5098)

毛利率 30% 27% 33% 33% 32% 权益性融资 51 131 0 0 0

EBIT Margin 25% 22% 28% 28% 27% 负债净变化 2170 4122 (230) 0 0

EBITDA Margin 38% 36% 38% 38% 38% 支付股利、利息 (2320) (4392) (2382) (2472) (2530)

收入增长 18% 5% 5% 4% 4% 其它融资现金流 (7551) 3510 (1283) 0 0

净利润增长率 130% 20% 18% 4% 2% 融资活动现金流 (7799) 3101 (3894) (2472) (2530)

资产负债率 52% 56% 53% 52% 51% 现金净变动 1388 35 (1608) 661 412

股息率 4.3% 8.1% 4.4% 4.5% 4.6% 货币资金的期初余额 4240 5628 5663 4055 4715

P/E 16.2 13.5 11.4 11.0 10.8 货币资金的期末余额 5628 5663 4055 4715 5127

P/B 1.6 1.5 1.4 1.3 1.3 企业自由现金流 0 (416) 3391 4241 4045

EV/EBITDA 10.7 11.7 10.2 9.7 9.4 权益自由现金流 0 7216 1259 3627 3438

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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