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中谷物流(603565.SH)

——内贸集运物流龙头，内外协同强化盈利韧性

投资要点：

 内贸集装箱物流龙头，内外贸协同发展。中谷物流是中国最早专业经营内贸集装箱

航运的企业之一，公司业务模式是以水路运输为核心，以标准化集装箱为载体，提

供多式联运全程物流服务。2021年 2月，公司把握投资时机低点订造18艘4600TEU

集装箱船，为后续成本优势及外贸利润奠定基础。截至 2024 年 12 月 31 日，公司

已运营船舶 111 艘，总运力达 21.3 万 TEU，集装箱船队规模排名全国第二。公司

内外贸协同发展，根据市场情况灵活调配内外贸运力，主要以期租租船的方式将自

有船转给外贸运营商使用，收益稳定性较高。

 现金牛+高分红属性突出。公司现金流与 ROE长期保持健康水平，盈利能力稳健，

且公司负债率较低，资产质量较高。截至 24 年年报，公司货币资金及固定资产各约

77 亿元，分别占总资产的 31%。公司高分红属性明显，自 2020 年上市以来，现金

分红率逐年提升，2024 年公司分红率达到 90.39%，现金分红总额 16.59 亿元。

 内贸集运：历史较底部，潜在上行空间可观。需求端，政策引导基建投资回暖及消

费刺激加码，支撑家电、汽车等货类运输需求；运力端，因外贸航线高收益持续吸

引运力外流，叠加新船交付锐减，供给压力趋缓。展望后市，内贸集运市场仍处于

历史较底部位置，潜在上行空间可观。

 外贸租船：亚洲支线市场前景乐观，期租市场需求坚挺。外贸集运市场基本面复苏，

红海航线绕行导致有效运力下降，部分对冲了 2024 年新船集中交付压力，支撑集运

运价。亚洲区域市场呈现韧性：RCEP 协定深化成员国贸易协同，叠加国内企业为

应对中美贸易的政策不确定性，继续将产业链向东南亚、拉美等第三国/地区转移，

成为区域航线核心驱动因素。供给端结构性矛盾突出，新船交付量缩减叠加船龄老

化，利好亚洲支线市场和小船期租租金。

 盈利预测与评级：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 19.84/20.98/22.02

亿元，同比增速分别为 8.08%/5.76%/4.97%，当前股价对应的 PE 分别为

10.37/9.81/9.35 倍；首次覆盖，鉴于公司业绩较为稳定和股息率可观，给予“买入”

评级。

 风险提示。内贸需求增长不及预期；外贸租赁收益不及预期；美国关税政策变化；

经济增长不及预期；红海复航；环保政策合规风险。

盈利预测与估值（人民币）

2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 12,439 11,258 12,031 12,633 13,293
同比增长率（%） -12.46% -9.49% 6.86% 5.01% 5.22%
归母净利润（百万元） 1,717 1,835 1,984 2,098 2,202
同比增长率（%） -37.36% 6.88% 8.08% 5.76% 4.97%
每股收益（元/股） 0.82 0.87 0.94 1.00 1.05
ROE（%） 16.02% 16.61% 17.65% 18.33% 18.89%
市盈率（P/E） 11.98 11.21 10.37 9.81 9.35

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2025 年 06 月 09 日
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投资案件
投资评级与估值

我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 19.84/20.98/22.02 亿元，同

比增速分别为 8.08%/5.76%/4.97%，当前股价对应的 PE分别为

10.37/9.81/9.35 倍；首次覆盖，鉴于公司业绩较为稳定和股息率可观，给予

“买入”评级。

关键假设

集装箱物流服务业务：我们预计 2025～2027 年公司集装箱物流服务业务收入

分别同比增加 6.86% / 5.01% /5.22%，为 120.31 / 126.33 /132.93 亿元。

投资逻辑要点

中谷物流作为内贸集装箱物流龙头企业，内外贸协同发展，盈利能力具弹性，

现金牛+高分红属性突出；内贸市场潜在上行空间可观；亚洲支线市场前景乐

观，外贸期租市场需求坚挺的基本面下，公司的运营模式和内外贸协同策略有

望推动业绩稳中向好，预计未来三年股息率或将达到 8-10%。

核心风险提示

内贸需求增长不及预期；外贸租赁收益不及预期；美国关税政策变化；经济增

长不及预期；红海复航；环保政策合规风险。
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1.内贸集装箱物流龙头，内外贸协同，现金牛+高分
红属性明显

1.1.内贸集装箱物流龙头，多式联运领军者

中谷物流，是中国最早专业经营内贸集装箱航运的企业之一，始创于 2003 年，2016 年

在新三板挂牌上市，2020 年成功在上交所上市。公司主要业务为集装箱物流服务，整合全国

范围内的铁路及公路资源，形成“公、铁、水”三维物流网络，建立了以水路运输为核心的

多式联运综合物流体系。历经二十年稳步发展，现已成为集班轮运输、综合物流、船舶管理、

实体投资等板块为一体的综合性现代化实体企业。

自 2019 年至今，公司运力规模稳中有增，随着 2022 年之后公司建造的 18 艘 4,600TEU

集装箱船舶陆续完成下水，公司运力规模快速增长。根据 2024 年年报，公司已运营船舶 111

艘，期末总运力达到 338.9 万载重吨。

图表 1：公司运力规模稳中有增，随着大船交付公司运力规模快速增长

资料来源：公司公告，华源证券研究所

根据上海航运交易所在 2025 年 4 月 11 日发布的《关于 2024 年航运企业船舶运力排名

信息的公示》，公司总船队规模位列全国第 8；在集装箱运输领域（包括远洋、沿海及内河

船舶），公司以 21.3 万 TEU 运力，位列全国第 2，其中，公司所有 111 艘船舶均为集装箱

船，是中国集装箱运输市场的中坚力量之一。

内贸集运行业在经历过多年洗牌后，已经形成以泛亚航运（中远海运）、中谷物流、安

通控股的三足鼎立格局。截至 2020 年 6 月，内贸集运行业CR3达到 78%，其中，中谷物流

份额达到 21.6%，排名第二。
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图表 2：公司集装箱船队规模排名全国第二（包括远洋、沿海、内河船舶，截至 2024 年 12

月 31 日）

资料来源：信德海事公众号，华源证券研究所

公司主要以标准化集装箱为载体，提供多式联运全程物流服务。主要分为港到港服务

（CY-CY）和多式联运服务两种。多式联运服务可细分为门到门业务（D-D）、港到门业务

（CY-D）及门到港业务（D-CY）。 2024 年度，公司多式联运服务收入占公司全年总收入

的比例 60.21%。

根据载运工具及运输方式，公司收入可拆分为水运业务与陆运业务。陆运业务收入系多

式联运服务模式下陆路运输产生的收入，包括水铁联运、公水联运及少量公铁联运业务。2024

年，中谷物流的水运业务收入为 90 亿元，较上年同期下滑 11%，陆运业务收入 22.41 亿元，

较上年同期下滑 3.66%。

在内贸业务中，以水路运输为核心可具备成本优势：水路货物运输平均运距为 1,400 至

1,500 公里，超过铁路及公路货物运输方式，同时，单位水路运输成本价格较公路、铁路和

航空等运输方式相对低廉，对于长距离、大体量的货品运输需求有一定优势。公司现阶段的

业务模式是以水路运输为核心，两端多式联运业务主要依靠组织社会化运输资源方式，综合

物流成本较为可控。
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图表 3：公司营业收入以水运业务收入为主

资料来源：公司公告，华源证券研究所

图表 4：公司以标准化集装箱为载体，提供多式联运服务

资料来源：公司招股说明书，华源证券研究所

目前中谷在国内各主要枢纽城市均建有现代物流基地，整合了超 2000 家拖车公司，2.7

万辆集装箱卡车，800 多艘驳船，运输货物品类已超过 12000 种，拥有超过 10000 家稳定客

户，可提供海陆联运、江海联运、水水中转、海铁联运等综合物流服务，真正实现了货物“门

到门”全程运输。

航线布局方面，公司内贸航线与网络已覆盖全国沿海及各江河流域，各条航线均形成了

稳定的班轮航次。公司在东北片、华北片、山东片、华东片等多个片区均有航线部署，内贸

航线网络连接长江与中国沿海航线，形成了以“京津冀经济带”、“长江经济带”、“粤港

澳大湾区”以及“一带一路南北海上大通道”构成的“三横一纵”“王字型”大海运、大物

流体系。



请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 9页/ 共 27页

源引金融活水 润泽中华大地

图表 5：公司内贸航线网点布局全国多个片区
图表 6：公司主要内贸航线呈现“三横一纵”“王字型”，

链接长江与中国沿海航线

资料来源：公司官网，华源证券研究所
注：本地图仅为示意图，非完整的中国地图

资料来源：公司官网，华源证券研究所
注：本地图仅为示意图，非完整的中国地图

在海铁联运方面，随着大宗散货类运输逐渐向集装箱化改进，公司根据客户需求及货源

条件，开通了多条铁路集装箱运输班列，逐步实现运贸结合。目前中谷集装箱铁路班列已通

达黑龙江、吉林、辽宁、内蒙古、新疆、甘肃、宁夏、陕西、山西、天津、山东、河南、四

川、重庆、贵州、江西、广东、广西、云南等省市。在冷链运输方面，中谷冷箱可为客户提

供温度-40℃～25℃范围内冷藏运输服务，满足肉类、水产、果蔬以及化工品等不同货物升

降温度要求，可根据客户需求提供多式联运全程物流服务。

图表 7：公司铁路快线覆盖全国，逐步向中西部延伸 图表 8：公司冷链集装箱

资料来源：公司官网，华源证券研究所
注：本地图仅为示意图，非完整的中国地图

资料来源：公司官网，华源证券研究所
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1.2.公司内外贸协同发展，盈利能力具弹性，成本控制能力突
出

过去几年，内外贸运价不确定性较高，2023 年 PDCI 指数全年同比下跌 24.23%，2024

年延续了 2023 年末的低迷形势，全年较 2023 年继续下滑 12.41%，行业整体内贸业务利润

承压；自 2024 年年中以来，外贸集装箱运价，尤其是欧洲航线运价上涨幅度较大，公司通

过增加对外贸市场的运力布局，主要以期租租船的方式将自有船转给外贸运营商使用，抓住

了市场机遇，在降低燃油成本的同时规避了部分经营风险，锁定了一定的收益，尤其是公司

所订造的 18 艘 4,600TEU 集装箱新船在租船市场上受欢迎度较高。2024 年，公司的境外收

入占比同比较 2023 年增长了 5pct，达到总营业收入的 15%。 公司盈利能力因灵活的内外贸

船舶调配以及稳健的营运策略表现出较好的弹性，在各个航运周期内均实现正盈利。

图表 9：公司盈利弹性较强，内贸集运运价承压期保持正盈利

资料来源：ifind，公司公告，华源证券研究所
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图表 10：公司通过灵活调配内外贸运力，弱化单一市场波动对业绩的影响，2024 年境外收入

占比增长明显

资料来源：ifind，华源证券研究所

出色的航运服务与物流服务为公司带来了可观的盈利的同时，有效投资使得公司保持稳

定的现金流，不断抓取成长机会，逆势扩张。

在资产投资方面，公司很好地把握了投资时机，在船价抬升前夕，于 2021 年 2 月与新

扬子船厂签署 10 艘、和金陵船厂签订 8艘 4,600TEU 集装箱船舶建造合同，以较低的价格锁

定了订单，为公司后续很长一段时间的成本优势及外贸利润增长奠定了基础。

公司经营船队由自有船舶和租赁船舶构成。公司在运力方面持续投入和扩展，随着新建

大船完成下水，公司自有运力有所提升，2022 年到 2024 年公司的加权平均自有运力逐年增

加。自有运力在总运力中的占比从 2022 年的 56.28%增加到 2024 年的 72.71%。自有运力提

升后，公司可以更加灵活的部署船舶资产，在过去几年内外贸景气度起伏阶段，公司也根据

内外贸景气度灵活调整运力部署。
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图表 11：公司把握投资时机，在船价低点订造 18 艘 4600TEU 新船

资料来源：公司公告，克拉克森，华源证券研究所

图表 12：公司自 2022 年起自有运力逐年升高，对运力调配的灵活性增强

资料来源：公司公告，华源证券研究所

公司在营业成本控制上同样效果显著。2024 年公司营业成本下降 10.44%，达到 95.53

亿元，四费同比 2023 年下降幅度达到 48.94%。其中，在财务费用上，公司外贸业务积累的

美元收入用于结构性存款，利息收入可反哺财务费用。2024 年，公司财务费用同比 2023 年

下降 118.88%，达到-0.24 亿元，其中利息收入共 2.65 亿元；在管理费用上，公司实施降本

增效，将薪酬考核挂钩业务量，招待以及差旅等各项目都较上年同期有所下降；在销售费用

上，由于内贸运力减少，对应销售团队规模、客户开发投入同步缩减，同时中转效率提升也

降低了单箱销售成本。在燃油成本和租船成本方面，由于公司近年来运力内贸转外贸趋势增

加，自有船出租减少了燃油消耗，另外公司根据自由运力情况退租降低成本。
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图表 13：公司 2024 年四费大幅度下降，外贸收入积累的美元利息收入反哺财务费用（亿元）

资料来源：ifind，华源证券研究所

公司运输主要货种包括纸制品、钢铁、粮食、塑料粒子等大宗货品与生产资料，2024 年

公司前十大货种占公司总运量的比例为 53.33%，货物以基础货源为主。随着“散改集”战略的

持续推进，未来基础货源的增长仍然为公司收入增长的基石。公司在 2024 年通过主动优化高

价值航线（如粮食、化工品），客户结构优于行业平均。

图表 14：中谷物流 2024 年运输货类占比

资料来源：公司公告，华源证券研究所
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公司的销售模式主要通过直销模式和货代模式进行。公司的直接客户及货代客户均可以

通过电话、网页及手机客户端进行订舱，并在公司与订舱人双方确认后形成订舱委托书。公

司通过积极调配拖车、驳船、集装箱、堆场等物流资源，继续逐步增加直接客户在目前客户

结构中的占比，降低服务及物流成本，增加客户粘性和运营效率。

图表 15：公司逐步增加直接客户占比，降低服务及物流成本

资料来源：公司招股说明书，华源证券研究所

1.3.公司现金牛+高分红属性突出

公司现金牛属性明显。公司现金流与ROE长期保持健康水平，盈利能力稳健。经营性现

金流净额在 2015-2022 年之间维持逐年递增，过去两年因内贸运价及运量下滑，有所收缩，

整体较为稳定。且公司资产负债结构健康，资产质量较高。公司负债率维持较低水平，资产

总量充足，在 2021 年建造船舶后，固定资产增加，资产比例显著提升。

在资产结构方面，截至 24 年年报，公司资产主要由 31%的现金（及等价物）、31%的

固定资产（主要为船舶资产）、18%的交易性金融资产以及 6%的长期股权投资等组成。充足

的货币资金以及可交易的金融资产作为储备，可以灵活应对市场上的投资时机，扩充公司固

定资产规模。如公司在 2021 年船价低点买船，把握了良好的投资机会。
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图表 16：公司货币资金充足
图表 17：2024 年公司资产约一半为货币资金和交易性金

融资产

资料来源：ifind，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

图表 18：公司经营性现金流量较为稳健，2023、2024 两年受内贸运价及运量影响有所下滑

资料来源：ifind，华源证券研究所
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图表 19：公司负债率较低，2021 年购入新船后公司资产比例显著提升

资料来源：ifind，华源证券研究所

公司盈利能力稳健。多年来持续保持较为稳定的资本回报率以及毛利率。近几年外贸运

价因国际贸易种种不确定因素大幅波动时，公司根据市场情况，及时调整外贸市场的运力投

入，通过将内贸船舶腾挪至国外进行出租，获得稳定的租船收入，规避了一定的经营风险，

同时锁定了收益，毛利水平依旧表现稳健。

公司高分红属性明显。公司自 2020 年上市以来，现金分红比率逐年提升， 2024 年公司

分红率达到 90.39%，现金分红总额 16.59 亿元。

图表 20：公司盈利能力表现稳健

资料来源：ifind，华源证券研究所
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图表 21：公司股息率 图表 22：公司高分红属性明显，现金分红比率逐年提升

资料来源：ifind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

2.内贸集运：政策托底需求、运力外流稳价

2.1.内贸集运市场回顾

回顾 2024 年，在持续扩大内需的政策影响下，中国内贸集装箱运输市场需求较为强劲。

2024 年上半年，需求侧：中国经济延续恢复态势，市场对粮食、农药化肥、机械设备、化工

原料及制品、医药等货种的运输需求有所提升。但由于房地产业的持续不景气，导致建材等

货物的运输需求大幅下滑；供给侧：年初市场运力处于相对饱和的状态，企业为抢占运力份

额，竞争激烈。2024 年上半年运价整体延续了 2023 年年底的下行走势，特别是自 2024 年 4

月份进入传统淡季后，随着新船运力的持续交付，市场供需矛盾激化，导致 4-6 月市场运价

持续下滑，运价指数一度跌破 900 点。

2024 年下半年，需求侧：随着宏观调控力度加大，加强逆周期调节，工业生产增长，煤

炭、粮食、PVC、汽车及零配件等货量增长，带动市场需求延续增长态势，水泥、化工品、

建材等需求有所好转；供给侧：在外贸市场租金较高，大量兼营船舶逐步转移至外贸市场，

部分船舶直接改造为纯外贸船舶，进行外贸运输，缓解了内贸市场供给端的压力；叠加下半

年内贸传统旺季，北方地区运价大幅回升，带动整体市场运价单边上涨。

2024年11月底内贸集装箱综合运价攀升至1467点，较2024年最低点大幅上涨67.46%。

但由于反弹时间较往年推迟近 2个月，且运价上涨也仅维持 2个月，故 2024 年下半年，整

体运价上涨幅度不如往年。整体来看，由于受上半年淡季运价持续走低拖累，2024 年综合运

价指数均值仅为 1101.42 点，较 2023 年下滑 12.41%，为 2016 年以来的最低平均运价水平。

2025 年一季度，内贸集运市场延续了 2024 年末的上行趋势，同比较 2024 年有所提高。

且当前内贸集运市场运价已接近历史极低水平，内贸集装箱运输船公司具有一定的涨价预期。
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图表 23：2024 年内贸运价在上半年持续下滑，下半年有所好转，2025 年一季度同比有所提高

资料来源：ifind，华源证券研究所

截至2024年Q4，中国沿海省际运输集装箱船累计载重量为99.6万TEU，同比增长2.4%。

2024 年 Q2 货运量为 101.7 万 TEU，同比增长 13.3%，需求增速自 2023 年 Q4 逐步下滑。

图表 24：内贸集装箱船运输需求增速自 2023 年 Q4 逐步下滑

资料来源：ifind，华源证券研究所

由于大量新船已于 2023 年集中交付，2024 年新交付运力大幅下滑；叠加部分内贸船舶

挪至外贸市场，提前退出内贸市场运营，导致静态运力增长有所放缓。此外，在外贸市场较
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高收益的驱使下，大量内外贸兼营船舶从事外贸运输，叠加船舶周转率小幅下滑，市场动态

运力较 2023 年年底有所下滑。

根据上海国际航运研究中心的统计数据，2024年内贸船队总运力约102万 TEU，较 2023

年年底增长 4.8%，较 2023 年 17.23%的增速大幅下滑。动态运力较 2023 年年底下滑 5.2%

左右（截至 2024 年 6 月底，动态运力增长 7.1%）。2024 年，新增运力约 9.4 万 TEU，较

2023 年的 17.1 万 TEU 大幅下降 45%，其中，下半年仅交付新运力 1.5 万 TEU。

2.2.内贸集运市场展望

展望 2025 年。需求侧：根据国际组织和国内机构预测，2025 年中国GDP 增速预计为

4.5%～5%，较 2024 年有所下滑，但预计基建投资建设有望见底回升，特别是交通、能源、

水利等领域的投资。叠加政府进一步鼓励消费以扩大内需，全国各地生产消费有望持续回升，

家电、电子、汽车及零部件及“散改集”等产品，运输需求将继续扩大。根据中国航务周刊

公众号，预计 2025 年，中国国内集装箱运输市场需求增速将保持在 5%～7%。

供给侧：由于内贸集装箱运输船公司此前订造的集装箱船，已于近两年集中交付，叠加

供需失衡状态下，市场形势相对不佳，大部分内贸集运企业偏向稳健经营，新船订单量大幅

下滑，未来可交付运力同样下跌。根据中国航务周刊公众号，预计内贸集装箱运输船公司 2025

年仅有约 5万 TEU 左右的运力交付，较 2024 年下降 46.8%。因此，在不考虑买卖国际二手

船及运力提前退出市场的情况下，市场静态运力预计增长 4%左右。

2025 年上半年，中美关税暂缓引爆集运美线抢运潮，大幅推升美线运价，或将吸引更多

内贸船舶前往外贸，叠加红海危机持续、船舶继续绕行的假设，预计外贸集运市场运价仍将

好于内贸。因此，已外流运力于 2025 上半年大幅回归内贸市场的可能性相对较小，甚至将有

更多运力继续转移至外贸市场。因此，在不考虑政策变化以及突发因素的情况下，预计 2025

年国内集运市场整体运价水平或将反弹回升。
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3.外贸租船：亚洲支线市场前景乐观，期租市场需
求坚挺

3.1.外贸集运基本面

集运行业整体自 2023 年以来持续复苏，集装箱贸易量稳定增长。后续供给方面，大量新

造运力已于 2022-2024 年交付，集运市场面临供给压力。2024 年新船交付量预计达到 290

万 TEU，新船交付持续冲击市场供需关系，集运市场整体供给过剩压力较大。然而，从 2023

年 11 月中旬胡赛武装开始袭击商船以来，红海地区局势持续升级。班轮公司在经过多次尝试

后，选择绕行好望角，红海绕行消耗了大量闲置运力，对冲了 2024 年大量新船交付带来的运

力过剩；需求方面，2025 年初关税摩擦很大程度影响 25 年集运需求。根据克拉克森数据，

2025 年全球集装箱海运需求量预计为 2.13 亿 TEU，同比增长 0.3%，2026 年集运需求增量

约为 3%。

图表 25：红海绕行对冲 2024 年大量新船交付,关税摩擦影响 25 年集运需求, 26 年增量约为
3%

运量需求
百万 TEU 需求预测

2022 2023 2024 '25 (f) '26 (f) '25 % '26 %

美线-东向 22 21 24.1 21.8 23.2 -9.6% 6.5%

欧地线-西向 15.4 16.6 18 18.2 18.3 0.7% 0.9%

欧美线-回程 12.7 12.7 12.6 11.8 12 -6.5% 2.0%

大西洋线-往返 8.1 7.5 7.8 7.7 7.8 -2.2% 1.4%

远洋干线 58.3 57.8 62.6 59.4 61.3 -5.1% 3.2%

东西向支线 20.9 22.6 23.2 24 24.8 3.1% 3.5%

南北线 32.7 34 36.2 37 38.2 2.2% 3.1%

亚洲线 63.0 62.4 65.4 67.0 69.0 2.5% 3.0%

其他 24.4 24 25.3 25.9 26.5 2.2% 2.2%

总运量（百万 TEU） 199.3 200.8 212.7 213.3 219.7 0.3% 3.0%

yoy -3.7% 0.7% 6.0% 0.3% 3.0%

总运量（十亿 TEU

海里）
975 995 1179 1174 1145 -0.4% -2.5%

yoy -5.3% 2.1% 18.4% -0.4% -2.5%

资料来源：克拉克森，华源证券研究所
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图表 26：2025 年集运供给端新交付运力有结构性差异

集运运力
百万 TEU 供给预测

2022 2023 2024 '25 (f) '26 (f) '25 % '26 %

<3k TEU 4.8 5.1 5.4 5.4 5.3 1.2% -2.0%

3-8k TEU 6.6 6.9 7.6 7.7 7.8 2.2% 0.6%

8-12k TEU 6.1 6.1 6.3 6.6 6.9 5.0% 4.3%

12-17k TEU 4.8 5.7 7 8.2 9 16.2% 9.8%

17k+ TEU 3.6 4.3 4.6 4.8 5.1 5.5% 5.2%

船队总运力（百万

TEU）
25.9 28 30.9 32.8 34.1 6.3% 3.9%

yoy 4.0% 8.3% 10.1% 6.3% 3.9%

资料来源：克拉克森，华源证券研究所

3.2.亚洲支线市场前景乐观支撑期租市场

2025 年亚洲区域集装箱运输市场呈现稳健发展态势，市场预期总体积极。在贸易政策层

面，特朗普政府于 4月 2 日实施的“对等关税”政策直接冲击中美航运通道，导致中国输美

商品综合税率短期内激增，引发大规模订单取消及货物延期出运现象。面对需求萎缩，航运

企业同步削减跨太平洋航线运力，致使运费承压。5月 12 日中美日内瓦经贸磋商取得突破性

进展，双方联合声明明确建立 90 天政策过渡期：中方对美商品关税税率从 125%大幅调降至

10%，美方对华商品关税则降至 30%（包含芬太尼相关 20%附加关税）。这一政策转向促使

市场预期迅速扭转，集装箱运输市场重现供应紧张态势。政策调整窗口期恰逢北美夏季传统

补货周期，双重因素叠加可能引发太平洋航线“抢舱潮”。根据 Linerlytica 数据，5 月后三

周美线运力较少，在 6月运力反弹较快。

航运市场呈现显著结构性调整特征：太平洋航线运费飙升吸引亚洲区内运力向美线转移，

导致亚洲区域可用运力供给收缩，短期内区域性运价上行。历史经验显示，2018 年中美贸易

摩擦谈判进程中的政策反复或具参考价值。当前 90 天过渡期后政策走向仍存变数，这种不确

定性可能促使货主采取预防性出货策略，同时加速全球供应链重构进程。伴随“美国优先”

战略强化原产地规则，中国企业正通过东南亚、墨西哥及南美等第三国（地区）进行供应链

多元化布局，这种产业转移趋势将持续重塑全球物流版图，为亚洲区内及中国-南美航线创造

结构性增长机遇。

期租市场与外贸运价相关性较强，在历史数据中可以看出，期租租金价格指数与 SCFI

指数存在着相似的波动走势，且期租租金相较于SCFI 波动有所滞后。
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图表 27：集装箱期租租金价格走势与 SCFI 高度相关，波动趋势略滞后于 SCFI

资料来源：克拉克森，华源证券研究所

另一方面，亚洲内多数国家的经济保持稳定增长，是世界范围内属于增长较快的地区，

RCEP区域全面经济伙伴关系协定施行以来，推动了区域内国家不断加深贸易往来，相互贸

易持续较快增长，有利于运输需求长期保持稳定增长。据克拉克森预测，2025 年亚洲区域内

航线运输需求约为 0.67 亿 TEU，较 2024 年增长 2.5%。

在供给方面，集运市场运力存在结构性短缺，小船运力供给较为紧张。据克拉克森预测，

3k TEU 以下船型新船交付量在 2025 年运力供给增速预计为+1.2%，2026 年预计为-2.0%，

两年累计增速预计为-0.8%。且小船船龄普遍较高，6k TEU 以下船型平均船龄均超过 15 年。
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图表 28：供应链多元化趋势下，亚洲内贸易或将成为全球集运贸易量增长的核心驱动之一

资料来源：克拉克森，华源证券研究所

图表 29：小型船舶老化，新船增长有限

各船型 平均船龄(年) 在手订单船队比 2025 年预计增速 2026 年预计增速

<3k TEU 15.0 4% 1.2% -2.0%

3-6k TEU 15.4 6% 1.9% 0.3%

6-8k TEU 13.9 6% 3.0% 1.1%

8-12k TEU 13.0 29% 5.0% 4.3%

12-17k TEU 6.5 48% 16.2% 9.8%

17k+ TEU 6.5 64% 5.5% 5.2%

船队总计 13.9 29% 6.3% 3.9%

资料来源：克拉克森，华源证券研究所
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4.盈利预测与评级

4.1.核心假设

集装箱物流服务业务：公司营业收入来源均为集装箱物流服务，我们预计 2025～2027

年公司集装箱物流服务业务收入分别同比增加 6.86% / 5.01% /5.22%，为 120.31 / 126.33

/132.93 亿元。

图表 30：中谷物流估值模型核心假设

百万元 2025E 2026E 2027E

营业收入 12,031 12,633 13,293

yoy 6.86% 5.01% 5.22%

资料来源：ifind，华源证券研究所

4.2.盈利预测与投资

我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 19.84/20.98/22.02 亿元，同比增速分别

为 8.08%/5.76%/4.97%，当前股价对应的 PE 分别为 10.37/9.81/9.35 倍；首次覆盖，鉴于公

司业绩较为稳定和股息率可观，给予“买入”评级。
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5.风险提示

内贸需求增长不及预期：国内经济增速放缓导致内贸集装箱量增长乏力，中谷物流核心

业务面临增长阻碍。

外贸租赁收益不及预期：亚洲区域航线供需失衡引发运价大幅波动，导致船舶租赁收益

不确定性增加。

美国关税政策变化：美国关税政策对全球宏观经济和集运贸易有着重要影响，若关税长

期高企或将对全球宏观和集运贸易需求产生较大的负面影响。

经济增长不及预期：宏观经济是航运需求的重要影响因素。若经济增长不及预期，可能

导致需求疲软等问题。

红海复航: 红海航线是连接亚洲与欧洲的关键航道，若红海复航，船舶绕行好望角的需

求将大幅减少，可能导致集运市场运力过剩，整体运价回调、公司短期业绩波动。

环保政策合规风险：国内外船舶排放标准升级迫使船队改造，推高资本开支和运营成本

压力。
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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 2024 2025E 2026E 2027E 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

货币资金 7,770 8,200 8,822 9,524 营业收入 11,258 12,031 12,633 13,293

应收票据及账款 423 452 474 499 营业成本 9,553 9,880 10,330 10,854

预付账款 16 17 18 19 税金及附加 15 16 17 18

其他应收款 102 109 114 120 销售费用 25 26 28 29

存货 52 54 56 59 管理费用 195 208 219 230

其他流动资产 5,143 5,256 5,291 5,330 研发费用 20 19 20 21

流动资产总计 13,505 14,087 14,776 15,551 财务费用 -24 -7 -21 -40

长期股权投资 1,562 1,590 1,619 1,648 资产减值损失 0 0 0 0

固定资产 8,997 8,864 8,697 8,446 信用减值损失 -40 -10 -10 -11

在建工程 108 54 0 0 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 274 272 274 276 投资收益 207 220 220 220

长期待摊费用 2 2 2 2 公允价值变动损益 37 0 0 0

其他非流动资产 316 321 321 321 资产处置收益 395 80 80 80

非流动资产合计 11,260 11,103 10,913 10,693 其他收益 380 470 470 470

资产总计 24,764 25,190 25,689 26,243 营业利润 2,455 2,649 2,801 2,940

短期借款 0 0 0 0 营业外收入 1 1 1 1

应付票据及账款 2,618 2,713 2,837 2,981 营业外支出 1 2 2 2

其他流动负债 3,534 3,671 3,841 4,036 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 6,152 6,384 6,678 7,017 利润总额 2,455 2,648 2,800 2,939

长期借款 6,647 6,647 6,647 6,647 所得税 616 661 699 733

其他非流动负债 890 890 890 890 净利润 1,839 1,987 2,102 2,206

非流动负债合计 7,537 7,537 7,537 7,537 少数股东损益 4 3 4 4

负债合计 13,690 13,922 14,215 14,554 归属母公司股东净利润 1,835 1,984 2,098 2,202

股本 2,100 2,100 2,100 2,100 EPS(元) 0.87 0.94 1.00 1.05

资本公积 3,345 3,345 3,345 3,345

留存收益 5,607 5,797 5,999 6,211 主要财务比率

归属母公司权益 11,051 11,242 11,444 11,655 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

少数股东权益 23 27 30 34 成长能力

股东权益合计 11,075 11,269 11,474 11,689 营收增长率 -9.49% 6.86% 5.01% 5.22%

负债和股东权益合计 24,764 25,190 25,689 26,243 营业利润增长率 7.57% 7.89% 5.76% 4.96%

归母净利润增长率 6.88% 8.08% 5.76% 4.97%

经营现金流增长率 -8.80% 17.12% 10.61% 5.30%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 毛利率 15.15% 17.88% 18.23% 18.35%

税后经营利润 1,839 1,410 1,524 1,629 净利率 16.34% 16.52% 16.63% 16.59%

折旧与摊销 707 696 729 759 ROE 16.61% 17.65% 18.33% 18.89%

财务费用 -24 -7 -21 -40 ROA 7.41% 7.87% 8.17% 8.39%

投资损失 -207 -220 -220 -220 ROIC 15.33% 30.13% 32.57% 36.10%

营运资金变动 78 79 227 266 估值倍数

其他经营现金流 -132 689 689 689 P/E 11.21 10.37 9.81 9.35

经营性现金净流量 2,261 2,648 2,929 3,084 P/S 1.83 1.71 1.63 1.55

投资性现金净流量 746 -431 -431 -431 P/B 1.86 1.83 1.80 1.77

筹资性现金净流量 -636 -1,786 -1,875 -1,951 股息率 8.06% 8.71% 9.21% 9.67%

现金流量净额 2,448 430 622 702 EV/EBITDA 5 5 4 4

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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市转让标的）。
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