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市场表现：

基本数据 2025 年 09 月 01 日

收盘价（元） 15.19
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

17.28/11.47

总市值（百万元） 235,289.37
流通市值（百万元） 235,289.37
总股本（百万股） 15,489.75
资产负债率（%） 43.25
每股净资产（元/股） 14.98

资料来源：聚源数据

中远海控(601919.SH)

——2025 年中报点评：业绩同比增长，港口业务亮眼

投资要点：

 事件：2025 年上半年公司实现营收 1090.99 亿元，同比+7.78%，其中 Q2实现营收

551.39 亿元，同比-3.39%；2025 年上半年，实现归母净利润 175.36 亿元，同比

+3.95%。

 集运业务量增与码头业务增利支撑公司业绩。2025 年上半年，受欧美持续补库存、

新兴市场贸易活跃度提升、地缘政治格局变化对部分航线运力调配产生持续影响等

多重因素共同作用，集装箱航运市场延续了需求增长的态势。2025 年上半年，公司

完成提单箱量 1328.09 万 TEU，同比+6.59%，其中，公司披露国际航线单箱收入

1205.95 美元/TEU，同比-0.39%；公司码头业务总吞吐量 7429.60 万 TEU，同比

+6.35%，毛利同比+9.52%。

 关税波动冲击运价，供给持续承压，市场格局稳固支撑行业盈利。2025 年上半年美

国关税政策的频繁调整持续冲击集运美线市场，下半年美国关税政策走势仍有一定

的不确定性。据世界贸易组织发布的《全球贸易数据与展望》报告预测，2025 年全

球货物贸易量或将下降 0.2%，船公司或将面临跨太平洋航线货量风险。同时，关税

的不确定性或加剧运价波动。中长期来看，新增运力持续投放，运力过剩风险不断

累积。由于大量新船订单在未来的陆续交付，集运市场在未来三年或面临较大的运

力过剩压力。在MSC“单飞”后的海洋、双子星、PA和MSC的“3+1”格局下，

行业集中度仍然高位，或将支撑运价下限，预计公司未来利润仍稳健。

 中期分红稳健，凸显红利属性。2025 年中期，公司拟每股派发现金红利 0.56 元，

分红率保持在约 50%左右，较 2024 年同期的 0.52 元/股同比增长 7.69%。

 盈利预测与投资观点：中远海控作为全球头部集装箱运输综合服务商，基于行业最

新供需情况和红海绕行持续的假设，我们预计中远海控 2025-2027 年归母净利润分

别为 255.25、190.36 与 200.90 亿元，对应 PE 分别为 9.22、12.36、11.71 倍。考

虑到行业格局稳固和公司红利属性，维持“增持”评级。

 风险提示。红海绕行结束；贸易摩擦加剧；港口费用风险；地缘政治风险；经济波

动风险。

盈利预测与估值（人民币）

2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 175,448 233,859 192,372 180,483 191,742
同比增长率（%） -55.14% 33.29% -17.74% -6.18% 6.24%
归母净利润（百万元） 23,860 49,100 25,525 19,036 20,090
同比增长率（%） -78.23% 105.78% -48.02% -25.42% 5.54%
每股收益（元/股） 1.54 3.17 1.65 1.23 1.30
ROE（%） 12.17% 20.92% 10.32% 7.41% 7.52%
市盈率（P/E） 9.86 4.79 9.22 12.36 11.71

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2025 年 09 月 02 日
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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 185,063 196,568 205,968 223,691 营业收入 233,859 192,372 180,483 191,742

应收票据及账款 9,148 6,930 6,502 6,908 营业成本 164,774 156,596 154,683 163,464

预付账款 1,292 1,266 1,188 1,262 税金及附加 1,401 1,182 1,109 1,178

其他应收款 2,916 2,310 2,167 2,302 销售费用 971 799 749 796

存货 6,332 6,020 5,947 6,284 管理费用 8,546 7,030 6,595 7,007

其他流动资产 1,366 1,335 1,257 1,331 研发费用 1,021 840 788 837

流动资产总计 206,117 214,429 223,028 241,778 财务费用 -3,733 -2,450 -2,807 -3,233

长期股权投资 72,501 79,248 85,994 92,741 资产减值损失 -14 -10 -9 -10

固定资产 165,868 159,449 155,112 152,656 信用减值损失 -68 58 54 58

在建工程 26,028 31,521 30,014 25,507 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 7,377 7,205 7,267 7,554 投资收益 4,800 4,852 4,852 4,852

长期待摊费用 544 563 570 565 公允价值变动损益 17 0 0 0

其他非流动资产 19,037 19,495 19,966 20,187 资产处置收益 146 178 155 161

非流动资产合计 291,355 297,481 298,924 299,210 其他收益 1,236 1,848 2,032 1,705

资产总计 497,472 511,910 521,952 540,988 营业利润 66,997 35,302 26,449 28,460

短期借款 1,704 1,304 1,304 1,304 营业外收入 27 25 25 25

应付票据及账款 86,039 84,793 83,757 88,511 营业外支出 135 135 135 135

其他流动负债 35,048 35,496 34,993 36,987 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 122,791 121,592 120,054 126,802 利润总额 66,890 35,192 26,339 28,350

长期借款 62,134 60,634 59,434 58,234 所得税 11,494 5,293 4,041 4,817

其他非流动负债 27,488 27,488 27,488 27,488 净利润 55,395 29,899 22,298 23,533

非流动负债合计 89,623 88,123 86,923 85,723 少数股东损益 6,295 4,374 3,262 3,443

负债合计 212,413 209,715 206,977 212,525 归属母公司股东净利润 49,100 25,525 19,036 20,090

股本 15,961 15,490 15,490 15,490 EPS(元) 3.17 1.65 1.23 1.30

资本公积 32,031 32,502 32,502 32,502

留存收益 186,677 199,439 208,957 219,002 主要财务比率

归属母公司权益 234,668 247,430 256,948 266,993 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

少数股东权益 50,391 54,765 58,027 61,470 成长能力

股东权益合计 285,059 302,196 314,976 328,463 营收增长率 33.29% -17.74% -6.18% 6.24%

负债和股东权益合计 497,472 511,910 521,952 540,988 营业利润增长率 102.32% -47.31% -25.08% 7.60%

归母净利润增长率 105.78% -48.02% -25.42% 5.54%

经营现金流增长率 206.53% -36.44% -23.47% 25.15%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 毛利率 29.54% 18.60% 14.29% 14.75%

税后经营利润 55,395 24,149 16,432 18,047 净利率 23.69% 15.54% 12.35% 12.27%

折旧与摊销 18,670 17,958 18,903 20,061 ROE 20.92% 10.32% 7.41% 7.52%

财务费用 -3,733 -2,450 -2,807 -3,233 ROA 9.87% 4.99% 3.65% 3.71%

投资损失 -4,800 -4,852 -4,852 -4,852 ROIC 36.61% 15.30% 10.98% 11.43%

营运资金变动 -3,005 2,394 -737 5,721 估值倍数

其他经营现金流 6,785 6,853 6,774 6,447 P/E 4.79 9.22 12.36 11.71

经营性现金净流量 69,313 44,053 33,714 42,192 P/S 1.01 1.22 1.30 1.23

投资性现金净流量 -26,972 -20,335 -16,403 -16,457 P/B 1.00 0.95 0.92 0.88

筹资性现金净流量 -40,620 -12,212 -7,911 -8,012 股息率 8.34% 5.42% 4.05% 4.27%

现金流量净额 3,024 11,505 9,400 17,724 EV/EBITDA 2 3 4 3

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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证券分析师声明

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观点均准确反映

了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观的出具此报告，本

人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。

一般声明

华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告是机密文件，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信

息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测等只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为

出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需

求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何

法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

本报告所载的意见、评估及推测仅反映本公司于发布本报告当日的观点和判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及推测不

一致的报告。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往

表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假

设，任何假设的变化可能会显著影响所预测的回报。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内

使用，并注明出处为“华源证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报

告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业

务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问

和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存

在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：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。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场（北交所除外）基准为沪深 300 指数，北交所市场基准为北证 50 指数，香港市场基准为恒生中国企业指

数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数或者纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）。


