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东方海外国际（00316.HK）2017 年年报点评   

 

集运回暖扭亏为盈，大船集中交付拖累
业绩弹性 

  

2018 年 4 月 10 日   增持（维持） 

当前价：70 港元 
   

投资要点   

 集运市场回暖和物业增值推动公司扭亏为盈。2017 年公司完成收入 61.1
亿美元，实现归属于公司股东净利润 1.38 亿美元，符合我们此前预期，去
年同期为亏损 2.2 亿美元，业绩扭亏为盈主要得益于集运市场运费回升以
及部分非美元资产在美元贬值下获得的汇兑收益。另外，公司所属纽约华
尔街广场物业估值上升贡献公允价值净利 4340 万美元，2016 年仅为 1852
万元。分业务看，2017 年集运主业税前利润为 4230 万美元，去年同期为
亏损 2.64 亿美元，但表现仍低于预期。 

 整体单箱收入+11%，欧线大船集中投放导致运价弹性不足。2017 年公司
共完成运输量 629.8 万标箱，同比增长 3.6%，完成航线收入 54.3 亿美元，
同比增长 15.4%，整体单箱收入 861 美元，同增 11.4%。分航线看太平洋/
亚欧/大西洋/亚太航线收入分别增长+20%/44%/-4.3%/+3.9%，单箱收入分
别增长+3.2%/20.2%/-11.9%/+13.1%，分季度看，三季度整体单箱收入上
升 21%，四季度则同比上涨 10%，环比下降 6%。欧线量价齐升以及高运
价的美线比重增加推动单箱收入回升。公司欧线运价涨幅明显小于 CCFI
和 CICFI 指数 35%和 45%的年均涨幅主要是因为去年公司共接收 5 条 2.1
万箱大船且全部投入欧线，运力集中释放导致载运率压力增大，运价弹性
不足。预计 2018 年行业大船交付仍然较多，欧线运价仍将承压。  

 油价上涨，货物转运成本上升和装载率下降推动单箱成本上涨 6%。2017
年公司营业支出 55.3 亿美元，同增 9.9%，其中燃料成本增长 51%。我们估
算单箱成本同比增加 6.2%。除单箱燃油成本同比上涨 46%与油价涨幅基本
一致外，单箱货物处理成本/单箱船舶航程成本/单箱货柜成本分别同比
+1.8%/+1.8%/+5.6%，单位成本上升一方面与货物转运成本上升，自建集装
箱数量增长，短租船舶期租租金上涨有关；另一方面是受大船集中交付影响
载运率降低导致单位成本上升，去年公司日平均运力约 64.5 万标箱，同比
+11.5%，远高于运量不到 4%的增长。虑及公司 2018 年预计仅有一条新船
交付且各项成本价格趋于稳定，未来扣除燃油后的单箱成本有望稳中有降。  

 中远海控要约收购尚需商务部批准，静待协同效应发挥。2017 年 7 月中远
海控和上港集团以每股 78.67 港元现金对公司股东发出全面要约收购，目
前已完成中远海控股东大会批准、美国反垄断审查和欧盟反垄断审查，尚
需通过中国商务部反垄断调查等以满足要约收购条件。由于公司和中远海
控航线重合度较高，若收购成功完成将有利于双方协同效应发挥。 

 风险提示。1.全球经济贸易低迷；2.新船订单大幅增加；3.要约收购失败。 

 盈利预测及估值。考虑到 2018 年行业运力集中交付且公司成本上升超预期，
以及 2019 年行业短期供给出清后将迎来运价和盈利的上行周期。我们调整
2018/19 年 EPS 预测至 1.3/6.1 元（原为 2.56/5.79 元），新增 2020 年预测
为 8.5 元，要约收购价距股价有 12%的上升空间，维持“增持”评级。 

 
项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万美元) 5297.7  6108.4  6422.3  7440.7  8165.6  

营业收入增长率 -11.0  15.3  5.1  15.9  9.7  

净利润(百万美元) -219.2  137.7  125.3  605.5  839.3  

净利润增长率（%） N/A  N/A  -8.9  383.1  38.6  

每股收益 EPS(基本)(美元) -0.4  0.2  0.2  1.0  1.3  

每股收益（基本）（人民币元） 2.2 1.4 1.3 6.1 8.5 

净资产收益率 ROE% -4.9  2.9  2.6  11.3  13.9  

PE NA 40.6  44.5  9.2  6.7  

PB 1.2  1.2  1.2  1.0  0.9  

资料来源：中信证券数量化投资分析系统  注：股价为 2018 年 4 月 9 日收盘价 
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相对指数表现 
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主要数据 

恒生指数 29844.94 点 

总股本/港股流通股本 
0.06/0.06 

百万股 

近 12 月最高/最低价 75.75 港元/37.5 港元 

近 1 月绝对涨幅 -4.11% 

近 6 月绝对涨幅 -5.08% 

今年以来绝对涨幅 -7.16% 

12 个月日均成交额 95.3 百万港元 
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利润表（百万元） 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

收入 5298  6108  6422  7441  8166  

销售及劳务成本 -5032  -5531  -5820  -6277  -6735  

毛利 265  577  603  1163  1430  

其它收入 3  99  84  103  142  

销售及推广费用 -469  -487  -514  -558  -612  

其它经营费用 0  0  0  0  0  

其他收益及亏损 4  0  7  6  4  

经营利润 -197  189  180  714  964  

应占联营公司溢利 18  19  16  18  18  

税前利润 -200  150  157  658  912  

所得税开支 -20  -12  -31  -53  -73  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

股东应占利润 -219  138  125  605  839  

EBITDA 289  698  684  1205  1467  

EBIT -120  251  251  766  1026  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
主要财务指标 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

增长率（%）      

除息、税、折旧及

摊销前利润（不计

联营贡献） 

NA 141.8  NA 76.3  21.8  

除息、税前利润（不

计联营贡献） 
NA NA 0.0  204.8  34.0  

股东应占利润 NA NA NA 383.1  38.6  

利润率（%）           

毛利 5.0  9.4  9.4  15.6  17.5  

除息、税、折旧及

摊销前利润（不计

联营贡献） 

5.4  11.4  10.6  16.2  18.0  

除息、税前利润（不

计联营贡献） 
NA 4.1  3.9  10.3  12.6  

股东应占利润 NA 2.3  2.0  8.1  10.3  

其它（%）      

有效税率 -9.8 8.3  20.0  8.0  8.0  

已动用资本回报率 -2.7 1.6  1.4  6.5  8.4  

股东回报率 -4.7 3.0  2.6  11.9  14.7  

资产回报率 -2.3 1.4  1.3  6.0  7.7  

资产负债表（百万元） 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 1625  1941  1927  2641  3656  

应收贸易账款及其

他应收款项 
488  605  571  641  696  

存货 84  102  81  94  101  

其他流动资产 368  317  467  572  682  

流动资产合计 2566  2965  3046  3948  5135  

物业、厂房及设备 6077  6251  6019  5680  5269  

权益性投资 149  160  168  173  183  

商誉及无形资产 60  49  54  59  64  

其他非流动资产 553  644  588  612  639  

非流动资产合计 6839  7105  6830  6524  6156  

总资产 9405  10069  9876  10472  11291  

应付账款票据及其

他应付款 
707  748  951  1082  1222  

短期借贷及长期借

贷当期到期部分 
601  624  118  0  0  

其他流动负债 5  8  5  18  28  

流动负债合计 1313  1380  1074  1100  1249  

长期借贷 3489  3930  3930  3930  3930  

其他非流动负债 83  77  77  77  77  

非流动负债合计 3572  4007  4007  4007  4007  

总负债 4885  5387  5081  5107  5256  

普通股股本 63  63  63  63  63  

储备 4430  4620  4732  5302  5972  

股东权益合计 4519  4683  4794  5365  6035  

总负债及总权益 9405  10069  9876  10472  11291  
 

 
现金流量表（百万元） 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 -200  150  157  658  912  

营运资金变动 -42  -80  105  -44  -22  

折旧及摊销 409  447  432  439  441  

其他 -98  -146  15  -2  -41  

经营现金流 68  370  709  1051  1290  

资本支出 -252  -470  -205  -105  -35  

资产变卖 0  0  0  0  0  

其它 304  63  48  -28  -38  

投资现金流 52  -407  -157  -133  -73  

发行普通股的所得款项 0  0  0  0  0  

借贷变化 -228  318  -506  -118  0  

已付股息 12  13  13  35  170  

其它 -23  -27  -73  -121  -371  

融资现金流 -240  305  -566  -204  -202  

外汇汇率变动之影响 7  2  0  0  0  

变动净现金流 -112  270  -14  714  1016  

自由现金流 -183  -100  504  946  1255  

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 
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