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基础数据 

上证综指 3223 

总股本（万股） 214665 

已上市流通股（万股） 169045 

总市值（亿元） 159 

流通市值（亿元） 125 

每股净资产（MRQ） 4.4 

ROE（TTM） 0.5 

资产负债率 55.8% 

主要股东 中国远洋运输(集团)总

公司 主要股东持股比例 50.46% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 31 14 

相对表现 -1 25 6  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《中远海特（600428）—热点问
题解答》2017-02-27 

2、《中远海特（600428）—受益干
散复苏和油价回升，一带一路扎实推
进》2017-02-09 
 

 

事件： 

公司公告 2016 年年报。2016 年，中远海特完成营业收入 58.83 亿元（-14%），

归母净利润 5026 万元（-65.48%），扣非后归母净利-5516 万元（+33.17%），

基本 EPS 0.024 元（-72.32%），加权 ROE 0.56%（-1.65 pct）。 

评论： 

1、运价下滑和投资收益下降拖累业绩，年报符合预期 

2016 年，航运市场持续低迷，公司主要船型运价同比均大幅下滑，其中半潜船

运价 3.4 万美元/天（-33.4%），多用途船运价 5560 美元/天（-32.4%），重吊

船运价 7965 美元/天（-22.5%）。中远海特实现营业收入 58.85 亿元（-14%），

营业成本 52.7 亿元（-14.5%），毛利 6.13 亿元（-9.4%），投资收益同比下滑

66.8%至 1.21 亿元，主要是 15 年处置埃尔夫润滑油实现收益 3.01 亿元，营业利

润-4005 万元（-116.6%），归母净利润 5026 万元（-65.48%），符合预期。 

图 1：中远海特主要船型运价持续下滑 

 

资料来源：公司数据、招商证券 

图 2：中远海特收入和净利润 

 

资料来源：公司数据、招商证券 
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2、低位造船，船队结构大幅优化 

2008 年至 2016 年底，公司抓住造船市场低位，新签船舶订造和购买合同 46 艘，接入

船舶 59 艘，退役老旧船 73 艘，目前在建船舶 13 艘，船队整体实力和单船实力都得到

显著增强。截至 2016 年底，公司自有船舶 94 艘计 238.91 万载重吨，同比增加 10 艘

计 39.92 万载重吨，自有船队平均船龄 9 年。 

表 1：中远海特运力预测 
  2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 

多 用 途

船 

数量(艘) 45 50 41 33 32 38 41 41 

 DWT（万吨） 93.84 108.6 92.77 78.59 80.62 103.44 114.24 114.24 

半潜船 数量(艘) 4 4 4 4 4 6 6 6 

 DWT（万吨） 13.73 13.73 13.73 13.73 13.73 28.38 28.38 28.38 

重吊船 数量(艘) 10 12 16 20 20 20 24 24 

 DWT（万吨） 13.82 29.49 41 52.49 52.49 52.49 63.69 63.69 

汽车船 数量(艘) 3 3 4 4 4 6 6 6 

 DWT（万吨） 4.07 4.07 5.41 5.41 5.41 7.97 7.97 7.97 

木材船 数量(艘)   13 13 13 13 11 11 

 DWT（万吨）   39.51 39.51 39.51 39.51 33.81 33.81 

沥青船 数量(艘)   11 11 11 11 13 17 

 DWT（万吨）   7.23 7.23 7.23 7.23 9.83 12.83 

合计 数量(艘) 62 69 89 85 84 94 101 105 

 DWT（万吨） 125.46 155.89 199.65 196.96 198.99 239.02 257.92 260.92 

 yoy 7.98% 24.25% 28.07% -1.35% 1.03% 20.12% 7.91% 1.16% 

资料来源：招商证券、公司资料 

3、多用途船和重吊船业绩触底，受益干散复苏和一带一路战略 

2016 年，Clarkson 2.1 万和 1.7 万吨多用途船租金均值分别为 8,983 美元/天和 7,858

美元/天，同比分别下降 9.49%和 7.15%，处于历史低位。公司多用途船、以及租入的

杂货船等实现营收 22.84 亿元（-20.69%），营业利润-4.7 亿元（-74.34%）；重吊船实

现营收 10.14 亿元（-12.68%），营业利润-1.09 亿元（- 8.82%），业绩持续下滑。 

根据德路里（Drewry）预测，2017 年年底多用途船市场将率先复苏，成为航运市场上

运价最先恢复的船型。而干散货复苏，也将拉动多用途船的回程业务。此外，在中国“一

带一路”、“国际产能合作”等战略的推动下，2016 年中国对外承包工程业务仍维持增

势，东盟、非洲等国家大力推动基础建设，新能源市场中的风电、核电、高铁等高端装

备保持相对较好的增长态势，拉动多用途船和重吊船出口业务。 

从近期数据看，多用途船运量显著回升，部分印证我们干散和多用途船复苏的观点。

2017 年 2 月，多用途船完成货运量 36.6 万吨（+2.7%）；按照 3 月移动平均计算，多

用途船完成运量 40.5 万吨（+38.7%），运量显著回升。 
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图 3：中远海特多用途船货运量（3M 平均）  图 4：中远海特重吊船货运量（3M 平均） 

 

 

 

资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

4、半潜船业绩逆势增长 

截止 2016 年底，全球钻井平台利用率仅在 68%左右，同比下降 12.8%。石油公司推迟

或取消勘探开发项目，大量海洋工程装备闲置封存，半潜船现货市场运输需求及运价受

到较大幅度影响。2016 年，公司半潜船共实现营业收入 8.68 亿元（+10.21%），营业

利润 3.14 亿元（+61.15%），由于运力的扩张，公司半潜船收入和营业利润逆势增长。 

展望 2017 年，全球海洋工程装备建造市场面临压力，但细分市场仍存机会，预计钻井

装备一蹶不振，生产装备有望出现增长，海洋工程船表现平平，随着清洁能源得到重视

和海洋开发提速，一些天然气利用装备和新兴能源开发装备将会得到发展。此外，公司

哈萨克斯坦项目较好锁定半潜船 2018-2020 年收益水平。 

从近期数据看，由于油价回升，海工订单逐步释放出，半潜船运量爆发式增长，但仍未

回到前期高位。2 月，半潜船完成货运量 2.6 万吨（-18.6%）；按照 3 月移动平均计算，

半潜船完成运量 3.3 万吨（+138.2%）。 

图 5：中远海特半潜船货运量（3M 平均） 

 

资料来源： 

 

5、投资策略：“一主两翼”战略持续推进，公司业绩将会明显受益 

受益干散货复苏和“一带一路”战略推进，公司多用途船运量和期租水平均有所提升，

重吊船业务保持稳定；油价最悲观的时候已经过去，哈萨克斯坦项目较好锁定半潜船

2018-2020 年收益水平；虽然沥青船和木材船可能面临压力，但对公司业绩影响较为有
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限，预计 17 年 Q1 业绩明显改善。我们预测公司 17/18/19 年 EPS 为 0.14/0.24/0.35

元，对应当前股价 PE 为 51.6/31.3/21.2 X，维持“强烈推荐-A”评级。 

6、风险提示 

干散货运复苏不达预期 

7、PE-PB Band 

图 6：中远海特历史 PE Band  图 7：中远海特历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2666  3166  2456  2629  2896  

现金 1351  1387  536  563  703  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 2  7  8  8  9  

应收款项 352  578  632  696  753  

其它应收款 134  142  161  177  192  

存货 183  208  213  223  233  

其他 643  844  907  961  1007  

非流动资产 15277  18125  18300  17769  17266  

长期股权投资 1006  1070  1070  1070  1070  

固定资产 12504  15754  15960  15458  14980  

无形资产 269  260  234  211  190  

其他 1498  1040  1035  1030  1026  

资产总计 17943  21290  20756  20397  20162  

流动负债 4771  4897  4940  4276  3632  

短期借款 1234  277  1988  1205  459  

应付账款 1559  1843  1962  2061  2146  

预收账款 268  313  333  350  364  

其他 1710  2464  657  660  663  

长期负债 6429  6973  6973  6973  6973  

长期借款 4914  5503  5503  5503  5503  

其他 1515  1470  1470  1470  1470  

负债合计 11200  11870  11913  11249  10605  

股本 1690  2147  2147  2147  2147  

资本公积金 1845  4282  4282  4282  4282  

留存收益 3131  2939  2345  2622  2988  

少数股东权益 77  53  70  99  141  

归属于母公司所有者权益 6666  9367  8773  9050  9417  

负债及权益合计 17943  21290  20756  20397  20162   

现金流量表  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 1029  639  1274  1459  1654  

净利润 146  50  307  507  747  

折旧摊销 651  726  825  831  803  

财务费用 41  157  245  237  209  

投资收益 (363) (121) (121) (121) (121) 

营运资金变动 431  (197) (2) (28) (29) 

其它 125  23  20  31  44  

投资活动现金流 (968) (2870) (1000) (300) (300) 

资本支出 (1145) (2941) (1000) (300) (300) 

其他投资 177  72  0  0  0  

筹资活动现金流 (883) 2216  (1125) (1131) (1215) 

借款变动 (463) 188  (99) (783) (746) 

普通股增加 0  456  0  0  0  

资本公积增加 26  2437  0  0  0  

股利分配 (642) (676) (902) (230) (380) 

其他 196  (189) (124) (117) (88) 

现金净增加额 (822) (14) (851) 28  139    

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6841  5883  6654  7320  7923  

营业成本 6164  5270  5609  5893  6134  

营业税金及附加 22  23  26  28  31  

营业费用 60  52  59  65  70  

管理费用 470  432  488  537  582  

财务费用 235  254  245  237  209  

资产减值损失 11  13  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 363  121  121  121  121  

营业利润 242  (40) 348  680  1018  

营业外收入 108  144  50  0  0  

营业外支出 71  5  5  5  5  

利润总额 278  98  393  675  1013  

所得税 132  45  68  139  223  

净利润 146  53  325  536  790  

少数股东损益 0  3  17  29  42  

归属于母公司净利润 146  50  307  507  747  

EPS（元） 0.09  0.02  0.14  0.24  0.35   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -11% -14% 13% 10% 8% 

营业利润 3061% -117% -968% 95% 50% 

净利润 -26% -65% 511% 65% 47% 

获利能力      

毛利率 9.9% 10.4% 15.7% 19.5% 22.6% 

净利率 2.1% 0.9% 4.6% 6.9% 9.4% 

ROE 2.2% 0.5% 3.5% 5.6% 7.9% 

ROIC 8.7% 3.8% 2.7% 4.3% 5.9% 

偿债能力      

资产负债率 62.4% 55.8% 57.4% 55.1% 52.6% 

净负债比率 40.0% 35.7% 36.1% 32.9% 29.6% 

流动比率 0.6  0.6  0.5  0.6  0.8  

速动比率 0.5  0.6  0.5  0.6  0.7  

营运能力      

资产周转率 0.4  0.3  0.3  0.4  0.4  

存货周转率 24.6  27.0  26.7  27.0  26.9  

应收帐款周转率 16.7  12.7  11.0  11.0  10.9  

应付帐款周转率 4.1  3.1  2.9  2.9  2.9  

每股资料（元）      

每股收益 0.09  0.02  0.14  0.24  0.35  

每股经营现金 0.61  0.30  0.59  0.68  0.77  

每股净资产 3.94  4.36  4.09  4.22  4.39  

每股股利 0.40  0.42  0.11  0.18  0.26  

估值比率      

PE 85.8  315.6  51.6  31.3  21.2  

PB 1.9  1.7  1.8  1.8  1.7  

EV/EBITDA 15.2  18.2  11.9  9.6  8.3   
资料来源：公司数据、招商证券 
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