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  强烈推荐（维持） 

26Q1 同比较快增长，看好中期成长性 
 

周期/交通运输 

目标估值：NA 

当前股价：8.5 元 

 

公司发布 26Q1 季报，业绩实现较快增长。2026Q1 实现营收 65.5 亿元，同比

+26%；归母净利润 4.06 亿元，同比+17.5%，环比-10%（略低于预期）；扣非

净利润 3.87 亿元，同比增长 11.1%。 

❑ 2026 年 Q1 公司业绩同比实现较快增长，船队扩张驱动业绩增长。26 年 Q1，

公司新接 7 艘船，总运力同比增长约 36.6%；带动公司总货量同比增速达

56%。具体来看，主要货种占比：纸浆占比达 17.9%，汽车占比达 17.3%；

风电设备占比达 10.3%，工程设备占比达 7%。26Q1 公司毛利 12.7 亿元，

同比+26%，毛利率达 19.45%，同比基本持平。26Q1 各板块经营稳健，同

比高增受益于运量增长，环比下滑因春节因素影响运营天。一季度因管理+财

务费用分别同比+0.8/0.25 亿（环比+0.2/0.36 亿），使得净利润增速低于毛

利。另外，Q1 处置一艘木材船贡献 530 万元。 

❑ 分部业务：机械设备+汽车运输量价齐升,预计 26 年公司延续增长态势。 

1）多用途船、重吊船：26Q1 新接入 1 艘重吊船。风电装备、先进制造等高

附加值货物出口需求旺盛；26Q1 我国装备制造业产品出口同比增长 19.2%，

新能源相关产品（风电、光伏、储能）增速也较快。26 年 Q1 MPP 运价均值

为 18350 美金/天，环比维持相对稳定。4 月均值上涨至 18500 美金/天。 

2）新型多用途船（原纸浆）、汽车船：26Q1 新接入 3 艘新型多用途船、2

艘汽车船。中国新能源汽车出口需求旺盛，26Q1 全国汽车出口发运量 222.6

万辆，同比+56.7%；预计公司汽车发运量增速也较快。26 年 Q1 PCC 运价

均值 40250 美金/天，环比+11%。4 月均值上涨至 46000 美金/天。汽车业务，

26 年公司长协货量较满、长协价格同比稳定。 

3）半潜船受益于海风及海洋油气投资延续高景气，预计 26 年利润继续增长。 

❑ 投资建议：1）美伊冲突导致全球能源紧张，预计全球新能源转型趋势加速，

公司将受益于先进制造出海以及新能源车出口的旺盛需求，相关业务预计延

续量价齐升趋势；2）受油价上涨及中东航路受阻影响，公司或调整业务结构

并针对性提升燃油附加费以对冲成本压力；3）年度现金分红比例维持 50%。

维持盈利预测，26-28 年利润分别为 21.7/24.3/25.7 亿元，同比分别增长

22%/12%/6%，成长性较好。对应 26 年盈利，当前 PE 估值为 10.7x，维持

“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：宏观经济下滑、业绩测算风险、地缘政治冲突等。 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 16780 23211 27392 28867 30311 

同比增长 40% 38% 18% 5% 5% 

营业利润(百万元) 1898 2844 3418 3764 3976 

同比增长 86% 50% 20% 10% 6% 

归母净利润(百万元) 1531 1780 2170 2432 2568 

同比增长 44% 16% 22% 12% 6% 

每股收益(元) 0.56 0.65 0.79 0.89 0.94 

PE 15.2 13.1 10.7 9.6 9.1 

PB 1.9 1.4 1.3 1.2 1.1  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 2744 

已上市流通股（百万股） 2147 

总市值（十亿元） 23.3 

流通市值（十亿元） 18.2 

每股净资产（MRQ） 6.2 

ROE（TTM） 10.8 

资产负债率 57.7% 

主要股东 中国远洋运输有限公司 

主要股东持股比例 41.01% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -8 18 46 

相对表现 -14 14 19 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《中远海特（600428）—25 年实

现较快增长，将受益于全球新能源转

型加速》2026-04-06 

2、《中远海特（600428）—25Q3 业

绩符合预期，伴随船队扩张利润持续

释放》2025-11-06 

3、《中远海特（600428）—25H1 业

绩稳健增长，先进制造海运量价齐升》
2025-09-01  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 6794 11976 12934 12550 15440 

现金 2881 6963 7000 6302 8881 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 14 16 18 19 20 

应收款项 496 975 1151 1213 1273 

其它应收款 197 224 264 279 293 

存货 873 1033 1228 1291 1356 

其他 2333 2765 3272 3445 3617 

非流动资产 28135 31901 31591 31011 30478 

长期股权投资 996 1062 1062 1062 1062 

固定资产 14543 14464 14219 13691 13201 

无形资产商誉 98 171 154 138 124 

其他 12499 16204 16158 16120 16091 

资产总计 34929 43877 44525 43561 45918 

流动负债 8040 11390 10090 7060 7307 

短期借款 265 1351 4472 1200 1200 

应付账款 2438 2910 3459 3637 3819 

预收账款 637 1045 1242 1306 1371 

其他 4700 6084 917 917 917 

长期负债 13099 13953 13953 13953 13953 

长期借款 3722 2589 2589 2589 2589 

其他 9377 11364 11364 11364 11364 

负债合计 21139 25344 24044 21014 21261 

股本 2147 2744 2744 2744 2744 

资本公积金 4287 7169 7169 7169 7169 

留存收益 6149 6948 8226 9574 10926 

少数股东权益 1208 1671 2342 3060 3819 

归属于母公司所有者权益 12582 16861 18140 19487 20839 

负债及权益合计 34929 43877 44525 43561 45918     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 3616 6339 4359 4751 4892 

净利润 1734 2368 2841 3151 3327 

折旧摊销 992 1134 1109 1080 1033 

财务费用 412 648 657 664 670 

投资收益 (179) (39) (73) (73) (73) 

营运资金变动 709 2178 (175) (72) (65) 

其它 (53) 50 0 0 0 

投资活动现金流 104 (2389) (727) (427) (427) 

资本支出 (636) (1662) (800) (500) (500) 

其他投资 740 (727) 73 73 73 

筹资活动现金流 (2396) (668) (3595) (5021) (1886) 

借款变动 (5822) (5157) (2046) (3272) 0 

普通股增加 0 597 0 0 0 

资本公积增加 (28) 2882 0 0 0 

股利分配 (532) (599) (892) (1085) (1216) 

其他 3986 1608 (657) (664) (670) 

现金净增加额 1324 3282 37 (698) 2578     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 16780 23211 27392 28867 30311 

营业成本 13116 18280 21728 22847 23989 

营业税金及附加 48 49 58 61 65 

营业费用 70 80 94 99 104 

管理费用 988 1183 1396 1386 1455 

研发费用 146 96 113 119 125 

财务费用 447 535 657 664 670 

资产减值损失 (315) (216) 0 0 0 

公允价值变动收益 46 5 5 5 5 

其他收益 23 28 28 28 28 

投资收益 179 39 39 39 39 

营业利润 1898 2844 3418 3764 3976 

营业外收入 87 42 42 42 42 

营业外支出 7 18 18 18 18 

利润总额 1977 2869 3442 3788 4000 

所得税 244 500 602 637 673 

少数股东损益 203 588 670 718 758 

归属于母公司净利润 1531 1780 2170 2432 2568     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 40% 38% 18% 5% 5% 

营业利润 86% 50% 20% 10% 6% 

归母净利润 44% 16% 22% 12% 6% 

获利能力      

毛利率 21.8% 21.2% 20.7% 20.9% 20.9% 

净利率 9.1% 7.7% 7.9% 8.4% 8.5% 

ROE 12.7% 12.1% 12.4% 12.9% 12.7% 

ROIC 9.8% 11.3% 12.2% 13.6% 14.1% 

偿债能力      

资产负债率 60.5% 57.8% 54.0% 48.2% 46.3% 

净负债比率 22.6% 20.8% 15.9% 8.7% 8.3% 

流动比率 0.8 1.1 1.3 1.8 2.1 

速动比率 0.7 1.0 1.2 1.6 1.9 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.7 0.7 

存货周转率 16.9 19.2 19.2 18.1 18.1 

应收账款周转率 35.1 30.9 25.4 24.0 24.0 

应付账款周转率 6.0 6.8 6.8 6.4 6.4 

每股资料(元)      

EPS 0.56 0.65 0.79 0.89 0.94 

每股经营净现金 1.32 2.31 1.59 1.73 1.78 

每股净资产 4.59 6.14 6.61 7.10 7.59 

每股股利 0.22 0.33 0.40 0.44 0.47 

估值比率      

PE 15.2 13.1 10.7 9.6 9.1 

PB 1.9 1.4 1.3 1.2 1.1 

EV/EBITDA 13.8 10.2 8.7 8.2 8.0     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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