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22 年盈利大幅增长，持续看好“三核三链”成长潜力 
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中远海特发布 2022 年度业绩公告，利润实现大幅增长。公司 2022 年实现营收 122.1

亿元，同比增长 39.5%；实现归母净利润 8.21 亿元，同比增长 173%；实现扣非归

母净利润 7.8 亿元，同比增长 177%。其中 Q4 实现营收 29.8 亿元，同比增长 7.6%；

实现归母净利润 0.51 亿元，实现扣非归母净利润 0.97 亿元。 

❑ 受益于风电设备、工程机械出口需求旺盛，2022 年多用途船/重吊船利润同比大

幅增长。公司自有及租入的多用途船队、重吊船共实现营业收入人民币 37.02/22.3

亿元，同比增加 26.6%/39.4%，实现毛利 9.5/5.6 亿元，同比增长 34%/61.7%。

2022 年多用途船、重吊期租水平达到 2.48/2.45 万美元/天。目前来看，集运周期

下行风险基本释放，风电及工程设备运输需求使得 MPP 船型运价仍有较强韧性。

未来新增风电装机需求以及各国基建投资加码将拉动对MPP市场形成较强支撑。

但受制于去年较高基数，预计 2023 年多用途及重吊船运价有所回落。 

❑ 国内纸浆市场长期处于供不应求状态，国车国运助力纸浆及汽车船队提升盈利贡

献；2022 年公司纸浆船及汽车船利润同比明显增长。2022 年纸浆船/汽车船实现

营收 19.02/3.5 亿元，同比+80.4%/-21.7%，毛利达 3.4 亿元/1.02 亿元，同比

+21.1%/+42%。2022 年纸浆船、汽车船期租水平达到 2/2.3 万美元/天。公司的

纸浆运输长期以 COA 合同为主，货量保持基本稳定。由于消费观念改变以及“禁

废令”等政策，中国纸浆市场长期处于供不应求状态。另外，公司创造性地利用

回程纸浆船在框架箱的模式下出口汽车，在弥补汽车船运力不足（仅 5 艘）的情

况下实现了降本增效。2022 年公司共发运汽车 7.5 万辆。中国新能源汽车产业已

建立较强的竞争优势，国车国运背景下公司有望充分受益。考虑到未来 3 年纸浆

船规模快速扩张，预计纸浆船业务收入同比实现较快增长。 

❑ 半潜船行业壁垒较高，海风安装及油气开采支撑景气度，2022 年半潜船利润也

同样大幅增长。2022 年半潜船实现营收 23.4 亿元，同比+72%，毛利达 4.5 亿元，

同比+48%。2022 年半潜船期租水平达到 3.5 万美元/天。半潜船市场处于垄断竞

争状态，TOP7 船东占据近 87%市场份额。公司定位高端市场，期租水平一直处

于较高位置。海工行业和全球能源周期息息相关，主要包括海上风电和石油钻井

平台。俄乌冲突及全球能源转型背景下海上风电安装需求及海上油气开采需求增

长带动海工市场强劲复苏。预计 23 年半潜船收入保持稳健增长。 

❑ 投资建议：作为全球特种船运输龙头，“三核三链”驱动公司快速成长。1）箱

船周期下行对多用途船市场影响边际减弱；2）能源转型背景下，看好工程物流、

汽车物流量价齐升；3）减值压力基本释放，同时定增预案落地，看好未来三年

财报持续改善。我们预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 17/22/27 亿元，同

比增长 108%/29%/21%，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：宏观经济下滑，业绩测算风险，多用途船、汽车船等市场下行等 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 8753 12207 14579 16539 18608 

同比增长 24% 39% 19% 13% 13% 

营业利润(百万元) 453 1096 2422 3144 3803 

同比增长 437% 142% 121% 30% 21% 

归母净利润(百万元) 300 821 1711 2215 2683 

同比增长 139% 173% 108% 29% 21% 

每股收益(元) 0.14 0.38 0.80 1.03 1.25 

PE 45.4 16.6 8.0 6.2 5.1 

PB 1.4 1.3 1.1 0.9 0.8  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 214665 
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总市值（亿元） 136 

流通市值（亿元） 136 

每股净资产（MRQ） 5.0 

ROE（TTM） 7.7 

资产负债率 57.5% 

主要股东 中国远洋运输有限公司 

主要股东持股比例 50.46% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -2 2 56 

相对表现 -1 -3 59 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、事件 

中远海特发布 2022 年度业绩公告，利润实现大幅增长。公司 2022 年实现营收 122.1 亿元，同比增长 39.5%；实现

归母净利润 8.21 亿元，同比增长 173%；实现扣非归母净利润 7.8 亿元，同比增长 177%。其中 Q4 实现营收 29.8

亿元，同比增长 7.6%；实现归母净利润 0.51 亿元，实现扣非归母净利润 0.97 亿元。 

2、点评 

受益于风电设备、工程机械出口需求旺盛，2022 年多用途船/重吊船利润同比大幅增长。公司自有及租入的多用途船

队、重吊船共实现营业收入人民币 37.02/22.3 亿元，同比增加 26.6%/39.4%，实现毛利 9.5/5.6 亿元，同比增长

34%/61.7%。2022 年多用途船、重吊期租水平达到 2.48/2.45 万美元/天。由于多用途船与集装箱船适货重合度较高，

因此集运周期对 MPP 市场存在影响。但目前来看，集运周期下行风险基本释放，风电及工程设备运输需求使得 MPP

船型运价仍有较强韧性。据全球风能理事会预测，未来新增风电装机需求将持续处于高位；另一方面，各国基建投资

加码将拉动工程项目运输需求。但受制于去年较高基数，预计 2023 年多用途及重吊船运价有所回落。 

国内纸浆市场长期处于供不应求状态，国车国运助力纸浆及汽车船队提升盈利贡献；2022 年公司纸浆船及汽车船利

润同比明显增长。2022 年纸浆船/汽车船实现营收 19.02/3.5 亿元，同比+80.4%/-21.7%，毛利达 3.4 亿元/1.02 亿元，

同比+21.1%/+42%。2022 年纸浆船、汽车船期租水平达到 2/2.3 万美元/天。公司的纸浆运输长期以 COA 合同为主，

货量保持基本稳定。由于消费观念改变以及“禁废令”等政策，中国纸浆市场长期处于供不应求状态。另外，公司创

造性地利用回程纸浆船在框架箱的模式下出口汽车，在弥补汽车船运力不足（仅 5 艘）的情况下实现了降本增效。2022

年公司共发运汽车 7.5 万辆。中国新能源汽车产业已建立较强的竞争优势，国车国运背景下公司有望充分受益。公司

合营公司目前已生效至少 21 艘汽车船订单，预计于 24 年下半年陆续交付。考虑到未来 3 年纸浆船规模快速扩张，

预计纸浆船业务收入同比实现较快增长。 

半潜船行业壁垒较高，海风安装及油气开采支撑景气度，2022 年半潜船利润也同样大幅增长。2022 年半潜船实现营

收 23.4 亿元，同比+72%，毛利达 4.5 亿元，同比+48%。2022 年半潜船期租水平达到 3.5 万美元/天。半潜船市场处

于垄断竞争状态，TOP7 船东占据近 87%市场份额。公司定位高端市场，期租水平一直处于较高位置。海工行业和全

球能源周期息息相关，主要包括海上风电和石油钻井平台。俄乌冲突及全球能源转型背景下海上风电安装需求及海上

油气开采需求增长带动海工市场强劲复苏。预计 23 年半潜船收入保持稳健增长。 

图 1：2019 年以来公司各业务期租租金水平（美元/天） 

 

资料来源：公司公告、招商证券 
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公司发布预计 35 亿元定增预案，纸浆船规模预计大幅增长。公司于 3 月 30 日公布定增预案，本次向特定对象发行

股票的对象包括中远海运集团在内不超过 35 名特定投资者。预计募集资金总额不超过 35 亿元，募集资金投资项目主

要为 1）租赁 29 艘多用途纸浆船项目；2）建造 1 艘 65000 吨半潜船项目；3）补充流动资金。 

 

3、投资建议 

作为全球特种船运输龙头，“三核三链”驱动公司快速成长。1）箱船周期下行对多用途船市场影响边际减弱；2）能

源转型背景下，看好工程物流、汽车物流量价齐升；3）减值压力基本释放，同时定增预案落地，看好未来三年财报

持续改善。我们预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 17/22/27 亿元，同比增长 108%/29%/21%，维持“强烈推荐”

投资评级。 

4、风险提示 

宏观经济下滑，业绩测算风险，多用途船、汽车船等市场周期下行等 

 

图 2：中远海特历史 PE Band  图 3：中远海特历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

参考报告： 

1、《中远海特（600428）—全球一流特种船运营商，“三核三链”驱动公司快速成长》2023-03-07 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4486 4129 5907 6899 9797 

现金 1914 997 2282 2799 5157 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 12 0 0 0 0 

应收款项 516 712 827 938 1056 

其它应收款 134 225 268 304 343 

存货 455 681 767 865 986 

其他 1456 1514 1762 1992 2257 

非流动资产 18448 21105 21225 21336 21440 

长期股权投资 1470 1592 1592 1592 1592 

固定资产 13477 13644 13762 13873 13976 

无形资产商誉 102 97 87 79 71 

其他 3400 5772 5784 5793 5801 

资产总计 22934 25234 27132 28235 31237 

流动负债 5777 5818 5993 5037 5558 

短期借款 1248 1092 2396 1100 1200 

应付账款 1703 1995 2273 2562 2920 

预收账款 262 352 401 452 515 

其他 2564 2379 923 923 923 

长期负债 7504 8701 8701 8701 8701 

长期借款 4647 4617 4617 4617 4617 

其他 2858 4085 4085 4085 4085 

负债合计 13281 14519 14695 13738 14259 

股本 2147 2147 2147 2147 2147 

资本公积金 4308 4313 4313 4313 4313 

留存收益 3173 4225 5936 7980 10442 

少数股东权益 25 29 41 57 76 

归属于母公司所有者权益 9628 10685 12396 14440 16902 

负债及权益合计 22934 25234 27132 28235 31237     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1686 2375 2654 3043 3101 

净利润 300 821 1711 2215 2683 

折旧摊销 841 886 892 901 910 

财务费用 291 270 320 342 320 

投资收益 (48) (46) (117) (297) (711) 

营运资金变动 323 437 (170) (139) (125) 

其它 (21) 7 17 20 24 

投资活动现金流 (612) (1770) (896) (716) (302) 

资本支出 (842) (864) (1000) (1000) (1000) 

其他投资 230 (906) 104 284 698 

筹资活动现金流 (591) (1810) (472) (1809) (441) 

借款变动 (1022) (2626) (152) (1296) 100 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 10 5 0 0 0 

股利分配 (43) (107) 0 (171) (221) 

其他 464 918 (320) (342) (320) 

现金净增加额 483 (1206) 1285 517 2357     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 8753 12207 14579 16539 18608 

营业成本 6836 9517 10846 12223 13928 

营业税金及附加 28 26 31 35 40 

营业费用 48 47 57 66 74 

管理费用 638 727 904 992 1116 

研发费用 39 98 117 33 37 

财务费用 259 299 320 342 320 

资产减值损失 (510) (534) 0 0 0 

公允价值变动收益 3 35 35 35 0 

其他收益 1 1 1 1 1 

投资收益 52 101 80 260 710 

营业利润 453 1096 2422 3144 3803 

营业外收入 26 21 21 21 21 

营业外支出 12 50 50 50 50 

利润总额 466 1068 2393 3115 3774 

所得税 160 241 670 885 1072 

少数股东损益 6 6 12 16 19 

归属于母公司净利润 300 821 1711 2215 2683     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 24% 39% 19% 13% 13% 

营业利润 437% 142% 121% 30% 21% 

归母净利润 139% 173% 108% 29% 21% 

获利能力      

毛利率 21.9% 22.0% 25.6% 26.1% 25.1% 

净利率 3.4% 6.7% 11.7% 13.4% 14.4% 

ROE 3.1% 7.7% 13.8% 15.3% 15.9% 

ROIC 2.7% 6.0% 10.1% 12.3% 12.9% 

偿债能力      

资产负债率 57.9% 57.5% 54.2% 48.7% 45.6% 

净负债比率 33.3% 28.4% 25.8% 20.2% 18.6% 

流动比率 0.8 0.7 1.0 1.4 1.8 

速动比率 0.7 0.6 0.9 1.2 1.6 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6 

存货周转率 17.1 16.8 15.0 15.0 15.1 

应收账款周转率 20.3 19.7 18.9 18.7 18.7 

应付账款周转率 4.5 5.1 5.1 5.1 5.1 

每股资料(元)      

EPS 0.14 0.38 0.80 1.03 1.25 

每股经营净现金 0.79 1.11 1.24 1.42 1.44 

每股净资产 4.48 4.98 5.77 6.73 7.87 

每股股利 0.05 0.00 0.08 0.10 0.13 

估值比率      

PE 45.4 16.6 8.0 6.2 5.1 

PB 1.4 1.3 1.1 0.9 0.8 

EV/EBITDA 32.2 21.9 13.7 11.3 9.9     
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。 
 
苏宝亮：清华大学硕士，曾在中国国航、中信证券等单位工作 10 多年。2018 年加入招商证券研发中心，现为招商

证券交运行业首席分析师。 

肖欣晨：澳大利亚国立大学硕士，ACCA。2019 年加入招商证券研发中心，现为招商证券交运行业分析师。 

魏芸：伦敦政治经济学院硕士。2015 年加入招商证券港股研究团队，覆盖周期行业；2022 年加入招商证券研发中

心交运行业组。 

 

 

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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