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基础数据

投资评级 中性(维持)

合理估值

收盘价 15.02 元

总市值/流通市值 232656/232656 百万元

52周最高价/最低价 16.89/12.74 元

近 3 个月日均成交额 1316.84 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

《中远海控（601919.SH）-红海危机助力公司业绩高增，积极回

报股东增强价值属性》 ——2025-03-24

《中远海控（601919.SH）-第三季度业绩强劲，关注长协谈判情

况》 ——2024-11-01

《中远海控（601919.SH）-中期分红回报股东，下半年业绩值得

期待》 ——2024-08-31

《中远海控（601919.SH）-一季度业绩环比大幅增长，Q2 有望迎

弹性释放》 ——2024-04-30

《中远海控（601919.SH）-回购并分红约 50%回报投资者，2024

年业绩值得期待》 ——2024-03-30

中远海控公布2025年三季报，Q3业绩同比下滑。2025年前三季度公司实现

营业收入1676.0亿元，同比下滑4.1%；实现归母净利润270.7亿元，同比

下滑29.0%。其中三季度单季公司实现营业收入585.0亿元，同比下滑20.4%；

实现归母净利润95.3亿元，同比下滑55.1%。

三季度集运货量同比正增长，但供需关系变化导致集运运价同比下滑。2025

年三季度公司完成货运量690万标准箱，同比增长4.9%。其中，跨太平洋线

（美线）受中美关税战影响表现承压，货运量同比下滑4.2%；欧线等其他国

际航线货运量同比均实现了正增长。受集装箱航运市场供需关系变化影响，

三季度市场运价水平同比显著下降（2025年第三季度，CCFI均值同比下降

39.5%），公司三季度国际航线集运业务的单箱收入为1276美金/TEU，同比

下降26.5%。

码头业务稳健增长。公司港口2025年前三季度实现吞吐量11327.8万标准

箱，同比增长5.6%，其中，控股码头吞吐量2504.3万标准箱，同比增长2.0%。

分地区看，环渤海湾、长三角、东南沿海、珠三角、西南沿海、海外码头吞

吐量分别同比+5.7%/+3.3%/-5.0%/+4.5%/+10.3%/+8.1%。

重视股东回报，价值属性凸显。一方面来说，公司已向全体股东每股派发中

期股利人民币0.56元，占公司上半年归母净利润50%，接近投资者回报计划

上限（公司承诺2025-2027年股利支付率达到30%-50%）；另一方面，公司

已公告启动新一轮回购，拟回购股份总量为5000万股至1亿股，占总股本

比例0.32%~0.65%，回购价格不超过14.98元/股，预计回购金额为7.49亿

元~14.98亿元。

风险提示：全球经济超预期下滑、安全事故、红海危机影响超预期减弱等。

投资建议：

全行业来看，当前供大于求的剪刀差持续加大，根据克拉克森9月发布的预

测,2025年全球集装箱贸易量预计同比增长3.0%，而2025年集装箱运力供

给增长预计超过6%，预计集运船东盈利能力未来将继续承压。考虑到中美加

征关税将继续暂停一年，且红海是否恢复通航仍存在不确定性，我们预计

2025-2027 年归母净利润分别为310.8/232.9/220.7 亿元（25-27年调整幅

度分别为+33%/+10%/+1%），同比分别为-37%/-25%/-5%，维持“中性”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 175,448 233,859 218,658 214,066 219,632

(+/-%) -55.1% 33.3% -6.5% -2.1% 2.6%

净利润(百万元) 23860 49100 31078 23287 22066

(+/-%) -78.2% 105.8% -36.7% -25.1% -5.2%

每股收益（元） 1.48 3.08 2.01 1.50 1.42

EBIT Margin 11.0% 24.4% 15.6% 10.9% 9.8%

净资产收益率（ROE） 12.2% 20.9% 12.4% 8.9% 8.1%

市盈率（PE） 10.1 4.9 7.5 10.0 10.5

EV/EBITDA 17.1 6.9 9.3 11.8 11.9

市净率（PB） 1.23 1.02 0.93 0.89 0.85

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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中远海控公布2025年三季报，Q3业绩同比下滑。2025 年前三季度公司实现营业收

入 1676.0 亿元，同比下滑 4.1%；实现归母净利润 270.7 亿元，同比下滑 29.0%。

其中三季度单季公司实现营业收入 585.0 亿元，同比下滑 20.4%；实现归母净利

润 95.3 亿元，同比下滑 55.1%。

图1：中远海控单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中远海控单季归母净利润（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：中远海控单季毛利率和归母净利率 图4：中远海控单季期间费用率

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

三季度集运货量同比正增长，但供需关系变化导致集运运价同比下滑。2025年三季度

公司完成货运量690万标准箱，同比增长4.9%。其中，跨太平洋线（美线）受中美关

税战影响表现承压，货运量同比下滑4.2%；欧线等其他国际航线货运量同比均实现了

正增长。受集装箱航运市场供需关系变化影响，三季度市场运价水平同比显著下降

（2025年第三季度，CCFI均值同比下降39.5%），公司三季度国际航线集运业务的单

箱收入为1276美金/TEU，同比下降26.5%。

码头业务稳健增长。公司港口2025年前三季度实现吞吐量11327.8万标准箱，同比增

长5.6%，其中，控股码头吞吐量2504.3万标准箱，同比增长2.0%。分地区看，环渤

海湾、长三角、东南沿海、珠三角、西南沿海、海外码头吞吐量分别同比

+5.7%/+3.3%/-5.0%/+4.5%/+10.3%/+8.1%。
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重视股东回报，价值属性凸显。一方面来说，公司已向全体股东每股派发中期股利

人民币 0.56 元，占公司上半年归母净利润 50%，接近投资者回报计划上限（公司

承诺 2025-2027 年股利支付率达到 30%-50%）；另一方面，公司已公告启动新一

轮回购，拟回购股份总量为 5000 万股至 1 亿股，占总股本比例 0.32%~0.65%，回

购价格不超过 14.98 元/股，预计回购金额为 7.49 亿元~14.98 亿元。

风险提示：全球经济超预期下滑、安全事故、红海危机影响超预期减弱等。

投资建议：

全行业来看，当前供大于求的剪刀差持续加大，根据克拉克森 9 月发布的预

测,2025 年全球集装箱贸易量预计同比增长 3.0%，而 2025 年集装箱运力供给增长

预计超过 6%，预计集运船东盈利能力未来将继续承压。考虑到中美加征关税将继

续暂停一年，且红海是否恢复通航仍存在不确定性，我们预计 2025-2027 年归母

净 利 润 分 别 为 310.8/232.9/220.7 亿 元 （ 25-27 年 调 整 幅 度 分 别 为

+33%/+10%/+1%），同比分别为-37%/-25%/-5%，维持“中性”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 182304 185063 184904 191520 206414 营业收入 175448 233859 218658 214066 219632

应收款项 9690 11737 12580 11730 12035 营业成本 146755 164774 172959 179174 186248

存货净额 6561 6332 8411 8672 8958 营业税金及附加 1105 1401 1487 1456 1493

其他流动资产 3227 2943 1295 1268 1301 销售费用 1003 971 44 43 44

流动资产合计 202481 206117 207233 213232 228750 管理费用 6151 8546 9041 9072 9300

固定资产 129227 150660 158526 162273 157155 研发费用 1078 1021 1050 1028 1054

无形资产及其他 7546 7377 7083 6789 6495 财务费用 (5657) (3733) (3280) (3659) (3866)

投资性房地产 56292 60817 60817 60817 60817 投资收益 4754 4800 3000 3000 3000

长期股权投资 66883 72501 77501 82501 87501

资产减值及公允价值变

动 5 4 0 0 0

资产总计 462429 497472 511160 525611 540717 其他收入 2265 293 (294) (174) (220)

短期借款及交易性金融

负债 19803 13669 13000 13000 13000 营业利润 33114 66997 41114 30808 29192

应付款项 90411 86039 88532 91283 94294 营业外净收支 (38) (108) 0 0 0

其他流动负债 17135 23083 20473 21080 21768 利润总额 33077 66890 41114 30808 29192

流动负债合计 127349 122791 122005 125363 129062 所得税费用 4681 11494 6167 4621 4379

长期借款及应付债券 32737 30527 25527 21527 18527 少数股东损益 4535 6295 3869 2899 2747

其他长期负债 59124 59096 61096 63096 65096 归属于母公司净利润 23860 49100 31078 23287 22066

长期负债合计 91861 89623 86623 84623 83623 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 219210 212413 208627 209985 212685 净利润 23860 49100 31078 23287 22066

少数股东权益 47104 50391 52325 53775 55149 资产减值准备 (33) 13 (0) 1 1

股东权益 196115 234668 250207 261851 272884 折旧摊销 7589 8094 13170 14333 15950

负债和股东权益总计 462429 497472 511160 525611 540717 公允价值变动损失 (5) (4) 0 0 0

财务费用 (5657) (3733) (3280) (3659) (3866)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (22630) (4499) 609 5975 5076

每股收益 1.48 3.08 2.01 1.50 1.42 其它 (3321) 4248 1935 1449 1372

每股红利 2.58 0.99 1.00 0.75 0.71 经营活动现金流 5460 56953 46791 45046 44466

每股净资产 12.20 14.70 16.15 16.90 17.62 资本开支 0 (29153) (20742) (17786) (10539)

ROIC 9.11% 20.93% 19% 30% 31% 其它投资现金流 (238) 657 0 0 0

ROE 12.17% 20.92% 12% 9% 8% 投资活动现金流 (9055) (34113) (25742) (22786) (15539)

毛利率 16% 30% 21% 16% 15% 权益性融资 1260 96 0 0 0

EBIT Margin 11% 24% 16% 11% 10% 负债净变化 (1561) (2210) (5000) (4000) (3000)

EBITDA Margin 15% 28% 22% 18% 17% 支付股利、利息 (41509) (15868) (15539) (11644) (11033)

收入增长 -55% 33% -6% -2% 3% 其它融资现金流 33901 15979 (669) 0 0

净利润增长率 -78% 106% -37% -25% -5% 融资活动现金流 (50978) (20081) (21208) (15644) (14033)

资产负债率 58% 53% 51% 50% 50% 现金净变动 (54573) 2759 (158) 6615 14894

股息率 17.3% 6.6% 6.5% 4.9% 4.6% 货币资金的期初余额 236877 182304 185063 184904 191520

P/E 10.1 4.9 7.5 10.0 10.5 货币资金的期末余额 182304 185063 184904 191520 206414

P/B 1.2 1.0 0.9 0.9 0.9 企业自由现金流 0 21769 22004 22323 28756

EV/EBITDA 17.1 6.9 9.3 11.8 11.9 权益自由现金流 0 35539 19122 21433 29042

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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