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投资要点
＃summary＃＃summary＃
 中远海能 2022年业绩实现高速增长。中远海能发布 2022年年报，2022年公司实现营业收入为

186.58亿元，同比增长 46.93%；实现归母净利润为 14.57亿元，同比增长 129.29%。分季度业绩

拆分，2022年 Q1-Q4季度，公司实现营业收入为 34.78/40.35/48.85/62.6亿元，归母净利润分别

为 0.25/1.34/4.81/8.17亿元。

 国际原油运输市场景气度提升，公司油轮船队受益运价上涨。2022 年 VLCC 市场呈低开高走

的趋势，波动剧烈。上半年，受远东货源不足、燃油成本高企的影响，波交所测算 VLCC 中东

至中国（TD3C）航线理论日收益仅有 11天为正值，甚至一度创下-24517 美元/天的历史低位。

下半年，美国执行了大规模的石油战略储备释放，跨洋长航线的增加使 VLCC 的供需基本面大

幅改善，市场氛围坚挺、船东信心恢复，运价迅速攀升。虽然第四季度运价波动起伏剧烈，但总

体依旧保持高位，第四季度波交所测算 VLCC TD3C 航线平均日收益达到 61364 美元/天水平。

2022 年，集团完成外贸油运运输收入人民币 113.95亿元，同比增加 97.6%；运输毛利人民币

14.58 亿元，同比增加 218%；毛利率 12.8%，同比增加 34.2个百分点。

 内贸油运板块拓展新客户，持续巩固内贸龙头地位。2022 年内贸原油运输市场先抑后扬，三月

起国际油价暴涨，持续抬升炼厂原料端成本；同时，产品端因社会经济活动不活跃而销售不畅。

在炼油利润率承压的背景下，炼厂生产意愿减弱，并逐步下调加工负荷，国内中转运输需求承压

下行，下半年随着国际油价企稳、经济活动复苏，炼厂开工率逐步回升，中转运输需求陆续恢复。

2022 年，集团完成内贸油运运输收入人民币 59.14 亿元，同比增加 3.9%；运输毛利人民币

12.87 亿元，同比减少 11.8%；毛利率 21.8%，同比减少 3.9 个百分点。

 投资建议：预计公司 2023-2025年归母净利润为 65.99/88.27/97.44亿元，对应 2023-2025年 EPS
为 1.38/1.85/2.04元，以公司 2023年 3月 31日收盘价计算，对应 2023-2025年 PE为 9.8/7.3/6.6
倍，维持公司“增持”评级。

 风险提示：1）运输经营风险。2）行业竞争加剧。3）燃油成本扰动利润

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 18658 23873 27876 30283
同比增长 46.9% 28.0% 16.8% 8.6%
归母净利润(百万元) 1457 6599 8827 9744
同比增长 129.3% 352.8% 33.8% 10.4%
毛利率 18.6% 42.8% 49.6% 52.3%
ROE 4.6% 17.7% 19.1% 17.5%
每股收益(元) 0.31 1.38 1.85 2.04
市盈率 44.3 9.8 7.3 6.6
来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 8383 24060 42274 60759 营业收入 18658 23873 27876 30283

货币资金 4240 20135 38062 56372 营业成本 15196 13659 14040 14453

交易性金融资产 0 0 0 0 税金及附加 73 94 111 120

应收票据及应收账款 545 743 840 918 销售费用 57 82 95 102

预付款项 356 364 369 375 管理费用 924 1340 1567 1668

存货 1278 1135 1178 1209 研发费用 24 32 37 40

其他 1963 1684 1824 1885 财务费用 908 964 1121 1299

非流动资产 59867 54651 52003 49660 其他收益 148 0 0 0

长期股权投资 9770 8186 8495 8604 投资收益 1063 841 905 943

固定资产 45783 43954 41067 38608 公允价值变动收益 0 0 0 0

在建工程 1370 1370 1370 1370 信用减值损失 -2 11 10 8

无形资产 53 53 53 53 资产减值损失 -3 0 0 0

商誉 73 73 73 73 资产处置收益 74 44 50 52

长期待摊费用 5 5 5 5 营业利润 2758 8599 11870 13605

其他 2814 1011 940 947 营业外收入 1 4 3 3

资产总计 68250 78711 94277 110419 营业外支出 10 19 19 18

流动负债 10591 11086 11212 11065 利润总额 2749 8584 11854 13591

短期借款 5416 4874 4998 4971 所得税 964 1552 2396 2987

应付票据及应付账款 1939 1,876 1,915 1,955 净利润 1785 7033 9458 10604

其他 3236 4336 4299 4139 少数股东损益 327 433 631 860

非流动负债 24089 27828 33857 39593 归属母公司净利润 1457 6599 8827 9744

长期借款 20747 25752 31783 37472 EPS(元) 0.31 1.38 1.85 2.04

其他 3342 2076 2074 2122
负债合计 34680 38914 45069 50658 主要财务比率
股本 4771 4771 4771 4771 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 11981 11981 11981 11981 成长性

未分配利润 11077 17677 26504 36247 营业收入增长率 46.9% 28.0% 16.8% 8.6%

少数股东权益 2000 2433 3064 3924 营业利润增长率 161.5% 211.8% 38.0% 14.6%

股东权益合计 33570 39797 49208 59761 归母净利润增长率 129.3% 352.8% 33.8% 10.4%

负债及权益合计 68250 78711 94277 110419 盈利能力

毛利率 18.6% 42.8% 49.6% 52.3%

现金流量表 单位:百万元 归母净利率 7.8% 27.6% 31.7% 32.2%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 4.6% 17.7% 19.1% 17.5%

归母净利润 1457 6599 8827 9744 偿债能力

折旧和摊销 2601 2525 2525 2525 资产负债率 50.8% 49.4% 47.8% 45.9%

资产减值准备 3 -695 362 -64 流动比率 0.79 2.17 3.77 5.49

资产处置损失 -74 -44 -50 -52 速动比率 0.67 2.07 3.67 5.38

公允价值变动损失 0 0 0 0 营运能力

财务费用 895 964 1121 1299 资产周转率 29.2% 32.5% 32.2% 29.6%

投资损失 -1063 -841 -905 -943 应收帐款周转率 4084.0% 3709.4% 3525.9% 3448.0%

少数股东损益 327 433 631 860 存货周转率 1326.4% 1132.3% 1214.1% 1210.8%

营运资金的变动 -831 -84 -137 -94 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 4211 9088 12339 13293 每股收益 0.31 1.38 1.85 2.04

投资活动产生现金流量 -5191 2894 666 873 每股经营现金 0.88 1.90 2.59 2.79

融资活动产生现金流量 1518 3912 4923 4144 每股净资产 6.62 7.83 9.67 11.70

现金净变动 716 15895 17928 18310 估值比率(倍)

现金的期初余额 3523 4240 20135 38062 PE 44.3 9.8 7.3 6.6

现金的期末余额 4238 20135 38062 56372 PB 2.0 1.7 1.4 1.2
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分析师声明

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登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清

晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普500或

纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 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

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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