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中远海能（600026.SH）2024 年年报点评     
24 年归母净利同比+19.4%，看好油运供需格局改善下景气度上行 
 

 2025 年 03 月 28 日 

 

➢ 事件概述：2025 年 3 月 26 日，公司发布 2024 年年报。1）收入端：24 年

公司实现营收 232.4 亿元，同比+2.2%，实现销售毛利 63.3 亿元，同比-4.3%；

毛利率 27.2%；2）费用端：2024 年公司财务/管理/研发/销售费用率分别为

4.6%/4.6%/0.2%/0.4%，同比分别-0.6pct/+0.3pct/+0.1pct/持平；3）利润端：

24 年公司实现归母净利 40.4 亿元，同比+19.4%；归母净利率 17.4%；扣非后

归母净利 39.8 亿元，同比-3.8%，扣非归母净利率 17.1%。 

分季度看，4Q24，公司实现营收 61.0 亿元，同比+9.8%，销售毛利率为 20.1%；

实现归母净利润 6.2 亿元，归母净利率为 10.2%；实现扣非归母净利 6.29 亿元。 

➢ 分业务结构看： 

1）外贸油运，2024 年，外贸油轮船队完成运输收入 145.74 亿元，同比+4.1%；

运输毛利为 35.86 亿元，同比-13.5%；毛利率为 24.6%，同比 -5.0pct。 

2）内贸油运，2024 年内贸油轮船队完成运输收入 59.09 亿元，同比-4.8%；运

输毛利为 14.75 亿元，同比-0.9%；毛利率为 25.0%，同比+1.0pct。 

3）LNG 运输，LNG 运输板块贡献的归母净利润为 8.11 亿元，同比+2.66%。 

4）LPG 和化学品运输，2024 年，公司 LPG 和化学品运输分别实现 2.06 和 3.14

亿元营收，同比分别-18.6%和-19.1%；毛利率分别为 25.2%和 16.9%。 

➢ 公司分红：公司 2024 年分红比率为 50.82%。2024 全年合计每股股利 0.43

元，较 23 年提升 0.08 元/股。按照 2025/3/27 公司股价 11.41 元/股、全年每

股股利 0.43 元计算，2024 年公司股息率为 3.8%。 

➢ 运力规模：截至 24 年 12 月 31 日，1）油轮运力，油轮运力规模世界第一，

覆盖了全球主流的油轮船型，是全球船型最齐全的油轮船东。公司共有油轮运力

159 艘，共计 2374 万载重吨；在建油轮运力 12 艘，共计 236.4 万载重吨。2）

LNG 运力，公司已投入运营的 LNG 船舶有 50 艘，共计 842 万立方米，在建

LNG 船舶 37 艘，共计 663 万立方米；另有 1 条光租租入 LNG 船舶，17.4 万立

方米，现已投入运营。3）LPG 运力，公司拥有 LPG 运力 11 艘，4.26 万立方米；

在建 LPG 运力 2 艘，1.53 万立方米。4）化学品运力，公司共有化学品运力 8

艘，7.29 万载重吨；在建化学品运力 1 艘，1.15 万载重吨。 

➢ 投资建议：我们预计公司 25-27 年实现营业收入 260、269、283 亿元，同

比增速分别为 11.8%、3.3%、5.3%，归母净利润 50.26、54.16、57.69 亿元，

当前股价对应 PE 分别为 11、10、9 倍。公司为全球油运龙头和中国 LNG 运输

业务的引领者，油轮运力规模世界第一，公司在中国油气进口运输市场中竞争优

势显著，看好公司长期发展。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：汇率波动风险，油运运价波动风险，地缘政治风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 23,244 25,998 26,850 28,277 

增长率（%） 2.2 11.8 3.3 5.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,037 5,026 5,416 5,769 

增长率（%） 19.4 24.5 7.8 6.5 

每股收益（元） 0.85 1.05 1.14 1.21 

PE 14 11 10 9 

PB 1.5 1.4 1.3 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 23,244 25,998 26,850 28,277  成长能力（%）     

营业成本 16,913 18,045 18,536 19,591  营业收入增长率 2.25 11.85 3.28 5.32 

营业税金及附加 113 130 134 141  EBIT 增长率 -4.72 28.11 6.87 5.12 

销售费用 84 104 107 113  净利润增长率 19.37 24.52 7.76 6.52 

管理费用 1,075 1,248 1,181 1,188  盈利能力（%）     

研发费用 52 52 27 28  毛利率 27.24 30.59 30.96 30.72 

EBIT 5,110 6,547 6,996 7,355  净利润率 17.37 19.33 20.17 20.40 

财务费用 1,076 1,339 1,321 1,293  总资产收益率 ROA 4.98 5.93 6.14 6.27 

资产减值损失 5 -142 -146 -154  净资产收益率 ROE 11.25 12.94 12.99 12.90 

投资收益 1,193 1,326 1,369 1,442  偿债能力     

营业利润 5,364 6,552 7,064 7,524  流动比率 0.93 1.07 1.29 1.51 

营业外收支 -122 -13 -18 -18  速动比率 0.67 0.80 1.02 1.23 

利润总额 5,242 6,539 7,046 7,506  现金比率 0.55 0.68 0.89 1.11 

所得税 857 1,079 1,163 1,238  资产负债率（%） 51.90 49.97 48.15 46.45 

净利润 4,385 5,460 5,884 6,268  经营效率     

归属于母公司净利润 4,037 5,026 5,416 5,769  应收账款周转天数 8.63 7.88 8.18 8.10 

EBITDA 8,679 10,241 10,887 11,376  存货周转天数 26.55 26.08 25.21 24.86 

      总资产周转率 0.30 0.31 0.31 0.31 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 5,663 7,163 9,491 12,036  每股收益 0.85 1.05 1.14 1.21 

应收账款及票据 610 680 702 740  每股净资产 7.52 8.14 8.74 9.37 

预付款项 232 247 254 268  每股经营现金流 1.81 1.92 2.03 2.12 

存货 1,334 1,281 1,316 1,390  每股股利 0.43 0.54 0.58 0.61 

其他流动资产 1,698 1,866 1,918 2,005  估值分析     

流动资产合计 9,536 11,237 13,681 16,439  PE 14 11 10 9 

长期股权投资 12,556 12,556 12,556 12,556  PB 1.5 1.4 1.3 1.2 

固定资产 49,269 53,008 55,168 56,941  EV/EBITDA 9.54 8.09 7.61 7.28 

无形资产 49 49 49 49  股息收益率（%） 3.76 4.68 5.05 5.38 

非流动资产合计 71,507 73,506 74,506 75,506       

资产合计 81,042 84,743 88,186 91,944       

短期借款 2,450 2,450 2,450 2,450  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,977 2,109 2,167 2,290  净利润 4,385 5,460 5,884 6,268 

其他流动负债 5,794 5,953 6,010 6,130  折旧和摊销 3,568 3,694 3,890 4,021 

流动负债合计 10,220 10,512 10,626 10,870  营运资金变动 691 -53 -150 -127 

长期借款 27,039 27,039 27,039 27,039  经营活动现金流 8,625 9,179 9,662 10,127 

其他长期负债 4,798 4,798 4,798 4,798  资本开支 -7,650 -5,238 -4,436 -4,558 

非流动负债合计 31,837 31,837 31,837 31,837  投资 -1,982 0 0 0 

负债合计 42,057 42,349 42,463 42,706  投资活动现金流 -8,759 -3,912 -3,066 -3,116 

股本 4,771 4,771 4,771 4,771  股权募资 131 0 0 0 

少数股东权益 3,118 3,552 4,020 4,518  债务募资 5,718 0 0 0 

股东权益合计 38,985 42,394 45,723 49,238  筹资活动现金流 -102 -3,765 -4,268 -4,467 

负债和股东权益合计 81,042 84,743 88,186 91,944  现金净流量 -84 1,501 2,328 2,545 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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