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 近期东方海外国际(中远海控控股 75%股份)披露 2020Q4 经营数据，报告期内公

司箱量同增 23.7%，平均运价同增 22.7%，收入同比大增 54.4%，公司收入和箱

量超预期，由于合同货占比高以及返程运价低，公司运价涨幅低于 CCFI 和 SCFI。 

▍东方海外货量增速超预期，2020Q4 持续上涨的运价料将在今年 Q1 推动公司释
放可观业绩增量。中远海控持股 75%的子公司东方海外国际近期披露运营数据，
2020Q4 公 司 太 平 洋 / 亚 欧 / 大 西 洋 / 亚 澳 航 线 集 运 箱 量 分 别 同 增
28.9%/17.6%/22.8%/23.5%，总箱量同增 23.7%，季度总箱量增速创 2013 年
以来新高。东方海外国际 2020Q4 箱量高增速超出我们此前预期，显示中国出
口需求景气高涨态势。运价端，20Q4 太平洋/亚欧/大西洋/亚澳航线运价同比
+22%/+36%/-7%/+28%，同期的美线/欧线 SCFI 分别同增 71%/168%（未考虑
回程运价），运价涨幅略低于我们预期，主要在于美线及欧线包括较多年度及
季度合同货，一定程度上拉低了运价的上涨弹性。考虑到欧线、亚澳等航线主
要从 11 月加速上涨，而 2021Q1 运价有望维持高位，预计去年 Q4 大涨的运价
将在今年 Q1 兑现业绩弹性。 

▍箱量加速增长下，东方海外国际 Q4 航线收入增速提速至 51.2%。箱量加速增
长下，东方海外国际 2020Q4 航线收入同增 51.2%至 24.2 亿美元。我们将东方
海外国际与台湾三家集运公司 2020Q4 收入表现进行对比，由于东方海外国际
仅披露航线收入，而公司总收入中还包括其他物流收入，根据历史情况我们估
计全年其他物流收入为 6 亿美元，每个季度约 1.5 亿美元，将其与公司的航线
收入相加。最终我们测算东方海外国际 2020Q4 总收入同增 50%，环比增长
28%，而台湾的长荣、阳明、万海 2020Q4 收入分别同增 45%/39%/61%（美元
计价），环比增长 20%/24%/48%。东方海外收入同比及环比增速要高于长荣及
阳明，显示东方海外 2020Q4 营收表现优异。 

▍美国持续补库以及新一轮财政刺激政策、海外生产恢复后的工业品需求回暖，
预计 Q1 集运行业供需依然紧张。11 月美国零售库存有所抬升，零售商库存销
售比虽然环比提升 0.03 至 1.26，但是明显低于历史均值 1.45，补库存需求仍将
拉动美国进口。近期美国新一轮 9000 亿美元财政刺激计划落地，而拜登上周又
公布了 1.9 万亿美元更大规模刺激方案，随着新一轮刺激计划逐步执行，预计美
国居民消费需求短期仍将保持高位，美国进口需求不减。同时随着海外复工复
产推动，工业品进口需求又将进一步推动集运箱量增加。根据中信证券研究部
宏观研究组，海外节日消费需求“旺季”结束导致 12 月消费品出口回落，但海
外经济复苏带动生产相关商品出口高增，12 月中国总体出口超预期增长。综上，
我们判断消费品需求不减+工业品需求攀升之下，集运行业 Q1 将维持供需紧张
局面。 

▍风险因素：1）贸易摩擦、全球经济放缓等因素导致集装箱吞吐量增长放缓；2）
行业竞争加剧，运力供给过剩，价格大幅下跌；3）燃油等成本攀升明显。 

▍投资建议：2020Q4 东方海外国际收入及箱量增速超预期，考虑到集运供需依然
紧张，我们调整公司 2020/21/22 年归母净利预测至 97 亿/235 亿/102 亿元（原
预测 99 亿/204 亿/110 亿元），现价对应 PE 为 18/8/17 倍，维持“增持”评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 120,830 151,057 171,656 202,282 192,847 

营业收入增长率 34% 25% 14% 18% -5% 

净利润(百万元) 1,230 6,764 9,731 23,506 10,163 

净利润增长率 -54% 450% 44% 142% -57% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.12 0.56 0.79 1.92 0.83 

PE 120 26 18 8 17 

PB 7.7 5.0 4.2 2.8 2.7 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 1 月 15 日收盘价 
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评级 增持（维持） 

当前价 10.14 港元 

总股本 12,260 百万股 

港股流通股本 2,581 百万股 

近12月绝对涨幅 213.93%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 120,830  151,057  169,367  200,696  196,473  

营业成本 110,605  134,830  142,950  158,211  167,606  

毛利率 8.46% 10.74% 15.60% 21.17% 14.69% 

营业税金及附加 231  226  254  301  294  

销售费用 61  68  76  90  88  

营业费用率 0.05% 0.04% 0.04% 0.04% 0.04% 

管理费用 6,833  9,766  10,670  12,644  12,181  

管理费用率 5.66% 6.47% 6.30% 6.30% 6.20% 

财务费用 2,967  5,015  4,203  3,651  3,359  

财务费用率 2.46% 3.32% 2.48% 1.82% 1.71% 

投资收益 2,235  9,978  2,760  2,642  2,728  

营业利润 3,045  12,062  14,664  29,110  16,391  

营业利润率 2.52% 7.99% 8.66% 14.50% 8.34% 

营业外收入 840  45  80  80  80  

营业外支出 39  180  115  112  136  

利润总额 3,845  11,927  14,628  29,078  16,335  

所得税 819  1,577  2,926  5,816  3,267  

所得税率 21.30% 13.22% 20.00% 20.00% 20.00% 

少数股东损益 1,796  3,586  1,827  2,844  2,053  

归属于母公司股
东的净利润 

1,230  6,764  9,876  20,418  11,015  

净利率 1.02% 4.48% 5.83% 10.17% 5.61% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 33,995  50,330  55,257  81,350  96,858  

存货 4,101  4,054  4,799  5,312  5,627  

应收账款 8,719  8,533  9,568  11,337  11,099  

其他流动资产 13,490  9,384  10,571  11,605  11,608  

流动资产 60,304  72,302  80,195  109,605  125,192  

固定资产 109,463  101,112  106,314  110,373  113,606  

长期股权投资 28,877  30,763  32,763  34,763  36,763  

无形资产 7,958  7,376  7,174  6,983  6,802  

其他长期资产 21,541  50,672  34,530  20,408  6,586  

非流动资产 167,839  189,922  180,780  172,527  163,756  

资产总计 228,144  262,224  260,976  282,131  288,948  

短期借款 48,221  14,752  0  0  0  

应付账款 20,039  21,634  25,688  27,494  28,713  

其他流动负债 20,519  34,041  35,626  35,588  35,152  

流动负债 88,779  70,428  61,314  63,082  63,865  

长期借款 47,052  79,503  79,503  79,503  79,503  

其他长期负债 35,960  43,168  42,260  41,349  40,439  

非流动性负债 83,012  122,671  121,764  120,852  119,943  

负债合计 171,791  193,099  183,078  183,934  183,808  

股本 10,216  12,260  12,260  12,260  12,260  

资本公积 28,216  33,399  33,399  33,399  33,399  

归属于母公司所有
者权益合计 

22,886  35,360  42,306  59,761  64,650  

少数股东权益 33,467  33,766  35,592  38,437  40,490  

负债股东权益总计 56,353  69,125  77,898  98,198  105,140  
   

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

净利润 3,845  11,927  14,628  29,078  16,335  

少数股东损益 -819  -1,577  -2,926  -5,816  -3,267  

折旧和摊销 4,216  5,367  12,932  13,264  13,581  

营运资金的变化 159  3,591  2,672  -1,551  703  

其他经营现金流 730  1,895  1,290  871  434  

经营现金流合计 8,131  21,202  28,596  35,847  27,786  

资本支出 -19,888  -11,083  -4,000  -4,500  -4,300  

投资收益 2,235  9,978  2,760  2,642  2,728  

其他投资现金流 -21,691  5,502  -1,736  -1,922  -1,863  

投资现金流合计 -39,344  4,397  -2,976  -3,779  -3,435  

发行股票 99  7,708  0  0  0  

负债变化 105,295  119,005  -13,560  639  641  

股息支出 -2,431  -4,863  -2,930  -2,963  -6,125  

其他融资现金流 -65,396  
-131,38

9  
-4,203  -3,651  -3,359  

融资现金流合计 37,567  -9,538  -20,692  -5,975  -8,844  

现金及现金等价

物净增加额 
6,354  16,062  4,928  26,093  15,507  

  

 

 

 

 

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 33.6% 25.0% 12.1% 18.5% -2.1% 

营业利润增长率 -38.6% 296.2% 21.6% 98.5% -43.7% 

净利润增长率 -53.8% 449.9% 46.0% 106.7% -46.1% 

毛利率 8.5% 10.7% 15.6% 21.2% 14.7% 

EBITDA Margin 9.2% 14.9% 17.7% 21.5% 15.9% 

净利率 1.0% 4.5% 5.8% 10.2% 5.6% 

净资产收益率 5.4% 19.1% 23.3% 34.2% 17.0% 

总资产收益率 0.5% 2.6% 3.8% 7.2% 3.8% 

资产负债率 75.3% 73.6% 70.2% 65.2% 63.6% 

所得税率 21.3% 13.2% 20.0% 20.0% 20.0% 

股利支付率 395.4% 43.3% 30.0% 30.0% 30.0% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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