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市场表现：

基本数据 2026 年 07 月 10 日

收盘价（元） 15.77
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

27.17/9.99

总市值（百万元） 86,281.05
流通市值（百万元） 80,805.35
总股本（百万股） 5,471.21
资产负债率（%） 45.55
每股净资产（元/股） 8.82

资料来源：聚源数据

中远海能(600026.SH)

——26H1 预告点评：地缘利空逐步出清，后续业绩弹性可期

投资要点：

 事件：7 月 10 日，中远海能发布 2026 年半年度业绩预增公告，公司预计 2026H1

实现归属于上市公司股东的净利润为人民币约 45 亿元，与上年同期（重述后）相比，

预计增加约 26 亿元，同比增加约 141%；据此测算，预计 2026 年 Q2 实现归母净

利润约 23 亿元，同比增加约 100%，环比约增加 7%，有望实现从 2025Q4 开始，

连续三个季度环比正增长。

 地缘冲突“双刃剑”，公司Q2业绩环比仍然稳健：2026 年上半年国际油运市场景

气上行趋势持续强化，全球合规油运市场供需基本面维持偏紧，行业集中度抬升叠

加地缘政治风险溢价进一步推升运价中枢。2026 年 1-6 月 VLCC TD15 和 TD22 航

线市场平均TCE分别达到117,773美元/天和 111,083美元/天，分别同比增加180%

和 170%，带动公司业绩同比大增。回顾二季度油轮市场走势，地缘冲突的“双刃剑”

效应凸显。尽管 3月中东冲突导致原油供应中断，沙特延布等湾外港口以及大西洋

长航线货盘短期补充有限，致使运价阶段性高位承压；但 2026 年 3-5 月大西洋运

价表现依然强劲，均值较 2025 年 12 月至 2026 年 2 月上涨 30%。受美伊冲突影响，

公司 8艘船自 2 月底起被封存在波斯湾内，影响 26Q2 公司船队运营效率。在地缘

冲突带来的复杂局面下，公司 26Q2 业绩环比仍然稳健。

 地缘利空逐步出清，公司后续充分受益于“油运大时代”：中东地缘局势自 6月中

下旬起趋于缓和，海峡通行与原油出口有望持续恢复。叠加原油增产与运力供给偏

紧的双重支撑，“长锦因素”正重塑定价逻辑，地缘变局可能持续带来情绪或基本

面催化，合规 VLCC 或将出现“一船难求”局面。预计 2026 年油运市场景气度有

望大幅提升，且未来三年将维持高位。截至 6月下旬，公司已无船舶滞留波斯湾，

船队运营基本恢复正常。若后续中东出口持续恢复，公司 26Q3 业绩有望环比大幅

提升，充分展现“油运大时代”下的业绩弹性。

 盈利预测与评级：我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 118.56/165.75/

204.36 亿元，同比增速分别为 193.65%/39.80%/23.30%，当前股价对应的 PE 分别

为 7.28/5.21/4.22 倍。鉴于公司油运龙头的行业地位和油运市场前景的乐观预期，

维持“买入”评级。

 风险提示。地缘冲突持续性与烈度超预期，原油增产不及预期，散运市场恢复不及

预期，全球经济复苏不及预期，环保及节能减排不及预期。

盈利预测与估值（人民币）

2024 2025 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 23,244 23,892 35,080 42,088 48,395
同比增长率（%） 5.22% 2.79% 46.82% 19.98% 14.98%
归母净利润（百万元） 4,037 4,037 11,856 16,575 20,436
同比增长率（%） 20.47% 0.02% 193.65% 39.80% 23.30%
每股收益（元/股） 0.74 0.74 2.17 3.03 3.74
ROE（%） 11.25% 8.70% 22.65% 27.34% 28.85%
市盈率（P/E） 21.38 21.37 7.28 5.21 4.22

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2026 年 07 月 11 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 2025 2026E 2027E 2028E 会计年度 2025 2026E 2027E 2028E

货币资金 14,423 14,528 23,224 33,713 营业收入 23,892 35,080 42,088 48,395

应收票据及账款 2,602 3,154 3,785 4,352 营业成本 17,650 17,795 18,266 19,209

预付账款 499 479 575 661 税金及附加 87 172 207 238

其他应收款 438 603 723 832 销售费用 114 139 166 191

存货 978 1,237 1,270 1,335 管理费用 1,137 1,508 1,726 1,936

其他流动资产 362 375 450 517 研发费用 49 58 70 81

流动资产总计 19,303 20,377 30,027 41,410 财务费用 1,247 1,254 1,273 1,273

长期股权投资 13,310 14,572 15,834 17,097 资产减值损失 -456 -18 -21 -24

固定资产 51,155 49,677 49,054 49,482 信用减值损失 -10 -15 -18 -21

在建工程 4,452 7,089 7,726 8,113 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 49 52 58 63 投资收益 1,283 1,285 1,287 1,290

长期待摊费用 15 13 9 9 公允价值变动损益 7 0 0 0

其他非流动资产 3,795 3,829 3,820 3,811 资产处置收益 666 218 254 293

非流动资产合计 72,776 75,231 76,502 78,574 其他收益 178 125 125 125

资产总计 92,079 95,609 106,528 119,985 营业利润 5,276 15,748 22,008 27,131

短期借款 1,701 1,801 1,901 2,001 营业外收入 3 1 2 2

应付票据及账款 2,073 2,045 2,099 2,207 营业外支出 -77 19 19 19

其他流动负债 11,989 7,787 8,081 8,558 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 15,763 11,632 12,080 12,766 利润总额 5,357 15,730 21,991 27,114

长期借款 22,543 23,143 23,743 24,343 所得税 934 2,741 3,832 4,725

其他非流动负债 4,130 4,130 4,130 4,130 净利润 4,423 12,989 18,158 22,388

非流动负债合计 26,673 27,273 27,873 28,473 少数股东损益 386 1,133 1,584 1,953

负债合计 42,435 38,905 39,953 41,239 归属母公司股东净利润 4,037 11,856 16,575 20,436

股本 5,465 5,471 5,471 5,471 EPS(元) 0.74 2.17 3.03 3.74

资本公积 18,864 18,858 18,858 18,858

留存收益 22,076 28,004 36,291 46,509 主要财务比率

归属母公司权益 46,405 52,333 60,620 70,838 会计年度 2025 2026E 2027E 2028E

少数股东权益 3,238 4,371 5,955 7,908 成长能力

股东权益合计 49,643 56,704 66,575 78,746 营收增长率 2.79% 46.82% 19.98% 14.98%

负债和股东权益合计 92,079 95,609 106,528 119,985 营业利润增长率 -1.63% 198.48% 39.75% 23.27%

归母净利润增长率 0.02% 193.65% 39.80% 23.30%

经营现金流增长率 -14.33% 57.66% 85.36% 21.72%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 毛利率 26.13% 49.27% 56.60% 60.31%

税后经营利润 4,423 11,659 16,797 20,992 净利率 18.51% 37.03% 43.14% 46.26%

折旧与摊销 3,914 3,866 4,022 4,220 ROE 8.70% 22.65% 27.34% 28.85%

财务费用 1,247 1,254 1,273 1,273 ROA 4.38% 12.40% 15.56% 17.03%

投资损失 -1,283 -1,285 -1,287 -1,290 ROIC 7.47% 22.57% 27.09% 31.90%

营运资金变动 -1,134 -5,200 -606 -309 估值倍数

其他经营现金流 223 1,355 1,395 1,398 P/E 21.37 7.28 5.21 4.22

经营性现金净流量 7,389 11,649 21,593 26,284 P/S 3.61 2.46 2.05 1.78

投资性现金净流量 -3,007 -5,062 -4,038 -5,004 P/B 1.86 1.65 1.42 1.22

筹资性现金净流量 4,300 -6,482 -8,860 -10,791 股息率 1.84% 6.87% 9.60% 11.84%

现金流量净额 8,584 106 8,695 10,489 EV/EBITDA 7 5 4 3

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测



源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 3页/ 共 3页

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）。


