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双重拐点将至，大国巨轮再起航 
 

 

投资要点 

（1）从短期看，新冠疫情影响导致全球经济贸易展望负面，2020

年供需格局短期承压，行业底部已现，供需拐点将至。 

（2）中长期看，新冠疫情加速行业供给出清，十二年供给大周

期终结，供需差将从 2020 年的-13%拉大到 2021 年的 7% 

（3）集运行业竞争结构出现明显优化，行业自律性大大提高，

需求不景气情况下，闲置运力创下历史高点，占总运力比重达

10%， 行业价格同比上涨，SCFI 一季度同比上涨 8.5%、二季

度截至 5 月 10 日同比上涨 10.4%。 

（4）头部集中，市场地位与价格分层。马士基、中远海控等第

一梯队大型班轮公司同航线的运价要高于其他中型班轮公司如

日本海洋网联、德国赫伯罗特等 50-100 美金/TEU。 

（5）行业服务重点开始从单一价格转变为价值创造。头部班轮

公司均开始推进数字化并延伸自身端到端服务，集运行业的周期

性和波动性有望被服务的延伸与增值对冲。行业服务拐点将至。 

（6）公司业绩弹性巨大。若其他因素不变，公司平均运价增加

100 元/TEU，公司净利润增厚 11.3 亿元。 

危机下行业竞争格局拐点已现，供需拐点、服务价值拐点将

至，集运供需有望实现中长期再平衡。当前时点处于周期左侧，

预测公司 2020/2021/2022 营业收入分别为 1422 亿元、1566 亿元、

1671 亿元、增速分别为-5.9%、10%、6.7%，净利润分别为 19.3

亿元、34.7 亿元、55.3 亿元，对应 PE21/11.7/7.4 倍，首次覆盖，

给予公司“买入”评级。 

 

  
重要财务指标 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 120,830 151,057 142,209 156,551 167,060 

增长率(%) 33.6 25.0 -5.9 10.1 6.7 

净利润(百万元) 1,230 6,764 1,931 3,473 5,530 

增长率(%) -53.8 449.9 -71.5 79.9 59.2 

ROE(%) 5.4 15.0 4.0 7.8 10.9 

EPS(元/股，摊薄) 0.12 0.55 0.16 0.28 0.45 

P/E(倍) 27.6 6.0 21.1 11.7 7.4 

P/B(倍) 1.6 1.2 1.1 1.0 0.9 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-10.03/-12.2 -25.06/-21.74 -35.03/-42.54 

12 月最高/最低价（元）  5.48/3.32 

总股本（万股）  1,225,952.92 

流通 A 股（万股）  865,730.18 

总市值（亿元）  407.02 

流通市值（亿元）  287.42 

近 3 月日均成交量（万）  3,014.35 

主要股东   

中国远洋运输有限公司  37.18% 
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一、规模跻身全球班轮公司第一梯队 

1.1 公司发展历史沿革和股权结构 

公司前身为中国远洋控股股份有限公司，于 2005 年 3 月 3 日注册成立，2005 年 6 月 30 日在香港联交所主

板成功上市(股票编号：1919)，2007 年 6 月 26 日在上海证券交易所成功上市(股票编号：601919)。2015 年 12

月，经报国务院批准，中国远洋运输（集团）总公司与中国海运（集团）总公司实施重组。2016 年 11 月更名

为中远海运控股股份有限公司（以下简称“中远海控”）。2017 年 1 月整合工作完成。2018 年 7 月成功收购东方

海外（国际）有限公司（“东方海外”）。 

目前，中远海控分别持有中远海运集装箱运输有限公司、东方海外（国际）有限公司、中远海运港口有限

公司 100%、75%、48.63%的股权。 

图表1： 公司架构 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

中远海运集装箱运输有限公司（下称“中远海运集运”）是一家专门从事国际、国内集装箱班轮运输及其相

关产业服务的企业，它的前身是 1997 年 11 月 11 日成立的“中远集装箱运输有限公司。截至 2019 年 12 月底，

公司自营船队包括 403 艘集装箱船舶，运力达 2,234,352 标准箱（中远海控下属两家集运公司合计拥有自营船队

包括 507 艘集装箱船舶，运力 2,967,932 标准箱，集装箱船队整体规模世界排名第三）。公司共经营 401 条航线，

其中 255 条国际航线（含国际支线）、58 条中国沿海航线及 88 条珠江三角洲和长江支线。公司所经营的船舶，

在全球约 105 个国家和地区的 356 个港口均有挂靠。 

东方海外（国际）有限公司（下称“东方海外”）拥有近 70 万标准箱运力，100 艘船舶，在全球超过 58 个

国家设有 230 多家分支结构，是全球著名的的集装箱运输和物流服务供应商。 
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中远海运港口是专门从事码头投资经营服务的供应商。中远海控主要通过中远海运港口从事集装箱和散杂

货码头的装卸和堆存业务。以总吞吐量计算，2018 年占全球码头市场总份额约 13.5%，排名世界第一位；以权

益吞吐量计算，占全球市场份额约 5.9%，排名世界第三位。中远海运港口的码头组合遍布中国沿海的五大港口

群、欧洲、南美洲、中东、东南亚及地中海等主要海外枢纽港。截至 2019 年末，中远海运港口在全球 36 个港

口投资 48 个集装箱码头，共营运 290 个泊位，包括 197 个集装箱泊位，总设计年处理能力达 1.13 亿标准箱。 

1.2 规模跻身全球班轮公司第一梯队 

在 2016-2018 年公司先后完成两次大的合并事项，截至 2020 年 3 月，中远海控集装箱船队规模为 472 艘，

约 290 万标准箱，占全球市场份额 12.3%，集装箱船队规模世界排名第三、亚洲第一。 

图表2： 2005-2020 年全球主要班轮公司运力发展趋势 

 

资料来源：Alphaliner，中信建投 

 

图表3： 全球集装箱班轮公司 Top12（排名、规模、占比、现有运力、手持订单，单位 TEU） 

 

资料来源：Alphaliner，中信建投 
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1.3 东西主干航线收入占据半壁江山 

2019 年公司完成集运业务收入 1355 亿元，同比增长 9%（可比口径）。从各航线看，跨太平洋航线与亚欧

航线分别占比 30%、22%，合计占比超过 50%，亚洲区域内航线占比四分之一。从货量上看，跨太平洋航线和

亚欧航线分别占比 18%、19%，合计占比 37%。公司大力开拓新兴市场和区域市场，优化全球航线网络布局。

2016 年东西航线运力占比从 58%下降到 48%，新兴市场运力占比从 12%提升至 17%。第三国市场和新兴市场的

货量增速达到 7.9%、7%，远超整体货量 3%左右的增速。2019 年公司集运业务营业成本 1230 亿，同比增长 6.3%。

从成本结构看，公司货物运输成本占比达 56%，航程成本占比占比 25%，船舶成本占比 19%。 

图表4： 2011-2019 年中远海控收入增长趋势（可比口径）  图表5： 2019 年中远海控收入结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

 

图表6： 2006-2019 年中远海控货量增长趋势（可比口径）  图表7： 2019 年中远海控货量结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 
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图表8： 2008-2019 年中远海控货量增长趋势（可比口径）  图表9： 2019 年集运航线成本构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 
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二、集运行业竞争格局优化，运价出现分层 

2.1 传统集运周期的钝化 

传统的集运周期理论聚焦于供给和需求的动态变化，需求主要受全球经贸形势的影响，而供给一般是滞后

于需求存在，因为造船一般都需要一定时间来完成，由此造成的时滞会带来运费的持续改善。在供给和需求的

动态变化中，供需持续博弈，周而复始，构成周期。 

在周期的底部，运费和收入持续下滑，利润甚至是亏损，而运费并没有改善的趋势，持续低位，企业并没

有动力造船，对船舶需求下降，拆船活动增加，但运费仍处低位，随着时间推移，需求增长开始变快，运费开

始上升，但非常缓慢，随着需求超过供给，运费增加，吨位并没有增长，但新订单开始显现，由于船舶建造仍

需时间，所以运费持续增加，运费的增加使得企业的资产负债表得以修复，利润显现，驱动新订单增加，同时

由于对后市的过于乐观，导致订单变得太多，运输需求在快速增长后逐步驱稳，前期新订单随着时间的推移开

始释放，供给超过需求，吨位出现过剩，于是回到了运费和收入持续下滑的状态。 

图表10： 传统集运周期模型 

 

资料来源：中信建投 

传统集运周期理论是建立在行业没有发生结构突变的情况下，也即趋势可以持续延续。但随着集运行业大

规模并购重组，特别是在 2014 年-2017 年 3 年间行业进行了 7 次规模较大的重组或兼并，以及 1 次破产重整，

行业经营主体数量规模大幅度缩减，部分班轮公司也退出主干航线市场。到目前为止全球性的班轮公司只剩下

8 家。传统集运周期已经有所钝化，特别是运价波动幅度减弱，运价底部中枢上移，在行业遇到突发情况下，

行业表现出较高程度的自律性。另外，行业头部公司马士基、中远海控、达飞等开始逐步转向端到端或者门到

门的运输服务，将会进一步减弱行业的周期属性。同时，头部公司盈利能力的稳定性也将大大提高。 
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图表11： 集运行业过去 5 年来的并购重组 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

2.2 新结构的进化 

我们认为行业的竞争格局、定价策略、船队资产结构、进入壁垒等都发生了重大变化，行业进入一个全新

的结构化分层时代。 

（1）头部集中，市场地位分层 

前四大班轮公司马士基、地中海、中远海控、达飞分别占全球市场份额的比重为 17.8%、16.4%、12.5%、

11.3%，合计占市场份额比重为 58%。头部班轮公司已经逐步拉大了与赫伯罗特、海洋网联、长荣海运等公司的

距离。尾部班轮公司已经无力追赶头部班轮公司，市场地位已经出现明显分层。 

图表12： 全球主要班轮公司市场份额 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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（2）强强联手，联盟化运营 

全球的主要班轮公司均已加入不同的联盟阵营。马士基、地中海组建 2M 联盟，中远海运、达飞、长荣海

运组建海洋联盟，赫伯罗特、海洋网联、阳明海运、现代商船组建 THE 联盟。从班轮公司排序情况来看，头部

集中化，强强联手是主要特征。若考虑在手订单后的联盟分布，刚好形成全球排名第一、第二公司，第三至第

五公司，第六至第九公司分别构成联盟。联盟实力也出现了分层。 

图表13： 全球主要班轮公司联盟分布（不考虑手持订单）  图表14： 全球主要班轮公司联盟分布（考虑手持订单） 

 

 

 

资料来源：Alphaliner，中信建投  资料来源：Alphaliner，中信建投 

从全球两大主干航线欧线、美线的市场份额来看，三大联盟的市场份额分别为 99%、82%，基本上被三大

联盟所控制。从运力份额上来看，海洋联盟已经成为全球第一大班轮公司联盟。海洋联盟在欧线、美线分别领

先第二名 10%、13%。 

图表15： 欧线各联盟市场份额  图表16： 美线各联盟市场份额 

 

 

 

资料来源：中信建投  资料来源：中信建投 

（3）竞争格局优化，准班率有明显差异，价格已出现分层 

我们认为行业竞争格局优化的标志是产品与服务的价格分层。从班轮公司及联盟综合准班率的数据来看，

马士基、中远海控、东方海外的综合准班率要高于其他班轮公司。马士基、中远海控、东方海外平均综合准班

率分别为 77.8%、78.4%、79.6%。综合准班率的最直接体现是马士基、中远海控等公司的同航线的价格要高于

其他班轮公司如海洋网联、赫伯罗特等 50-100 美金/TEU。从全球三大联盟的准班率来看，2M 联盟、OA 联盟、

THE 联盟的平均综合准班率分别为 77.6%、75.5%、58.5%。2M 联盟、OA 联盟要远高于 THE 联盟。 
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图表17： 2019 年 1-12 月马士基与 THE 联盟班轮公司的准班率比较 

 

资料来源：上海航运交易所，中信建投 

 

图表18： 2019 年 1-12 月中远海控与 THE 联盟班轮公司的准班率比较 

 

资料来源：上海航运交易所，中信建投 
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图表19： 2019 年 1-12 月全球班轮公司联盟综合准班率 

 

资料来源：上海航运交易所，中信建投 

（4）主干航线均进入高集中寡占型市场 

集运行业在经历了过去的大规模并购重组后，大西洋航线、欧线、美线、非洲航线、拉美航线、澳新航线

等均已经进入高集中寡占市场。主要航线的格局得到了大幅度的优化。部分航运公司难以在主干航线上与现有

对手竞争，只能收缩战线主营区域性市场。2019 年新加坡航运公司太平船务退出亚欧航线市场，2020 年又退出

美线市场。 

图表20： 主要班轮公司各航线市场份额 

 

资料来源：Alphaliner，中信建投 

（5）行业、联盟进入壁垒大幅抬升 

全球班轮公司的市场份额已经大幅拉开，第二名地中海与第三名中远海运的份额差距为 3.9%，第四名达飞

与第五名赫伯罗特的差距拉大到 3.8%。行业连续多年的不景气使得后面的班轮公司无力追赶头部公司。若尾部

班轮公司重新进入欧线、美线两大主干航线，按照每周一班航线配置，欧线需要配置 10×20000TEU，美线需

要配置 5×8000TEU-14000TEU，按照目前船舶造价来看，20000TEU 造价在 1.46 亿美金，14000TEU 造价为 1.1

排名 航商 欧洲-北美 远东-北美 远东-欧洲 中东/南亚次大陆 非洲 拉丁美洲 澳新/大洋洲区域 远东区域内 欧洲区域内

1 马士基 13% 16% 19% 16% 30% 28% 19% 7% 17%

2 地中海 32% 5% 19% 13% 25% 16% 17% 2% 37%

3 中远海运 6% 17% 17% 15% 7% 7% 17% 17% 6%

4 达飞 6% 15% 11% 9% 16% 14% 21% 5% 11%

5 赫伯罗特 25% 5% 10% 8% 2% 12% 6% 1% 5%

6 ONE 10% 14% 10% 2% 3% 6% 4% 4% 0%

7 长荣海运 1% 10% 9% 4% 1% 4% 1% 5% 1%

8 阳明 1% 6% 4% 3% 0% 1% 2% 2% 1%

9 太平船务 0% 1% 0% 2% 7% 2% 4% 1% 0%

10 现代商船 0% 3% 0% 5% 0% 0% 1% 2% 0%

57% 52% 66% 53% 78% 66% 74% 32% 70%

95% 88% 100% 70% 83% 88% 87% 43% 77%

高集中寡占型高集中寡占型高集中寡占型 中集中寡占型 高集中寡占型高集中寡占型 高集中寡占型 低集中寡占型 中集中寡占型

CR4

CR8

市场结构
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亿美金，8000TEU 造价为 0.9 亿美金，因此若在欧线配置一组航线新增投资需要 14.6 亿美金，美线配置一组航

线需要 4.5-5.5 亿美金，若同时进军两大主干航线或者加大主干航线的密度则至少需要 20 亿美金。 

另外，头部联盟的合作期限均在 10 年以上，联盟的选择标准也更加严苛。头部联盟不仅考虑现有航线的匹

配度，主要是主干航线，因此可供结盟的班轮公司数量已经大幅减少，同时还要考虑航线配置船型的规模，是

否可供组建成组化航线。更为重要的是对班轮公司的持续经营能力也有了更高的要求，头部班轮公司愈发担忧

尾部班轮公司的财务状况，因此在联盟策略上开始弱化与尾部班轮公司的合作。 

（6）行业龙头马士基战略转变，重新定义行业：像运输包裹一样运输集装箱 

2017 年以后马士基调整自身战略，提出新的愿景，意在成为全球集装箱物流的整合者，连接和简化客户的

供应链。全球：客户、同事、客户是全球的；整合者：利用交付网络中的关键资产和整合价值链中的数据流完

成端到端的服务，集装箱航运：全球供应链的一部分，全球具有领先位置，也是马士基集团未来的发展基础；

物流：根据客户的需求，发展成为一个集航运、港口和物流的公司需要一揽子的产品组合和方案。连接：利用

数据和高级分析技术增强可视化和控制力，连接供应链中的各个环节，简化：利用新技术和数据简化复杂供应

链，客户：主要解决客户的供应链服务。 

2019 年马士基推出全新在线产品 MaerskSpot，新的在线产品完全实现数字化订舱，客户以固定价格支付运

费，并在订舱的同时获得舱位保证。MaerskSpot 简化了客户的订舱体验。从线下运费表、条款以及附加费等 13

个单独的步骤精简为 5 个简单的步骤。 

众多头部班轮公司也均开始推进数字化并延伸自身端到端服务，集运行业的周期性和波动性会被服务的延

伸与增值对冲，行业服务重点开始从单一价格转变为价值创造。 
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三、新冠疫情影响全球经济将逐步解冻，十二年供给大周期加速终结  

3.1 疫情影响全球经济将逐步解冻 

2020 年年初新冠疫情爆发，全球经济瞬间进入冰点，主要经济体之间的贸易受到极大负面影响，班轮公司

不得不采用停航等措施应对需求端的骤降。世界货币基金组织（IMF）预测预计 2020 年全球经济将萎缩 3%，

为上世纪 30 年代大萧条以来最糟经济衰退。世界贸易量在 2018 年增长 3.8％，2019 年增长 0.9％ 之后，将

在 2020 年萎缩 11.0％。预计到 2021 年，贸易量会反弹 8.4％，但此次贸易萎缩可能会从 2019 年底持续至 

2021 年底。世贸组织 2020 年 4 月发布《全球贸易数据与展望》报告。报告显示，由于新冠肺炎大流行，预计

2020 年全球商品贸易将下降 13%-32%，2021 年或将复苏。有别于市场的认知，WTO 的商品贸易下降 13-32%，

其统计指标是商品总额，包含了全球商品（全球商品除了制成品以外包含了大宗商品）量与价格因素。特别是

由于原油价格的暴跌拖累整体商品总额。但集运业更重要的指标是全球的贸易货量，并非贸易额，因此市场需

要重新审视该指标。 

从历史上来看，集装箱海运贸易需求与全球商品贸易趋势一致，也与全球 GDP 趋势一致。金融危机之前

贸易对 GDP 乘数在 1.6 倍，而在金融危机后贸易乘数下降到 1 倍以内。受中美贸易战影响，全球经济增长对贸

易乘数带动边际减弱，在全球贸易未寻找到再平衡，贸易仍将维持现行状态。我们一直维持全球贸易并不会停

滞观点，部分国家通过关税等手段欲寻求新的贸易均衡，短期对贸易存在负面压力，本质上并不是限制贸易，

在新的贸易均衡点达成后，全球贸易仍将在一个新的框架内增长。 

图表21： 全球经济增长与商品贸易的弹性 

 

资料来源：IMF，Clarksons，中信建投 

集装箱海运需求历史上看是远高于贸易增速，乘数效应在 2 倍附近，金融危机之后，乘数效应下降至 1 倍

附近，甚至在部分时段低于 1 倍。集装箱海运需求在未达成新的均衡点之前或将维持在 1 倍附近。虽然需求增

长乏力，但行业的运价并未出现大幅下跌。特别是此次新冠疫情全球爆发，行业运价仍维持在盈亏平衡点附近。

主干航线中欧线运价维持在 750-850 美元/TEU，美西航线维持在 1500 美元/FEU。主要原因在于：（1）行业的
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竞争结构出现明显优化，行业自律性大大提高，闲置运力创下历史高点，占总运力比重达 10%（2）联盟化运营

后，行业对运力的管控性增强，停航运力大幅上升（3）新冠疫情影响下，需求的价格弹性不敏感，即便是大幅

度下调运价，货量也并不会有大幅增长。 

图表22： 1980-2022 年全球商品贸易和集装箱海运需求增速 

 

资料来源：IMF，Clarksons，中信建投 

 

图表23： 全球集运供需平衡及运价走势 

 

资料来源：CTS，Clarksons，上海航运交易所，中信建投 

 

 

 

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

商品贸易 集装箱海运需求
%

商品贸易

行业打价格战，全

球经济同步复苏

全球第七大班轮公司韩

进破产
新冠疫情爆发

中美贸易摩擦愈演愈烈

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

供需差 SCFI 需求增速 真实运力增速

 

 

 



 

  

13 

公司深度报告 

中远海控 

 

请参阅最后一页的重要声明 

图表24： 欧线供需平衡表（运价单位：美元/TEU） 

 

资料来源：Alphaliner，Clarksons，上海航运交易所，中信建投 

 

图表25： 泛太平洋航线（美线）供需平衡分析（运价单位：美元/FEU） 

 

资料来源：Alphaliner，Clarksons，上海航运交易所，中信建投 

3.2 十二年供给大周期加速终结 

从另一个角度看，新冠疫情有助于加速行业出清。一方面新冠疫情降低了主要航商的财务绩效，航商新订

单意愿大幅降低；2020 年年初德国航运巨头赫伯罗特已停止了 6 艘超大型集装箱船新造船的招标工作。同时，

非运营船东特别是融资租赁公司等也必须考虑未来船东的还本付息能力，行业新增供给受到抑制。当前形势，

大量停航运力产生，若疫情持续时间加长，航商将会出现大面积退租，对融资租赁公司形成较大压力。目前非

运营船东占总运力的比重达 56%，占据半壁江山。 

从目前手持订单占总运力比重看，现有手持订单运力占总运力比重为 10%左右，处于历史底部区域，未来

3 年新增运力规模有限。 
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图表26： 集装箱手持订单占总运力比重  图表27： 非运营船东占总运力比重走势 

 

 

 

资料来源：Alphaliner，中信建投  资料来源：Alphaliner，中信建投 

3.3 双重拐点将至，集运供需有望实现中长期再平衡 

2018 年 5 月份中美贸易战打响，全球贸易蒙上阴影，集运市场也受到负面冲击，2019 年美线东行货量下滑

1.3%，西行货量增长 1.1%，中国至美国货量下滑 9.6%，美国至中国下滑 14.2%。虽然中美集运货量受到明显影

响，但整体货量未有预期中的那么差。随着中美贸易战、新冠疫情等大利空负面因素逐步褪去，集运需求有望

出现持续修复。在供给端，新冠疫情影响下航商停航运力大比例增加，势必会重新考虑租赁运力的计划，供给

端集运的运力有望进一步收缩。危机下行业竞争格局拐点已现，供需拐点、服务价值拐点将至，集运供需有望

实现中长期再平衡。 

图表28： 全球集装箱海运市场供需平衡表 

预测机构 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
2020 

（f） 

2021 

（f） 

Clarksons 

需求增速 7.4% 3.3% 4.9% 5.0% 2.1% 4.6% 5.8% 4.3% 1.9% -11% 10% 

供给增速 7.9% 6.0% 5.6% 6.7% 7.9% 1.2% 3.8% 5.6% 4.0% 2.2% 3.0% 

供需差 -0.5% -2.7% -0.7% -1.6% -5.8% 3.4% 2.0% -1.3% -2.1% -13.2% 7% 

Drewry 

需求增速 8.3% 4.6% 3.5% 5.0% 1.4% 3.0% 6.2% 4.7% 2.3% -3.0% 5.5% 

供给增速 8.7% 4.3% 3.0% 5.8% 8.0% 1.4% 3.8% 5.5% 4.0% 2.1% 3.8% 

供需差 -0.4% 0.3% 0.5% -0.8% -6.6% 1.6% 2.3% -0.8% -1.7% -5.1% 1.7% 

Alphaliner 

需求增速 8.3% 4.7% 3.7% 5.1% 1.4% 2.8% 6.7% 5.2% 2.5% -7.3% 4.2% 

供给增速 7.9% 6.0% 5.9% 6.3% 8.6% 1.8% 3.7% 5.8% 4.0% 2.9% 2.8% 

供需差 0.4% -1.3% -2.2% -1.2% -7.2% 1.0% 3.0% -0.6% -1.5% -10.2% 1.4% 

资料来源：Clarksons，Drewry，Alphaliner，中信建投 
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四、打造世界一流的集装箱航运综合服务商 

4.1 合并重组后市场份额大幅提升，服务品质跻身行业前列 

海洋联盟 2020 年继续推出覆盖更广、品质更优、交货更快、服务更稳的航线产品（DAY4 产品）。海洋联

盟 2020 年的航线产品合计 39 条航线服务（包括 1 条联盟外大西洋航线），分别为：7 条亚洲往返西北欧航线、

4 条亚洲往返地中海航线、19 条跨太平洋航线，包含 12 条美西航线、7 条美东及美湾航线、3 条跨大西洋航线、

4 条远东往返波斯湾航线、2 条远东往返红海航线。2019 年 4 月初，公司所在的海洋联盟顺利上线“DAY3”航

线产品，涉及联盟 39 条航线、322 艘船舶、382 万标准箱运力，航线网络和服务的规模、覆盖面均为行业领先，

为客户提供了稳定、可靠的服务和具有竞争力的产品，联盟的合作期限已延长至 2027 年。从前述海洋联盟的准

班率即可看出。从与行业龙头马士基的准班率情况比较，中远海控的双品牌战略取得明显成效，服务品质跻身

行业前列。 

图表29： 2019 年中远海控及东方海外的综合准班率与行业龙头马士基对比 

 

资料来源：上海航运交易所，中信建投 

4.2 协同效应成效显著，端到端业务重塑估值 

我们追溯了中远集运、中海集运、东方海外历史的经营数据，研究发现 2016 年为中远集运与中海集运简单

的 1+1 并不能跑赢行业，在 2016 年合并后，两家公司跑赢行业，在整合东方海外后，中远海控进一步拉大了

与行业差距，显示合并重组有效提升了公司的经营效果。2016 年以后公司单箱毛利转正。2019 年公司单箱收入

为 764 美元/TEU（含内贸），单箱成本为 746 美元/TEU，单箱毛利为 18 美元/TEU。 

如前所述，马士基等头部公司均在发展端到端业务。端到端业务是集运业平抑经营风险、拓宽利润渠道、

构建高质量服务的重要手段，也是为客户创造价值的有效途径。2019 年，中远海运集运成功实施以特斯拉运输

项目为代表的全球物流解决方案，标志着公司全程服务能力迈出新步伐。2019 年公司新开中欧班列 26 条，共

开行 34 条，发运 719 列，总箱量同比增长 173%；中欧陆海快线共发运 1,365 列，完成箱运量同比增长 64.3%。

同时，公司可依托中远海运港口在全球的码头布局进一步建立“最后一公里网络”。端到端业务的快速拓展势必
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会重塑公司估值，头部公司的估值将逐步从海运股的估值体系向物流股的估值体系转变。 

图表30： 2011-2019 年公司单箱收入趋势（可比口径）  图表31： 2011-2019 年公司单箱毛利趋势（可比口径） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

 

图表32： 2011-2019 年公司美线单箱收入趋势（可比口径）  图表33： 2011-2019 年公司欧线单箱收入趋势（可比口径） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

 

4.2 港航联动效果显著，增持中远海运港口增厚公司业绩 

在港口业务方面，中远海运港口按照既定的五年战略规划推进“全球化码头布局，发挥与母公司船队及海

洋联盟协同效益，强化港口及码头业务的管理及提升效率”三大战略，中远海运港口投资的国内优质码头资源

贡献稳定业绩，海外码头利润贡献度净利润近年来维持在 23 亿元。由于港口业务的业绩稳定，公司持续增持中

远海运港口。中远海运港口已于 2020 年 4 月签署出售江苏长江石油化工有限公司 30.40%权益的协议，作价

为约人民币 2.50 亿元。同时也计划在 2020 年出售太仓国际集装箱码头有限公司的 39.04%权益。根据 Wind

一致预期，中远海运港口 2020/2021/2022 收入分别为 77 亿、82 亿、83 亿，同比增长 5.5%、7%、0.5%，净利

润分别为 22 亿、23 亿、27 亿，分别增长 2.6%、3.8%、14%。 
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图表34： 中远海运港口全球码头分布 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

图表35： 中远海运港口盈利预测 

关键指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(百万) 7,081.28 7,274.59 7,678.14 8,209.05 8,246.80 

      增长率(%) 57.61 2.73 5.55 6.91 0.46 

归母净利润(百万) 2,297.66 2,180.39 2,237.36 2,323.77 2,654.55 

      增长率(%) -36.66 -5.10 2.61 3.86 14.23 

EPS(稀释) 0.75 0.70 0.71 0.73 0.84 

ROE(摊薄)(%) 6.28 6.17 6.10 6.03 6.80 

ROA(%) 5.72 5.01 2.80 2.87 3.40 

PE 9.43 8.41 5.25 5.06 4.43 
 

资料来源：Wind 一致预测，中信建投 

4.3 船用燃油价格暴跌，公司业绩有望改善 

从过往趋势看，公司单箱成本变化趋势主要与燃油成本相关。中远海运集运单箱燃油成本比重占公司比重

为 18.5%，东方海外单箱燃油成本占比为 13.9%。由于船用燃料油价格暴跌，高低硫油价差明显收窄，船公司燃

油成本有望大幅度下降，公司盈利有望改善。 
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图表36： 公司单箱成本变化趋势  图表37： 新加坡低硫油价格走势与高硫油价差 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：Wind，中信建投 
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五、盈利预测 

我们预测中远海运集运 2020/2021/2022 货量分别为 1780 万、1905 万、1995 万 TEU，增速为-5.2%、7%、

4.7%，航线收入分别为 881 亿、979 亿、1048 亿元，增速为-4.5%、11%、7%。 

图表38： 中远海运集运航线货量与单箱收入预测 

  中远海运集运 2019 2020E 2021E 2022E 

1 跨太平洋 23452 19850 21885 23668 

 
    增长率 -0.6% -15.4% 10.3% 8.2% 

 
单箱收入（元/TEU） 8784 8081 8485 8909 

 
    增长率 6.7% -8.0% 5.0% 5.0% 

 
运量（百万） 2.67  2.46  2.58  2.66  

 
    增长率 -9.0% -8.0% 5.0% 3.0% 

2 亚欧（包括地中海） 20543 19678 21484 23235 

 
    增长率 11.9% -4.2% 9.2% 8.2% 

 
单箱收入（元/TEU） 5896 6073 6255 6443 

 
    增长率 1.9% 3.0% 3.0% 3.0% 

 
运量（百万） 3.48  3.24  3.43  3.61  

 
    增长率 10.0% -7.0% 6.0% 5.0% 

3 亚洲区内（包括澳洲） 20967 22244 25225 26751 

 
    增长率 13.1% 6.1% 13.4% 6.1% 

 
单箱收入（元/TEU） 4280 4408 4629 4675 

 
    增长率 9.6% 3.0% 5.0% 1.0% 

 
运量（百万） 4.90  5.05  5.45  5.72  

 
    增长率 3.2% 3.0% 8.0% 5.0% 

4 其他国际（包括大西洋） 14920 14882 16249 17232 

 
    增长率 20.4% -0.3% 9.2% 6.1% 

 
单箱收入（元/TEU） 7476 7850 8086 8166 

 
    增长率 10.6% 5.0% 3.0% 1.0% 

 
运量（百万） 2.00  1.90  2.01  2.11  

 
    增长率 8.9% -5.0% 6.0% 5.0% 

5 中国 12394 11489 13029 13954 

 
    增长率 4.6% -7.3% 13.4% 7.1% 

 
单箱收入（元/TEU） 2161 2226 2337 2384 

 
    增长率 4.9% 3.0% 5.0% 2.0% 

 
运量（百万） 5.74  5.16  5.58  5.85  

 
    增长率 -0.2% -10.0% 8.0% 5.0% 

 6 合计 92276 88144 97871 104840 

    8.9% -4.5% 11.0% 7.1% 
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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我们预测东方海外 2020/2021/2022 货量分别为 651 万、695 万、726 万 TEU，增速为-6.4%、6.8%、4.5%，

航线收入分别为 389 亿、430 亿、460 亿元，增速为-10%、11%、7%。 

图表39： 东方海外航线货量与单箱收入预测 

 
航线 2019 2020E 2021E 2022E 

 1 跨太平洋 17315 14655 16157 17474 

 
    增长率 7.3% -15.4% 10.3% 8.1% 

 
单箱收入（元/TEU） 8803 8099 8504 8929 

 
    增长率 7.7% -8.0% 5.0% 5.0% 

 
运量（百万） 1.97  1.81  1.90  1.96  

 
    增长率 -0.4% -8.0% 5.0% 3.0% 

 2 亚欧（包括地中海） 8495 8138 8885 9516 

 
    增长率 8.1% -4.2% 9.2% 7.1% 

 
单箱收入（元/TEU） 5970 6149 6333 6460 

 
    增长率 2.0% 3.0% 3.0% 2.0% 

 
运量（百万） 1.42  1.32  1.40  1.47  

 
    增长率 9.3% -7.0% 6.0% 5.0% 

 3 大西洋航线 4086 3990 4524 4798 

 
    增长率 20.1% -2.4% 13.4% 6.1% 

 
单箱收入（元/TEU） 8553 8981 9430 9524 

 
    增长率 7.0% 5.0% 5.0% 1.0% 

 
运量（百万） 0.48  0.44  0.48  0.50  

 
    增长率 12.0% -7.0% 8.0% 5.0% 

 4 亚洲区内（包括澳洲） 13346 12071 13428 14240 

 
    增长率 10.5% -9.6% 11.2% 6.1% 

 
单箱收入（元/TEU） 3997 4117 4240 4283 

 
    增长率 -0.9% 3.0% 3.0% 1.0% 

 
运量（百万） 3.09  2.93  3.17  3.33  

 
    增长率 3.1% -5.0% 8.0% 5.0% 

 5 航线收入合计 43242 38853 42994 46028 

  
9.5% -10.1% 10.7% 7.1% 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

若其他因素不变，公司平均运价增加 100 元/TEU，公司净利润增厚 11.3 亿元，若公司单位燃油成本上涨

100 元/TEU，公司净利润减少 12.4 亿元。 

当前时点处于周期左侧，预测公司 2020/2021/2022 营业收入分别为 1422 亿元、1566 亿元、1671 亿元、增

速分别为-5.9%、10%、6.7%，净利润分别为 19.3 亿元、34.7 亿元、55.3 亿元，对应 PE21/11.7/7.4 倍，首次覆

盖，给予公司“买入”评级。 
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六、投资评价和建议 

（1）从短期看，新冠疫情影响导致全球经济贸易展望负面，2020 年供需格局短期承压，行业底部已现 

（2）中长期看，新冠疫情加速行业供给出清，十二年供给大周期终结，供需差将从 2020 年的-13%拉大到

2021 年的 7% 

（3）集运行业竞争结构出现明显优化，行业自律性大大提高，需求不景气情况下，闲置运力创下历史高点，

占总运力比重达 10%， SCFI 一季度同比上涨 8.5%、二季度截至 5 月 10 日同比上涨 10.4% 

（4）头部集中，市场地位与价格分层。马士基、中远海控等公司同航线的价格要高于其他班轮公司如海洋

网联、赫伯罗特等 50-100 美金/TEU 

（5）行业服务重点开始从单一价格转变为价值创造。头部班轮公司均开始推进数字化并延伸自身端到端服

务，集运行业的周期性和波动性有望被服务的延伸与增值对冲。 

当前时点处于周期左侧，预测公司 2020/2021/2022 营业收入分别为 1422 亿元、1566 亿元、1671 亿元、增

速分别为-5.9%、10%、6.7%，净利润分别为 19.3 亿元、34.7 亿元、55.3 亿元，对应 PE21/11.7/7.4 倍，首次覆

盖，给予公司“买入”评级。 
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七、风险分析 

（1）新冠疫情扩大风险（2）低硫油合规、碳排合规、新船折旧及利息、保险及人工等多方面的因素导致

成本上升 
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八、报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 60304 72302 56598 57511 32343  营业收入 120830 151057 142209 156551 167060 

  现金 33995 50330 37054 34178 10599  营业成本 110605 134830 126540 136567 142519 

  应收票据及应收账款合计 9008 8831 9394 10119 10510  营业税金及附加 231 226 249 273 288 

  其他应收款 2608 2854 2198 3284 2657  销售费用 61 68 88 84 88 

  预付账款 2443 2266 2866 2407 3194  管理费用 6833 9766 8817 9393 10024 

  存货 4101 4054 2855 5017 3175  研发费用 20 277 71 98 130 

  其他流动资产 8149 3967 2230 2505 2209  财务费用 2967 5015 4750 4527 3890 

非流动资产 167839 189922 162232 164744 170563  资产减值损失 2 -3 6 2 2 

  长期投资 28877 30763 35928 40502 45077  公允价值变动收益 -77 299 59 70 88 

  固定资产 109463 101112 101559 98833 100706  其他收益 706 896 383 460 552 

  无形资产 7958 7376 8045 8879 9938  投资净收益 2235 9978 1721 1993 2071 

  其他非流动资产 21541 50672 16700 16529 14842  营业利润 3045 12062 3885 8169 12878 

资产总计 228144 262224 218830 222255 202906  营业外收入 840 45 45 45 45 

流动负债 88779 70428 71673 83633 73654  营业外支出 39 180 115 112 136 

  短期借款 48221 14752 24637 29203 22864  利润总额 3845 11927 3814 8103 12787 

  应付票据及应付账款合计 20097 21802 21674 23071 23501  所得税 819 1577 954 2026 3197 

  其他流动负债 20462 33873 25362 31359 27289  净利润 3026 10350 2861 6077 9591 

非流动负债 83012 122671 96103 83951 68821  少数股东损益 1796 3586 930 2604 4061 

  长期借款 47052 79503 64410 47010 31554  归属母公司净利润 1230 6764 1931 3473 5530 

  其他非流动负债 35960 43168 31693 36940 37267  EBITDA 11328 20025 9813 14502 19389 

负债合计 171791 193099 167776 167583 142475  EPS（元） 0.12 0.55 0.16 0.28 0.45 

 少数股东权益 33467 33766 34696 37300 41361        

  股本 10216 12260 12260 12260 12260  主要财务比率      

  资本公积 28216 33399 33399 33399 33399  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  留存收益 -14424 -9423 -6562 -485 9105  成长能力      

归属母公司股东权益 22886 35360 16358 17372 19071  营业收入(%) 33.6 25.0 -5.9 10.1 6.7 

负债和股东权益 228144 262224 218830 222255 202906  营业利润(%) -38.6 296.2 -68.1 108.7 56.6 

       归属于母公司净利润(%) -53.8 449.9 -71.7 78.5 58.2 

       获利能力      

现金流量表（百万元）       毛利率(%) 8.5 10.7 11.0 12.8 14.7 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  净利率(%) 1.0 4.5 1.3 2.2 3.2 

经营活动现金流 8131 21202 5289 18024 13204  ROE(%) 5.4 15.0 3.9 7.7 10.7 

  净利润 3026 10350 2861 6077 9591  ROIC(%) 7.6 19.5 5.1 10.2 13.6 

  折旧摊销 4216 5367 4804 5003 5218  偿债能力      

  财务费用 2967 5015 4750 4527 3890  资产负债率(%) 75.3 73.6 76.8 75.9 71.4 

  投资损失 -2235 -9978 -1721 -1993 -2071  净负债比率(%) 152.8 93.3 107.3 95.3 93.3 

  经营性应收项目的减少 -4658 -13 -1163 -266 -1177  流动比率 0.7 1.0 0.8 0.6 0.3 

  经营性应付项目的增加 6589 3559 -4539 6765 -3939  速动比率 0.6 1.0 0.7 0.6 0.3 

  其他经营现金流 4814 10462 -4242 4676 -2246  营运能力      

投资活动现金流 -39344 4397 -10367 -5322 -8673  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.7 0.8 

  资本支出 19888 11083 28858 -1032 -8515  应收账款周转率 16.2 17.5 16.2 16.6 16.8 

  长期投资 -202 663 -5165 -4881 -4574  应付账款周转率 6.1 6.5 5.9 6.1 6.2 

  其他投资现金流 -19658 16143 13326 -11235 -21763  每股指标（元）      

筹资活动现金流 37567 -9538 -8198 -15578 -28110  每股收益(最新摊薄) 0.12 0.55 0.16 0.28 0.44 

  短期借款 37281 -33469 9885 4566 -6339  每股经营现金流(最新摊薄) 0.81 1.15 0.44 1.49 1.13 

  长期借款 17014 32452 -15093 -17400 -15456  每股净资产(最新摊薄) 2.04 2.71 2.93 3.17 3.61 

  普通股增加 0 2043 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 497 5183 0 0 0  P/E 29.7 6.5 22.9 12.8 8.1 

  其他筹资现金流 -17225 -15748 -2990 -2744 -6315  P/B 1.8 1.3 1.2 1.1 1.0 

现金净增加额 7099 16927 -13276 -2875 -23579  EV/EBITDA 14.2 7.0 15.6 10.4 8.3  
资料来源：公司公告，中信建投 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6
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