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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 11.03 元

总市值/流通市值 177531/177531 百万元

52周最高价/最低价 16.65/9.98 元

近 3 个月日均成交额 819.66 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）-长协提升盈利质量，积极推进港航协

同和全程供应链》 ——2022-10-30

《中远海控（601919.SH）-集运第一梯队船东，资产质量持续改

善》 ——2022-07-08

2022年海控业绩表现亮眼，单季度业绩前高后低。2022 年公司实现营业收

入 3910.6 亿元，同比增长 17.2%；归母净利润 1095.9 亿元，同比增长

22.7%；扣非归母净利润1090.3亿元，同比增长22.3%，各项指标均创历史

最佳。其中，22Q4下滑较为明显，仅实现营业收入 745 亿元，同比下降

27.1%；归母净利润 123.8亿元，同比下降 43.0%；扣非归母净利润123.1

亿元，同比下降43.4%。

顶格分红回报股东，全年分红比例达50%。海控年末拟对全体股东每股派发

现金红利1.39元（含税），合计派发现金约223.72亿元，连同公司22年

中期特别股息每股2.01元（含税），共计323.5亿元，22年全年派发现金

红利高达547.22亿元，约占归母净利润50%，触及《中远海控未来三年股东

分红回报规划(2022年-2024年)》中规定30%-50%的上限。

国际集运22H2起景气度大幅下降，23Q2-Q3环比改善可期。2022年下半年

起，受俄乌冲突影响需求、欧美库存高企、供应链紊乱缓解等因素影响，行

业运价出现较为明显的回落，2H22上海出口集装箱运价（SCFI）/中国出口

集装箱运价（CCFI）均值环比下滑 46.7%/29.0%，同比下滑 46.6%/25.3%，

截至23年一季度末，行业运价已基本回归至疫情前水平。在接近半年的进

口停滞后，美国库销比已经逐步修复，未来进口需求或较为密集出现，叠加

行业逐步进入旺季，需求边际改善值得期待。

供给端挑战较大，但是停航、拆解及环保公约或形成对冲，短期运价或将进

入新平衡。根据Alphaliner的预测，23-24年的运力增速将高达8.2%和8.9%，

年内仍有约232万TEU的运力待交付，但是考虑到行业目前景气度已经明显

转弱，截至3月1日停航比例已达3.1%，我们认为最终运力交付或有推迟、

运力拆解规模亦存在超预期的可能。此外，EEXI的执行将迫使船东安排现有

运力近坞对发动机主机功率进行限制，亦将对有效运力造成一定影响。

风险提示：宏观经济超预期下滑、运力增速投放节奏超预期、安全事故等。

投资建议：下调盈利预测，维持 “增持”评级。

由于运价回落速度超出我们此前预期，下调 2023-2024 盈利预测至

222.9/215.2亿元（原预测669.6/498.5亿元），并引入2025年盈利预测

246.4亿元，23-25年利润同比增速-80%/-4%/+14.5%。考虑到目前公司资产

负债表优异带来盈利能力明显提升，且积极分红回报股东，长期价值有望得

以修复，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 333,694 391,058 234,635 227,596 245,804

(+/-%) 94.8% 17.2% -40.0% -3.0% 8.0%

净利润(百万元) 89296 109595 22294 21523 24640

(+/-%) 799.5% 22.7% -79.7% -3.5% 14.5%

每股收益（元） 5.58 6.81 1.39 1.34 1.53

EBIT Margin 38.3% 40.6% 11.6% 11.4% 12.4%

净资产收益率（ROE） 67.1% 54.7% 10.5% 9.7% 10.5%

市盈率（PE） 2.0 1.6 8.0 8.2 7.2

EV/EBITDA 3.1 2.6 10.0 10.0 9.1

市净率（PB） 1.33 0.89 0.84 0.80 0.76

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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2022 年海控业绩表现亮眼，单季度业绩前高后低。2022 年公司实现营业收入

3910.6 亿元，同比增长 17.2%；归母净利润 1095.9 亿元，同比增长 22.7%；扣

非归母净利润 1090.3 亿元，同比增长 22.3%，各项指标均创历史最佳。其中，22Q4

下滑较为明显，仅实现营业收入 745 亿元，同比下降 27.1%；归母净利润 123.8

亿元，同比下降 43.0%；扣非归母净利润 123.1 亿元，同比下降 43.4%。

图1：中远海控营业收入及增速 图2：中远海控单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、东财 Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、东财 Choice、国信证券经济研究所整理

图3：中远海控归母净利润及增速 图4：中远海控药单季归母净利润及增速）

资料来源：公司公告、东财 Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、东财 Choice、国信证券经济研究所整理

顶格分红回报股东，全年分红比例达 50%。海控年末拟对全体股东每股派发现金

红利 1.39 元（含税），合计派发现金约 223.72 亿元，连同公司 22 年中期特别股

息每股 2.01 元（含税），共计 323.5 亿元，22 年全年派发现金红利高达 547.22

亿元，约占归母净利润 50%，触及《中远海控未来三年股东分红回报规划(2022

年-2024 年)》中规定 30%-50%的上限。

国际集运 22H2 起景气度大幅下降，23Q2-Q3 环比改善可期。2022 年下半年起，

受俄乌冲突影响需求、欧美库存高企、供应链紊乱缓解等因素影响，行业运价出

现较为明显的回落，2H22 上海出口集装箱运价（SCFI）/中国出口集装箱运价
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（CCFI）均值环比下滑 46.7%/29.0%，同比下滑 46.6%/25.3%，截至 23 年一季度

末，行业运价已基本回归至疫情前水平。在接近半年的进口停滞后，美国库销比

已经逐步修复，未来进口需求或较为密集出现，叠加行业逐步进入旺季，需求边

际改善值得期待。

供给端挑战较大，但是停航、拆解及环保公约或形成对冲，短期运价或将进入新

平衡。根据 Alphaliner 的预测，23-24 年的运力增速将高达 8.2%和 8.9%，年内

仍有约 232 万 TEU 的运力待交付，但是考虑到行业目前景气度已经明显转弱，截

至 3月 1日停航比例已达 3.1%，我们认为最终运力交付或有推迟、运力拆解规模

亦存在超预期的可能。此外，EEXI 的执行将迫使船东安排现有运力近坞对发动机

主机功率进行限制，亦将对有效运力造成一定影响。

图5：中国出口集装箱运价指数（CCFI） 图6：上海出口集装箱运价指数（SCFI）

资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理

图7：欧洲航线运价指数 图8：美国航线运价指数

资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理
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图9：美国零售商库销比（不含汽车） 图10：中国出口增速已经开始改善

资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理

图11：2021-2022 行业运力几乎无拆解 图12：Alphaliner 对供需格局的预测

资料来源：公司公告、Alphaliner、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Alphaliner、国信证券经济研究所整理

投资建议：由于运价回落速度超出我们此前预期，下调 2023-2024 盈利预测至

222.9/215.2亿元（原预测669.6/498.5亿元），并引入2025年盈利预测246.4亿元，

23-25年利润同比增速-80%/-4%/+14.5%。考虑到目前公司资产负债表优异带来盈利能

力明显提升，且积极分红回报股东，长期价值有望得以修复，维持“增持”评级。

风险提示：宏观经济超预期下滑、运力增速投放节奏超预期、安全事故等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 178328 236877 191103 182343 199115 营业收入 333694 391058 234635 227596 245804

应收款项 14261 13708 8357 8730 10102 营业成本 192541 217991 192401 186174 199101

存货净额 5409 7017 6027 5716 6051 营业税金及附加 1028 2589 5162 4893 5162

其他流动资产 4405 3091 1390 1348 1456 销售费用 66 64 47 46 49

流动资产合计 202516 261154 207338 198599 217186 管理费用 11434 10345 9223 9866 10385

固定资产 106253 119166 122917 132168 128317 研发费用 881 1386 603 664 740

无形资产及其他 7761 7683 7377 7070 6764 财务费用 3074 (4479) (3182) (3177) (3416)

投资性房地产 65151 65710 65710 65710 65710 投资收益 2703 2517 3000 3000 3000

长期股权投资 31986 58067 73067 88067 103067

资产减值及公允价值变

动 19 (91) (100) 0 0

资产总计 413668 511780 476408 491614 521043 其他收入 (31) 290 (603) (664) (740)

短期借款及交易性金融

负债 25062 20937 500 300 200 营业利润 128242 167264 33281 32130 36783

应付款项 69101 105987 81718 78168 83468 营业外净收支 (292) (167) 0 0 0

其他流动负债 27158 32459 23480 22584 24100 利润总额 127949 167097 33281 32130 36783

流动负债合计 121321 159382 105698 101052 107768 所得税费用 24097 35759 6656 6426 7357

长期借款及应付债券 58807 34298 29298 26298 24298 少数股东损益 14556 21744 4331 4181 4786

其他长期负债 54680 64577 74577 84577 94577 归属于母公司净利润 89296 109595 22294 21523 24640

长期负债合计 113486 98874 103874 110874 118874 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 234808 258256 209572 211926 226642 净利润 89296 109595 22294 21523 24640

少数股东权益 45766 53141 55306 57397 59790 资产减值准备 18 7 6 2 (0)

股东权益 133094 200383 211530 222291 234611 折旧摊销 5997 7538 11451 13054 14158

负债和股东权益总计 413668 511780 476408 491614 521043 公允价值变动损失 (19) 91 100 0 0

财务费用 3074 (4479) (3182) (3177) (3416)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 44752 51792 (15200) 5536 15001

每股收益 5.58 6.81 1.39 1.34 1.53 其它 12964 9595 2160 2088 2393

每股红利 0.60 3.80 0.69 0.67 0.77 经营活动现金流 153007 178617 20811 42203 56192

每股净资产 8.31 12.45 13.14 13.81 14.58 资本开支 0 (19965) (15001) (22001) (10001)

ROIC 53.96% 53.47% 11% 12% 14% 其它投资现金流 422 (349) 0 0 0

ROE 67.09% 54.69% 11% 10% 11% 投资活动现金流 (219) (46394) (30001) (37001) (25001)

毛利率 42% 44% 18% 18% 19% 权益性融资 (1958) 259 0 0 0

EBIT Margin 38% 41% 12% 11% 12% 负债净变化 (7602) (21599) (5000) (3000) (2000)

EBITDA Margin 40% 43% 16% 17% 18% 支付股利、利息 (9662) (61194) (11147) (10762) (12320)

收入增长 95% 17% -40% -3% 8% 其它融资现金流 9174 91653 (20437) (200) (100)

净利润增长率 800% 23% -80% -3% 14% 融资活动现金流 (27312) (73675) (36584) (13962) (14420)

资产负债率 68% 61% 56% 55% 55% 现金净变动 125477 58548 (45774) (8759) 16771

股息率 5.4% 34.5% 6.3% 6.1% 6.9% 货币资金的期初余额 52851 178328 236877 191103 182343

P/E 2.0 1.6 8.0 8.2 7.2 货币资金的期末余额 178328 236877 191103 182343 199115

P/B 1.3 0.9 0.8 0.8 0.8 企业自由现金流 0 164089 3010 17351 43452

EV/EBITDA 3.1 2.6 10.0 10.0 9.1 权益自由现金流 0 234142 (19881) 16693 44085

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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