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推荐/维持  

中谷物流 公司报告 
 

  
事件：中谷物流 25 年实现营收 106.17 亿元，同比下降 5.7%，实现归母净利

润 20.01 亿元，同比增长 9.03%，实现扣非后归母净利润 15.50 亿元，同比增

长 41.01%，主要系去年同期船舶资产处置收益占比较高，而今年经营性利润

提升明显，盈利结构较去年优化。26Q1 公司实现营收 25.79 亿元，与上年同

期基本持平，归母净利润 5.27 亿元，同比下降 3.63%，扣非归母净利润 4.94

亿元，同比增长 11.89%。 

外贸租船景气叠加内贸运价回暖，公司经营性利润提升较明显：公司 25 年经

营利润明显提升，最主要的原因是外贸租船市场持续景气。25 年公司境外收

入 30.13 亿元，同比增长 73.0%，增长主要系公司增加了对外贸市场的运力布

局，并在运价较高位置锁定了收益。内贸方面，25 年内贸运价较 24 年同期也

有所回暖。25 年内贸集装箱运价指数（PDCI）均值为 1173 点，较 24 年均值

同比提升约 6.3%。 

由于公司调整了部分内贸船到外贸租船市场，导致公司 25 年营收同比下降约

5.7%。利润率方面，由于外贸租船业务利润率高于内贸业务，公司 25 年毛利

率 23.54%，同比提升 8.39pct。 

重启造船并加速海外布局：公司 26 年签订了共计 18 艘集装箱船的造船合同，

包括 8 艘 6000TEU 集装箱船，每艘单价不超过 5.8 亿元，以及 10 艘 1800TEU

集装箱船，每艘造价不超过 2.7 亿元。订单累计金额约 73.4 亿元。重启造船

主要系公司计划凭借在内贸市场的既有优势，拓展近洋航线业务。报告期公司

依托自营船队，新开辟了越南、印尼、印度及红海等区域的国际航线，为海外

业务探索奠定了基础。 

一季度盈利符合预期：公司 26Q1 归母净利润 5.27 亿元，同比下降 3.63%，

扣非归母净利润 4.94 亿元，同比增长 11.89%，扣非净利润有所提升。内贸方

面，26Q1 内贸集装箱云价指数与 25 年同期基本持平，因此我们估计利润增量

贡献依旧主要来自外贸。2 月末美以伊冲突以来，少部分集装箱船滞留波斯湾，

且红海航线也受到战争影响，导致中东地区供应链紊乱，全球有效运力供给收

紧，集装箱船租金维持在较高水平。 

虽然后续存在资本开支，但分红比例依旧维持在 70%以上：25 年公司全年现

金分红共计 14.07 亿元，占归母净利润的 70.32%，该比例低于 23 年与 24 年，

主要系公司新造船导致资本开支提升。但 70%的分红比例依旧展现了公司较强

的分红意愿，公司分红比例已经连续 4 年高于 70%。 

盈利预测及投资评级：我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 21.5、

22.5 和 23.7 亿元，对应 EPS 分别为 1.03、1.07 和 1.13 元。集装箱船租赁市

场目前较为景气，且我们看好公司海外拓展的前景，维持公司“推荐”评级。 

风险提示：宏观经济增长不及预期、运价或租船价格大幅波动、多式联运及“散

改集”推进不及预期。 

 

 

公司简介： 

中谷物流是我国内贸集装箱龙头企业，成立

于 2003 年，是中国最早专业从事国内沿海

集装箱货物运输的企业之一。公司长期深耕

内贸集运行业，已经通过港口、航线、联运

线路的有机结合，构筑了全方位、多层次的

多式联运综合物流体系。 

 
资料来源：公司公告、同花顺 
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交易数据 
  

52 周股价区间（元） 12.25-9.42 

总市值（亿元） 235.84 

流通市值（亿元） 235.84 

总股本/流通A股（万股） 210,006/210,006 

流通 B 股/H 股（万股） -/- 

52 周日均换手率 2.1 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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财务指标预测 
 

指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 11,258.25 10,616.88 11,012.19 11,450.24 11,839.61 

增长率（%） -9.49% -5.70% 3.72% 3.98% 3.40% 

归母净利润（百万元） 1,835.40 2,001.05 2,153.34 2,246.23 2,365.61 

增长率（%） 6.88% 9.03% 7.61% 4.31% 5.31% 

净资产收益率（%） 16.61% 19.14% 19.40% 19.08% 18.95% 

每股收益（元） 0.87 0.95 1.03 1.07 1.13 

PE 12.91 11.82 10.95 10.50 9.97 

PB 2.13 2.26 2.12 2.00 1.89  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产合计 13505  13355  12249  11058  10817  营业收入 11258  10617  11012  11450  11840  

货币资金 7770  10069  8903  7642  7339  营业成本 9553  8118  8445  8700  8963  

应收账款 422  416  431  448  464  营业税金及附加 15  16  17  18  18  

其他应收款 102  96  100  104  107  营业费用 25  31  32  32  33  

预付款项 16  12  8  4  0  管理费用 195  224  230  237  242  

存货 52  54  56  58  60  财务费用 -24  150  42  42  25  

其他流动资产 585  326  326  326  326  研发费用 20  22  22  23  24  

非流动资产合计 11260  11550  12216  13671  13918  资产减值损失 0  0  0  0  0  

长期股权投资 1562  1778  1778  1778  1778  公允价值变动收益 37  -19  0  0  0  

固定资产 7669  7088  7779  9249  9503  投资净收益 207  159  165  172  178  

无形资产 274  401  393  385  377  加：其他收益 380  365  378  393  406  

其他非流动资产 68  266  266  266  266  营业利润 2455  2668  2800  2999  3158  

资产总计 24764  24905  24464  24730  24734  营业外收入 1  2  0  0  0  

流动负债合计 6152  6281  6338  6412  6489  营业外支出 1  6  0  0  0  

短期借款 0  5  0  0  0  利润总额 2455  2664  2800  2999  3158  

应付账款 2618  2395  2457  2531  2608  所得税 616  660  644  750  790  

预收款项 0  0  0  0  0  净利润 1839  2004  2156  2249  2369  

一年内到期的非流动负债 2307  2871  2871  2871  2871  少数股东损益 4  3  3  3  3  

非流动负债合计 7537  8144  6998  6512  5728  归属母公司净利润 1835  2001  2153  2246  2366  

长期借款 5868  6469  6169  5669  4869  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 13690  14425  13336  12924  12216  成长能力           

少数股东权益 23  24  27  30  33  营业收入增长 -9.49% -5.70% 3.72% 3.98% 3.40% 

实收资本（或股本） 2100  2100  2100  2100  2100  营业利润增长 7.57% 8.66% 4.96% 7.10% 5.31% 

资本公积 3345  3345  3345  3345  3345  归属于母公司净利润增长 6.88% 9.03% 7.61% 4.31% 5.31% 

未分配利润 4594  3977  4562  5173  5816  获利能力           

归属母公司股东权益合计 11051  10456  11102  11776  12485  毛利率(%) 15.15% 23.54% 23.31% 24.02% 24.30% 

负债和所有者权益 24764  24905  24464  24730  24734  净利率(%) 16.34% 18.87% 19.58% 19.64% 20.01% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 7.41% 8.03% 8.80% 9.08% 9.56% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 16.61% 19.14% 19.40% 19.08% 18.95% 

经营活动现金流 2261  2940  2922  3234  3549  偿债能力           

净利润 1839  2004  2156  2249  2369  资产负债率(%) 55% 58% 55% 52% 49% 

折旧摊销 707  763  845  1059  1274  流动比率 2.20  2.13  1.93  1.72  1.67  

财务费用 -24  150  42  42  25  速动比率 2.19  2.12  1.92  1.72  1.66  

应收帐款减少 87  7  -15  -17  -15  营运能力           

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.47  0.43  0.45  0.47  0.48  

投资活动现金流 2261  1783  -2248  -2394  -1387  应收账款周转率 24  25  26  26  26  

公允价值变动收益 37  -19  0  0  0  应付账款周转率 4.02  4.24  4.54  4.59  4.61  

长期投资减少 0  0  4  -3  4  每股指标（元）           

投资收益 207  159  165  172  178  每股收益(最新摊薄) 0.87  0.95  1.03  1.07  1.13  

筹资活动现金流 -636  -2302  -1841  -2100  -2465  每股净现金流(最新摊薄) 1.13  1.15  -0.56  -0.60  -0.14  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 5.26  4.98  5.29  5.61  5.95  

长期借款增加 407  602  -300  -500  -800  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 12.91  11.82  10.95  10.50  9.97  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 2.13  2.26  2.12  2.00  1.89  

现金净增加额 3885  2421  -1166  -1261  -303  EV/EBITDA 7.65  6.38  6.44  5.97  5.38   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 

 

 

 



P4 
东兴证券公司报告 
中谷物流（603565.SH）：外贸租船持续景气，重启造船加速海外布局  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 航运专题：美以伊冲突下航运供应链扰动的传导及长尾影响 2026-05-07 

行业普通报告 快递行业 2026 年 3 月数据点评：申通件量高增长，圆通单票收入环比降幅较大 2026-04-23 

行业普通报告 航空机场 2026 年 3 月数据点评：国内航线需求稳健提升，国际航线表现强势 2026-04-16 

行业普通报告 快递行业 2026 年 1-2 月数据点评：反内卷持续发力，通达系单票收入同比提升明显 2026-03-25 

行业普通报告 航空机场 2026 年 2 月数据点评：春运表现良好，中东局势动荡利好中欧直飞航线 2026-03-18 

行业普通报告 航运行业：伊朗局势升级，保障原油运输成关注焦点，油运运价持续景气 2026-03-01 

行业普通报告 航空机场 2026 年 1 月数据点评：春节错期导致 1 月数据平淡，春运数据表现良好 2026-02-25 

行业普通报告 快递行业 2025 年 12 月数据点评：件量增速继续探底，单票收入维持稳定 2026-01-22 

公司普通报告 中谷物流（603565.SH）：外贸租船景气叠加内贸回暖，业绩略超预期 2025-09-03 

公司普通报告 中谷物流（603565.SH）：业绩与分红皆超预期 2025-04-02 

公司深度报告 
中谷物流（603565.SH）：行业低谷彰显盈利韧性，高分红具备较强吸引力—首次覆

盖报告 
2025-03-04 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

曹奕丰 

复旦大学数学与应用数学学士，金融数学硕士，9 年投资研究经验，2015-2018 年就职于广发证券发展研

究中心，2019 年加盟东兴证券研究所，专注于交通运输行业研究。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

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。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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