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投资要点
 疫情导致全球集装箱短缺，集装箱采购和租赁价格上涨

因为疫情在全球二次抬头，导致全球的物流链条效率放缓。业界预测，出口

货箱的短缺可能会持续至明年 2季度。根据业界信息，最新 20英尺干货集

装箱订单价格已经达到 2500美元,同比增长约 40%。集装箱租赁价格与新箱

价格成正比例关系，也会随之上涨。

 公司是全球第二大集装箱租赁公司，集装箱租赁业务可比估值 60 亿港币

公司控股子公司佛罗伦国际拥有的集装箱保有量约 365万 TEU，是世界第二

大集装箱租赁公司。位列全球第三租箱公司的是 Textainer，该公司拥有 350
万 TEU集装箱，在美国上市，目前市值 8.1亿美金，约合 63亿港币。

预计未来几个季度公司集装箱的出租率和租金有望持续上升。

 公司造箱短期盈利弹性大，中长期稳健增长

目前全球有大约 5000 万 TEU 集装箱在全球流转。集装箱运输效率每下降

1%，就会造成额外 50 万 TEU 的新箱需求。近几年，全球每年干货集装箱

新造箱量大约 380万 TEU。短期内全球新箱需求有望保持高景气。

公司目前拥有 55万 TEU集装箱年产能。母公司于 2019年以 38亿元收购胜

狮货柜（0716.HK）旗下的造箱资产，未来有望将该产能注入公司，从而使

公司产能翻倍至 100万 TEU/年，市场占有率将跃居世界第二。

 公司长期股权投资每年产生 20亿元左右的稳定收益

截至 2020年 6月 30日，持有上市公司股权和金融企业股权账面值达 292.79
亿元。未来，公司长期持有的股权以银行、保险和基金为主，预计每年可比

较稳定地获得 20亿元左右的投资收益。

 首次覆盖给予“买入”评级,目标价 1.36港元

公司造箱业务处于景气上行期，短期盈利弹性大，中长期存在产能注入预期，

盈利能力有保障；集装箱租赁业务受益于租金提升和出租率提高；船舶租赁

业务和投资收益未来有望提供稳定现金流；其他产业租赁业务拓展新的增长

空间。预计公司 2020-2022 年净利润为 24.6/26.7/27.1 亿元，同比增长

44.60%/8.58%/1.61%。按照 2020年 5.5 倍 PE 计算，合理估值为 158 亿

港币，对应股价 1.36港币/股，股价有 43%上涨空间，给予“买入”评级。

人民币亿元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
营业额 164.0 142.0 166.8 157.4 159.8
同比增长(%) 0.6% -13.4% 17.5% -5.7% 1.6%

归母净利润 14.0 17.0 24.6 26.7 27.1
同比增长(%) -6.7% 21.4% 44.6% 8.6% 1.6%
归母净利润率 8.5% 12.0% 14.7% 17.0% 17.0%

每股盈利（元） 0.12 0.15 0.21 0.23 0.23

PE@0.95HKD 6.78 5.58 3.86 3.56 3.50

数据来源：wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理

mailto:PE@5.10HKD
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1. 疫情导致全球集装箱短缺，集装箱采购和
租赁价格上涨

因为疫情在全球二次抬头，导致全球的物流链条效率放缓。在疫情最严重的美国，

大量集装箱滞留在港口、仓库和美国内地。全球最大的集运公司马士基近期表示：

这种拥堵仍在不断恶化。由于劳动力短缺、卡车运输能力有限，导致集装箱在码

头的流动性持续延长。

根据业界预测，直到今年 2月春节之前，集装箱仍持续强劲流入美国，这也意味

着出口货箱的短缺可能会持续至明年 2季度。

图 1：本轮景气主要由疫情导致的货源集中于中国和集装箱运输效率降低

资料来源：国元证券经纪（香港）整理

图 2：集装箱运输产业上下游

资料来源：国元证券经纪（香港）整理

集装箱短缺造成船公司不得不在中国当地采购新箱，造成新造集装箱箱价和集装

箱租赁价格同步上涨。根据业界信息，最新 20英尺干货集装箱订单价格已经达

到 2500美元,同比增长约 40%。集装箱租赁价格与新箱价格成正比例关系，也会

随之上涨。
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图 3：新集装箱出厂价格 图 4：新造 20英尺干货集装箱长租租金

资料来源：Clarkson,Drewry、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：Drewry、国元证券经纪（香港）整理

2. 公司是全球第二大集装箱租赁公司
截至 2020年 6月 30日，公司控股子公司佛罗伦国际拥有的集装箱保有量约 365
万 TEU，是世界第二大集装箱租赁公司。

表 1：全球主要集装箱租赁公司

资料来源：Drewry、国元证券经纪（香港）整理

位列全球第三租箱公司的是 Textainer，该公司拥有 350万 TEU集装箱，在美国

上市，代码 TGH.N。2020年 2季度，该公司集装箱出租率在 95%以上，市场预

期其出租率和租金有望持续提升，故该公司近期股价持续攀升，目前市值 8.1亿
美金，约合 63亿港币。Textainer的估值对佛罗伦有参考意义。
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图 5：Textainer 股价走势

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理

2020年上半年，公司的集装箱租赁收入同比上升 10%，已经体现出公司充分把

握住了欧美航线回流箱短缺的市场机会。预计未来几个季度公司集装箱租赁业务

的收入和利润将持续上升。

图 6：Textainer 集装箱出租率

资料来源：Textainer、国元证券经纪（香港）整理

3. 公司造箱短期盈利弹性大，中长期稳健增
长
目前全球有大约 5000万 TEU集装箱在全球流转。集装箱运输效率每下降 1%，

就会造成额外 50万 TEU的新箱需求。近几年，全球每年干货集装箱新造箱量大

约 380万 TEU。按此推算，短期内全球对新造集装箱的热度有望持续至明年中期。
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图 7：全球集装箱保有量

资料来源：Drewry、国元证券经纪（香港）整理

公司目前拥有 55万 TEU集装箱年产能。公司所属的中国远洋海运集团有限公司

（中远海运集团）已于 2019年以 38亿元收购胜狮货柜（0716.HK）旗下的造箱

资产，并委托给公司下属的上海寰宇物流装备有限公司进行管理，未来有望将该

产能注入公司。

图 8：全球集装箱产能

资料来源：Drewry、国元证券经纪（香港）整理

若该产能注入后，公司将拥有 100万 TEU/年的产能，市场占有率将跃居世界第

二，达到 35%左右，并一举弥补产能不足、关键区位布局缺失、冷箱产品空白等

诸多短板。

从长期看，全球集装箱运输的货量有望保持稳健增长，从而对新箱产生稳健增长

的需求。
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图 9：全球集装箱贸易量 图 10：全球集装箱船队规模

资料来源：Drewry、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：Drewry、国元证券经纪（香港）整理

图 11：全球箱位比提升增加新箱需求

资料来源：Clarkson、Drewry、国元证券经纪（香港）整理

4.船舶融资租赁带来稳定现金流
截至 2020年 6月 30日，公司拥有集装箱船舶总数 82条，合计运力约 59.8万 TEU，
平均船龄 11.8年，其中自有船舶 74条合计运力 58.1万 TEU；另公司拥有 4条散

货船合计运力 25.6万载重吨，平均船龄 4.1年。

公司与 2020年 10月 30日与中远海控的全资子公司中远海运集运订立《租船总

协议》，将自有的 74条集装箱船资产以光租方式租赁给中远海控的全资子公司

中远海运集运及其下属子公司。本次交易的金额总计为 4,618,343,445美元。初步

测算，该项租赁可以为公司在未来 13年每年提供 3亿美元左右的租金收入。

5.其他产业租赁打开增长空间
考虑到公共服务、医疗、新能源、智能制造、汽车金融行业企业普遍信用较好，

交易对手风险较低，公司重点选择医疗、教育、新能源、智能制造、汽车金融等

具有发展潜力的行业，在巩固现有业务优势基础上，积极开拓新业务领域，着力

开展管理提升。建设专业化市场团队，系统运作专业融资租赁市场。
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图 12：公司租赁资产投放分布（2020年 6月末） 图 13：公司 2020H1租赁收入 yoy+18.8%

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理

公司以中小客户和中小项目为主要目标，利用现有业务基础、经验及资金推动产

融结合，力争成为融资租赁行业的领军企业。在实业领域，支持以客户为导向的

发展需求，提供金融租赁增值服务，为其打造一条龙服务，建立专业化、对外统

一的融资租赁业务平台。

截至 2020年 6月 30日，公司其他产业融资租赁资产余额约 374亿元。

6. 公司长期股权投资产生稳定投资收益
截至 2020年 6月 30日，持有上市公司股权和金融企业股权账面值达 292.79亿元。

表 2：公司长期股权状况
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资料来源：公司财报、国元证券经纪（香港）整理

2020年上半年，公司实现投资业务收益 8.6亿元，较去年同期下降 53.5%，收益

下降主要是由于本集团所持联营公司投资收益下降所致上半年投资收益下降，主

要原因是疫情导致相关公司收益下降，但预计下半年能够恢复到正常水平。

公司计划出售中集大部分股权。交易对方将向中远海发间接全资子公司长誉投资

及中远工业收购其所持有中集集团的 350,000,000股A股股份和 295,010,617股H
股股份。本次交易完成后，公司将继续持有中集集团 168,606,212股股份，占中

集集团总股本的 4.69%。

未来，公司长期持有的股权以银行、保险和基金为主，预计每年可比较稳定地获

得 20亿元左右的投资收益。

7. 公司简介

7.1 航运金融服务平台

中远海运发展股份有限公司是中国远洋海运集团有限公司所属专门从事供应链

综合金融服务的公司，成立于 1997年，总部设在上海，是一家在香港、上海两

地上市的公司。

公司致力于以航运金融为依托，发挥航运物流产业优势，服务于上下游产业链；

打造以航运及相关产业租赁、集装箱制造、投资及服务业务为核心的产业集群；

以市场化机制、差异化优势、国际化视野，建立产融结合、融融结合、多种业务

协同发展的“一站式”航运金融服务平台。

公司船舶租赁业务船队运力规模和集装箱租赁业务箱队规模都位居世界前列，截

至 2020年 6月 30日，公司集装箱船队规模达 86艘，总运力达 58.16万 TEU，
6.4万吨级散货船 4艘、液化天然气船、重吊船、油化船等各类型船舶 90余艘；

集装箱保有量约为 365万 TEU；其他产业租赁方面，本公司致力于发展医疗、教
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育、新能源、建设和工业装备等多个领域的融资租赁业务。集装箱制造业务方面，

公司下属上海寰宇物流装备有限公司年产能达 55万 TEU。

图 14：公司主营业务

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理

公司还致力于发展投资及供应链金融服务业务，充分利用航运业的产业经验、金

融服务业的既有资源促进产融结合，优化商业模式，取得航运金融业务的协同发

展。

7.3 股权结构

公司间接控股股东为中国远洋海运集团，持股比例为 39.28%。

图 15：公司股权结构（截至 2019年 12月 31日）

资料来源：公司财报、国元证券经纪（香港）整理
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7.3 经营业绩

公司 2020H1实现收入 78.07亿元，较去年同期年增长 14.24%。归属母公司股东

净利润为 8.55亿元，较去年同期下降 5.46%。每股基本盈利为 0.0595元。

表 3：公司营收及利润情况

资料来源：公司财报、国元证券经纪（香港）整理

其中，航运及相关产业租赁业务实现收入 5748百万元，同比增长 9.64%；集装

箱制造业务 2426百万元，同比下降 0.46%；投资及服务收入 28百万元，同比上

升 16.95%。

表 4：公司营收情况-分业务

资料来源：公司财报、国元证券经纪（香港）整理

从业务占收入比例来看，航运及相关产业租赁占比 70.07%，集装箱制造为

29.58%，投资及服务占比为 0.35%。

图 16：公司收入占比

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理
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8.盈利预测与投资建议

8.1盈利预测

根据公司各主营业务进行分部预测收入。

 租赁业务：其中 1）船舶业务，预计 2020-2022年收入分别为 51.4/23.8/23.8

亿元；2）其他产业租赁业务，预计 2020-2022 年收入分别为 27.5/31.6/36.4

亿元；3）集装箱租赁业务，预计 2020-2022年收入分别为 40.1/42.7/43.2亿

元。

 集装箱制造业务：预测 2020-2022年收入分别 47.9/59.2/56.2亿元。

综上，预测公司 2020-2022 年录得营业收入 118.9/98.1/103.6 亿元，同比增长

17.50%/-5.79% /1.55%。

预计 2020-2022 年投资收益分别为 19.0/20.9/23.0 亿元；净利润为 24.6/26.7/27.1

亿元，同比增长 44.60%/8.58%/1.61%。

表 5：盈利预测（1位小数）

资料来源：公司财报、国元证券经纪（香港）整理及预测

8.2行业估值及目标价

我们认为公司造箱业务处于景气上行期，短期盈利弹性大，中长期存在产能注入预

期，盈利能力有保障；集装箱租赁业务受益与租金提升和出租率提高；船舶租赁业

务和投资收益未来有望提供稳定现金流；其他产业租赁业务不断拓展新的增长空间。

公司营业收入和净利润有望在中长期稳定提升，预计 2020-2022 年净利润为

24.6/26.7/27.1 亿元，同比增长 44.60%/8.58%/1.61%。按照 2020 年 5.5 倍 PE 计算，

合理估值为 158亿港币，对应股价 1.36港币/股，对应当前估值有 43%上涨空间，给

予“买入”评级。
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图 17：PB-Band

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理

表 6：海运行业可比估值

资料来源：Wind一致预期、国元证券经纪（香港）整理

风险提示

1. 全球国际贸易衰退；

2. 空箱回流中国的速度超过预期；

3. 公允价值变动；

4. 汇率波动超预期。
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投资评级定义和免责条款
投资评级

买入 未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20%

持有 未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间

卖出 未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20%

未评级 对未来 12个月内目标价不做判断

免责条款
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