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本报告导读： 

在行业周期和股票估值低谷，等待疫情过去、周期复苏、行业变革等推动价值回归。 

摘要： 

[Table_Summary]  盈利和估值有望回升，首次覆盖，“增持”评级。集运周期和公司估值

都处于历史低点，疫情过去、周期复苏、行业变革等都有望推动公司

盈利回升、价值回归。我们预计 2020-22 年 EPS 0.11、0.14、0.17 元

人民币。综合 DCF 估值法和可比公司 PB，给予目标价 2.8 港元。 

 负面共振，熊市买点已经出现。航运长期熊市意味着长期 ROE 低，

投资难度极大。只有基本面负面共振、估值反映悲观预期，才可能出

现买点。2020 年集运行业处于周期低谷，上半年疫情冲击达到高峰；

中远海控估值处于历史低点，熊市买点已经出现。中远海控股价上涨

的概率和空间远远大于下跌，不确定性在于时间。 

 三季度需求恢复，2021 年周期复苏。随着中美贸易冲突的影响边际减

弱、疫情缓解后复产复工，预计三季度运输需求将回升。三季度是传

统旺季，运输需求将环比增长。国外疫情蔓延将持续影响集运需求，

无论是时间还是幅度都具有很大的不确定性。但是 2020-22 年运力低

增长，如果库存周期上升推动需求周期复苏，集运行业有望复苏。 

 变革推动盈利和估值中枢上行。行业集中度提高导致运价下行风险下

降，推动行业估值中枢上升。集装箱船大型化放缓，中长期供给压力

减轻，推动行业利润率中枢上行。中远海控的市场份额提高带来定价

能力提升、内部变革带来成本下降，盈利能力相对行业提高，估值中

枢有望上升。集运行业的中长期回报率有望阶段性达到并超过社会平

均回报率，PB 有望逐渐回升。 

 风险提示。全球经济增速下行，全球贸易冲突再起，造船技术大幅进

步，突发事件冲击供应链。 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 

当前价格（港元）： 1.96 

2020.05.31 
 

[Table_Market]  交易数据            

52 周内股价区间（港元） 1.93-3.45 

当前股本（百万股） 12,260 

当前市值（百万港元） 24,029 
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[Table_Report] 相关报告 

《并购整合效率提升，行业景气尚难乐观》
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 [Table_Finance] 财务摘要（百万人民币） 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 71,160.18  90,463.96  120,829.53  151,056.68  146,758.93  154,023.39  158,901.14  

(+/-)% 9.4% 27.1% 33.6% 25.0% -2.8% 4.9% 3.2% 

毛利润 -705.62  7,859.32  10,224.65  16,227.02  13,908.88  13,642.98  14,240.70  

净利润 -9,906.00  2,661.94  1,230.03  6,764.10  1,325.76  1,746.41  2,080.65  

(+/-)% -2211% -126.9% -53.8% 449.9% -80.4% 31.7% 19.1% 

PE -2.51  12.88  21.47  5.12  16.58  12.59  10.56  

PB 1.35  1.66  1.15  0.98  0.59  0.56  0.53  
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1. 投资时机：估值低点，周期底部 

 

在连续看空航运板块十一年之后，我们认为 2020 年集运行业出现了买

入机会。过去十一年，是航运业波动率收缩的熊市上半场。未来十年，

可能是延续低波动率的熊市下半场。航运长期熊市意味着长期 ROE 低，

长期熊市投资航运股的难度极大。如果兼具三个条件，也许能提升胜率：

一是基本面负面共振，二是估值反映悲观预期，三是行业变革推动回报

率中枢上行。 

 

2020 年是过去十年里，集运行业面临不确定性最大的一年。我们现在和

未来，都无法量化估计全球箱量受疫情冲击的程度。我们预计 2020 年全

球集运市场景气度下行，而中远海控港股估值也反映了对全球贸易的悲

观情绪。与 2008 年 10 月的干散货航运相似，情绪悲观的高点，容易出

现中级反弹的买点。 

 

我们认为，全球供应链终究是一个具有强大自我修复能力的自组织复杂

系统。2020 年新冠疫情给全球贸易的冲击，可能会给集运这个已经经历

了十年熊市的行业带来更为深远的影响。中远海运依托中国的金融体系

和世界工厂地位，预计能够活着穿越熊市。 

 

航运的市场从来不可预测，但我们因为工作需要，不得不作出判断。对

于经历了并且预计仍将经历漫长熊市的集运业而言，负面共振的年度，

才是值得冒险作出判断的年份。 

 

1.1. 牛市买上行趋势，熊市买负面共振 

 

我们对航运的牛市的定义，是指行业持续两年以上获得超额且不断上升

的股东回报，而不是个别月度季度的运价飙升。当出现牛市，运价弹性

不断放大，趋势投资可行。 

 

如果是熊市，企业的 ROIC 水平处于低位，盈利和估值都难以持续上升。

我们把 2009-2019 年定义为熊市上半场，由于 2008 年金融危机之前的订

单持续交付，产能利用率震荡下行，盈利弹性与股价弹性震荡变小。我

们预计未来十年是熊市下半场，长期亏损的船东逐渐失去融资能力，产

能利用率见底回升。 

 

正因为熊市运价难以实现连年的上涨，因此只能在负面共振的时候买入。 
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图 1：中远海控 H 估值处于近十年的低分位数  图 2：大型班轮公司中长期历史平均 ROE 偏低 

 

 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究 

 

1.2. 估值：历史低点，行业下游 

 

中远海控 H 股的估值处于历史底部、行业下游。在相对有效市场，历史

估值底部具有支撑作用。中远海控 H 股的 PB 处于 1%低分位，在估值

底部。在集运行业，中远海控 PB 处于下游，市值/运营运力处于行业较

低水平。 

 

图 3：中远海控的估值处于行业下游  图 4：市值/营运运力处于行业中下游 

 

 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，国泰君安证券研究  数据来源：Bloomberg，Alphaliner，国泰君安证券研究 

 

产业资本并购价格在 1-1.5 倍 PB。集运行业具有的规模效应、网络效应

和强周期性，导致难以用 PB、PE 等估算绝对价值。班轮公司盈利能力

差异较大，也难以横向比较 PE、PB、单箱利润。但是产业资本的并购价

格在 1-1.5 倍 PB，说明 1 倍 PB 以下具有长期投资价值。 

 

表 1：产业资本对班轮公司的并购估值在 1-1.5倍 PB 

时间 并购标的 
并购价格 

亿美元 

净资产 

亿美元 

营运运力 

万 TEU 
PB 

2014 年 12 月 智利南美轮船 23.5 18.0 21.1 1.3 

2016 年 6 月 东方海皇 25.1 24.9 53.5 1.0 

2017 年 5 月 阿拉伯航运 14.4 14.7 51.1 1.0 

2017 年 12 月 汉堡南美 43.5 39.6 56.4 1.1 

2018 年 6 月 东方海外 62.7 46.4 68.6 1.4 

数据来源：Wind，Alphaliner，公司公告，国泰君安证券研究 
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1.3. 周期：处于中长期底部 

 

集运行业处于中长期底部。2019 年集装箱船舶运力周转率达到 20 年最

低值。从供需变化看，2020 年将再创新低，2021 年有望回升。 

 

图 5：集装箱船的运力周转率处于历史底部  图 6：2020 年需求将大幅下滑，供过于求 

 

 

 

数据来源：Clarkson，国泰君安证券研究  数据来源：Clarkson，国泰君安证券研究 

 

集运运价处于历史较低水平。2019 年 CCFI 主要航线年度运价指数都处

于 20 年均值之下，部分航线接近历史最低点。与之对应，大型班轮公司

的平均 ROE 也处于历史底部。 

 

图 7：集装箱班轮运价处于历史低位  图 8：大型班轮公司平均 ROE 处于较低水平 

 

 

 

数据来源：Wind，上海航交所，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究 

 

2. 三季度需求修复，2021 年周期复苏 

 

疫情冲击高峰过去、旺季来临，三季度需求将继续修复。2020 年集运行

业处于周期低点，随着疫情结束，2021 年需求有望周期复苏。预计 2020-

22 年运力年均增速 2%，低于近十年需求 3.5%左右的增速。 

 

2.1. 下半年需求恢复推动运价上涨 

 

复产复工和旺季来临将推动三季度集运需求恢复。疫情冲击高峰过去后，

中国的生产和消费快速恢复。欧美疫情爆发滞后 2 个月，预计经济活动

也将恢复。三季度是集运旺季，运量将环比增长。 
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图 9：疫情高峰过去，经济活动快速恢复  图 10：旺季来临，运输需求将环比增长 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Alphaliner，国泰君安证券研究 

 

三季度集运需求将恢复，推动运价上涨，之后闲置运力才回归运输市场。

疫情爆发以来，班轮公司主动闲置运力，维持运价和装载率稳定。由于

集运需求价格弹性低，收缩运力来匹配需求符合利润最大化的要求。所

以三季度需求恢复后，闲置运力回归的前提是不会导致运价下跌。 

 

图 11：疫情以来，班轮公司闲置运力来维持运价  图 12：需求价格弹性低，利润最大化要求保运价 

 

 

 

数据来源：Clarkson，上海航交所，国泰君安证券研究  数据来源：国泰君安证券研究 

 

非运营船东和安装脱硫塔延缓运力回归。班轮公司通过退租减少运力，

部分船舶闲置成本由非运营船东承担。随着租船合同到期，非运营船东

的闲置运力比例将继续上升。部分船舶因安装脱硫塔而闲置。正在安装

和计划安装脱硫塔的运力占 10%，将继续占用运力。 

 

图 13：部分船舶闲置成本由非运营船东承担  图 14：闲置运力中，较大比例在安装脱硫塔 

 

 

 

数据来源：Alphaliner，国泰君安证券研究  数据来源：Alphaliner，国泰君安证券研究 
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2009 年和 2016 年都是运价上涨后，闲置运力才回归。在 2009 年和 2016

年两次中国出口下滑中，运价下跌的同时闲置运力增加。随着出口边际

改善，运价开始上涨。但是运价大幅上涨后，闲置运力才回归运输市场。 

 

图 15：2009 年运输需求边际改善，运价上涨  图 16：运价大幅上涨后，2010年闲置运力才减少 

 

 

 

数据来源：海关总署，上海航交所，国泰君安证券研究  数据来源：Clarkson，上海航交所，国泰君安证券研究 

 

图 17：2016 年运输需求边际改善，运价开始上涨  图 18：运价大幅上涨后，2017年闲置运力才减少 

 

 

 

数据来源：海关总署，上海航交所，国泰君安证券研究  数据来源：Clarkson，上海航交所，国泰君安证券研究 

 

2.2. 2021-22年大概率集运周期复苏 

 

预计 2020-21 年年均运力增速 2%左右。大型集装箱船的造船周期在 1.5

年以上，所以现有订单决定 2020-21 年的交付量。根据现有订单的交付

计划，预计 2020-21 年交付运力/总运力分别为 3.5%和 3.8%。考虑运输

需求低迷导致拆船运力增加，预计总运力增速都在 2%左右。 
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图 19：2020-21 年总运力将低增长  图 20：运输需求低迷将导致拆船增加 

 

 

 

数据来源：Clarkson，国泰君安证券研究  数据来源：Clarkson，国泰君安证券研究 

 

预计 2022 年运力增速 2%左右。2022 年的交付量取决于现有订单和 2020

年的新订单。疫情将影响未来运输需求预期和班轮公司的投资能力，预

计下半年新造船订单较少，2022 年交付运力/总运力在 3%左右。考虑

2009-19 年年均 1.6%的拆解比例，预计 2022 年总运力增长 2%左右。 

 

图 21：大型集装箱船的计划造船周期在 18 个月以上  图 22：运输需求低迷将导致新造船订单较少 

 

 

 

数据来源：Clarkson，国泰君安证券研究  数据来源：Clarkson，国泰君安证券研究 

 

集运需求处于周期底部，疫情加深了底部。2019 年集运需求已经处于周

期底部。2020 年初新冠肺炎疫情爆发，需求增速大幅下滑，加深了需求

周期底部。随着疫情缓解，预计需求增速向 3.5%左右的十年均值回归。 

 

图 23：2020 年集运需求处于周期低谷  图 24：航运咨询机构预测 2020 年集运需求大幅下滑 

 

 

 

数据来源：Clarkson，国泰君安证券研究  数据来源：Clarkson, Alphaliner, Drewry，国泰君安证券研究 
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疫情冲击和库存周期都处于拐点。中国疫情冲击高峰已经过去，欧美疫

情爆发滞后 2 个月，冲击高峰也即将过去，复产复工将推动运输需求回

升。中国出口周期与库存周期吻合，2020 年初中美库存周期都在拐点附

近，集运需求有望伴随着库存周期上行。 

 

图 25：中国疫情冲击高峰已过，欧美滞后 2 个月  图 26：中美库存周期都处于拐点附近 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，统计局，商务部，国泰君安证券研究 

 

中美贸易冲突的负面影响边际减弱。2018 年以来中美相互加关税，导致

2019 年中国对美国出口增速大幅放缓。2020 年初边际影响大幅收窄，对

美国出口增速接近整体出口增速。 

 

图 27：中美贸易冲突的负面影响边际减弱  图 28：制造业向东南亚转移，亚洲-北美运距延长 

 

 

 

数据来源：Wind，海关总署，国泰君安证券研究  数据来源：亿海蓝，国泰君安证券研究 

 

中美贸易冲突推动全球产业链重构，亚洲-北美运距将拉长。中美贸易冲

突常态化，导致中长期贸易量增长受阻。美国的部分进口需求将转向东

南亚，这将拉长亚洲-北美的运距。 

 

2.3. 长期投资回报率中枢有望回升 

 

技术进步和船舶大型化放缓，造船冲动减弱。过去 20 年，船舶大型化导

致班轮公司竞争性造船，市场运力过剩。随着船舶大型化带来的经济性

下降，船舶大型化放缓，班轮公司竞争性造船将缓解。 
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图 29：集装箱船舶大型化速度放缓  图 30：集装箱船单位 TEU 造价降幅趋缓 

 

 

 

数据来源：Alphaliner，国泰君安证券研究  数据来源：Clarkson，国泰君安证券研究 

 

班轮公司的 ROE 中枢有望上升。技术进步推动新船的经济性提高，盈亏

平衡运价下降，拖累市场均衡运价下行，导致存量船舶回报率下降。2010-

19 年，大型班轮公司平均 ROE 在 2%左右。未来船舶大型化放缓，有助

于运价维持稳定、ROE 回升。 

 

3. 行业和公司变革，估值中枢上行 

 

中远海控的估值中枢有望上行。行业集中度提高导致运价下行风险下降，

行业估值中枢上升。中远海控市场份额提高带来定价能力提升，内部变

革带来成本下降，盈利能力相对行业提高，估值中枢上行。 

 

3.1. 联盟和并购后，下行风险收敛 

 

运价的波动趋缓，风险溢价下降。2008 年班轮公会解体后，运价波动性

大幅上升。2015-18 年大量并购重组后，集运行业集中度大幅提高，运价

波动性明显下降。这有助于风险溢价下降，估值中枢上行。 

 

图 31：并购整合后，运价波动性大幅减小 

 
数据来源：Wind，上海航交所，国泰君安证券研究 

 

班轮公司频繁通过闲置运力来稳定运价。在运力过剩环境下，集中度提

高并未导致运价中枢抬升。但是一旦运价大幅下跌，班轮公司通过闲置
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运力，维持运价稳定。 

 

图 32：2015-19 年市场集中度大幅提高  图 33：班轮公司通过闲置运力平抑运价波动 

 

 

 
数据来源：Alphaliner，国泰君安证券研究  数据来源：Alphaliner，上海航交所，国泰君安证券研究 

 

闲置运力的触发条件是运价跌破成本。在远东—欧洲航线，当运价下跌

到主力船型的成本，闲置运力比例就开始上升，随后运价回升。2020 年

初集运需求大幅下降，但是欧线运价并未跌破 800 美元/TEU 的成本。 

 

图 34：当欧线运价跌破成本，闲置运力增加 

 
数据来源：Clarkson，Alphaliner，Drewry，上海航交所，国泰君安证券研究 

 

3.2. 公司份额提升，相对竞争力增强 

 

中远海控的利润率超越市场平均值，公司估值溢价上升。经过两次重大

并购重组和持续的内部变革，中远海控集运业务的利润率高于大部分竞

争对手和市场平均水平。 
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图 35：中远海控的市场份额大幅提高  图 36：中远海控集运业务利润率开始超越行业平均 

 

 

 

数据来源：Alphaliner，国泰君安证券研究  数据来源：Alphaliner，国泰君安证券研究 

 

利润率上升得益于定价和成本控制能力增强。2015-19 年，中远海控平均

单箱收入增幅高于市场运价，说明定价能力增强。扣除燃油费的单箱成

本也下降，背后是公司运力结构优化、管理效率提升。 

 

图 37：中远海控单箱收入增速高于行业运价  图 38：中远海控的扣油单箱成本持续下降 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究 

 

4. 目标价 2.8 港元，增持评级 

 

中远海控的盈利有望逐渐回升。疫情影响 2020 年运量，导致收入和盈利

下滑，2021 年有望恢复。假设 2022-29 年运量增速与行业相同，恢复到

略低于 2010-19 年平均值（3.5%）的水平，运价持平；2030 年开始永续

增长率在 2%左右。 

 

表 2：中远海控的关键假设与盈利预测 

关键指标 2019 2020E 2021E 2022E 

运量增速 18% -4.2% 6.5% 3.0% 

单箱收入增速 6.8% 1.7% -1.7% 0.0% 

营业收入（亿元） 1510.6 1467.6 1540.2 1589.0 

yoy 25% -3% 5% 3% 

归母净利润（亿元） 67.6 13.3 17.5 20.8 

yoy 450% -80% 32% 19% 

数据来源：Wind，Clarkson，公司公告，国泰君安证券研究 
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根据 DCF 模型和可比公司 PB，给予中远海控目标价 2.8 港元。 

 

根据 DCF 模型，综合考虑贴现率、未来十年的盈利预测和永续增长率等

假设，中远海控的合理股价为 3.19 港元。 

 

表 3：中远海控 DCF 估值模型的关键假设 

DCF 模型主要参数 参数值 

无风险利率 2.71% 

风险溢价 4.29% 

股价贝塔 1.31 

永续增长率 2% 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

考虑班轮公司盈利的高波动性、净资产的稳定性，参考可比公司的 PB 进

行估值，中远海控的合理股价为 2.41 港元。 

 

表 4：中远海控的可比公司估值 

公司名称 
股价:美元 

2020.5.29 

每股净资产：美元 PB 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

马士基 945.47 1389.02 1376.04 1382.43 0.68 0.69 0.68 

长荣海运 0.36 0.49 0.48 0.49 0.75 0.76 0.73 

中远海控 H 0.25 0.41 0.44 0.47 0.62 0.59 0.56 

数据来源：Wind，Bloomberg，公司公告，国泰君安证券研究 

 

5. 风险分析 

 

5.1. 中国出口增速下行 

 

全球贸易增速下行导致集运需求低迷，高经营杠杆和价格杠杆的班轮公

司盈利能力将大幅下降。中国出口是全球贸易增长的主要驱动力，是集

运需求的高频指标，其下行将导致中远海控集运业务净利润增速更大幅

度下滑。 

 

5.2. 全球贸易冲突再起 

 

全球贸易冲突将拖累贸易增长，在中远海控的估值上即时体现。一旦美

国再度挑起与主要国家的关税冲突，尤其是对中国出口商品加征关税，

将导致中远海控估值下降。 

 

5.3. 造船技术大幅进步 

 

造船技术进步可能引发竞争性造船，导致行业运力过剩。大船具有更高

的规模经济性，25000TEU 集装箱船已经完成设计，载箱量更大、单位

成本更低。一旦订造并投入运营，将导致运力过剩，引发价格战。 

 

5.4. 突发事件冲击供应链 
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传染病、战争、罢工、制裁等突发事件可能导致全球供应链中断，短期

集运需求可能大幅下降。尽管对集运公司长期贴现价值影响较小，但是

会影响企业当年的利润和股票估值。 
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