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集运进入“正经济利润”时代，公司将充分受益 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 集运看当下：主干航线“船+箱”供给紧张，叠加欧美“宅经济”发

展，运价持续高位运行。疫情之下，跨太平洋航线运价持续高位运行，

直接原因在于短期供需关系失衡。一方面，（1）行业自律性提升，航

商主动停航控班；（2）班轮公司或港口出现疫情；（3）集装箱短期亦

面临调度和供给困难。另一方面，欧美经济重启叠加“宅经济”全球

发展，“生产弱、需求强”的特点显现。短期主干航线供不应求。 

集运看周期：供给增速收紧为确定性趋势；疫苗落地或带来全球贸易

的阶段共振；预计 2021 年供需增速为 3%/6.8%。集装箱运输行业全

球供应链的性质和地位决定了其不可避免的周期性。供给端来看，在

手订单占现有运力比处于 1996 年以来的历史最低位，且今年新签订单

仅 163 万 TEU，后续新签订单趋向谨慎；行业拆船亦有望增加；预计

2020/2021 年供给增速为 1.7%/3%。需求端，欧美“生产弱、需求强”

的特点或难有改善且需求仍有改善空间，而疫苗落地将减小经济活动

约束，带来全球贸易阶段共振；预计 2020/2021 年需求增速为

-7.2%/6.8%（恢复至 2019 年水平）。 

航商竞争策略由份额转向服务和利润，格局改善推动行业进入“正经

济利润”时代。在经历三轮行业洗牌之后，行业集中度进一步提升（未

来行业仍有继续洗牌的可能性），航商的竞争策略逐步由份额转向服务

和利润，这将继续推动行业格局改善，集运将进入“正经济利润”时

代。 

公司是全球第三大班轮公司，经营效率不断提升，盈利弹性大。以现

有运力计，中远海控是全球第三大班轮公司，在东西主干航线以及澳

洲等航线均有较强竞争力。收购 OOCL 后，协同效应进一步体现，航

线网络进一步优化，单箱收入/成本以及单位油耗等效率指标提升，经

营业绩弹性大，将充分受益本轮集运周期。 

投资建议：预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.37/0.44/0.45 元，对应

PB 为 1.8/1.5/1.3X，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：运力突发式增长，全球经济大衰退，油价大幅上涨 

 
 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 120,830 151,057 154,176 161,761 165,631 

(+/-)% 33.57% 25.02% 2.06% 4.92% 2.39% 

归属母公司净利润 1,230 6,764 4,476 5,415 5,524 

(+/-)% -53.79% 449.92% -33.83% 20.98% 2.03% 

每股收益（元） 0.10 0.55 0.37 0.44 0.45 

市盈率 40.27 9.55 16.13 13.34 13.07 

市净率 2.16 1.83 1.77 1.53 1.34 

净资产收益率 (%) 5.37% 19.13% 10.97% 11.45% 10.23% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 10,216 12,260 12,260 12,260 12,260 

[Table_Invest] 
  

 增持 

 
首次覆盖  

    

[Table_Market] 股票数据 2020/9/28 

6 个月目标价（元） 7.00 

收盘价（元） 5.69 

12 个月股价区间（元） 3.14～6.21 

总市值（百万元） 69,757 

总股本（百万股） 12,260 

A股（百万股） 9,679 

B股 /H 股（百万股） 0/2,581 

日均成交量（百万股） 59 
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1. 引言：从持续超预期的运价说起  

 

疫情阴霾之下，美线运价反而不断突破，欧线运价亦提升。年初新冠肺炎疫情爆发

以来，集装箱运输需求断崖式下跌，部分班轮公司陷入生存危机。尔后，班轮公司

主动停航控班力度加大；随着中国较快走出疫情阴霾，欧美国家进入复工复产阶段，

主干航线供需关系发生变化，集装箱运价不断反弹。主干航线上，美西线运价已经

达到 3867 美元/FEU，美东线运价达到 4634 美元/FEU，欧洲航线的运价也已经达到

1082 美元/TEU。运价走出底部并连创新高引起资本市场和相关部门的关注。 

 

图 1：上海-美西、美东航线运价（美元/FEU） 

 
数据来源：东北证券，上海航运交易所 

 

图 2：上海-欧洲、地中海航线运价（美元/TEU） 

 
数据来源：东北证券，上海航运交易所 
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图 3：中国出口集装箱运价指数  

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

运价连续突破的直接原因在于短期供需关系的失衡，供给端表现为“船+箱”的供

给紧张。无论何种角度而言，集装箱运输行业全球供应链的性质和地位决定了其不

可避免的周期性，短期运价更是直接受到行业供需关系的影响。供给端来看，（1）

运力部署方面，班轮公司“生存危机”之下主动采取停航控班以保价的策略，以公

开的数据来看，行业美线停航控班比例一度达到 15%以上；（2）船之外，六七月集

装箱的供给也出现问题，一方面是由于停航时集装箱仍在海外，调度需要时间，一

方面是集装箱厂过去两年效益不好，供给跟不上；但由于集装箱的建造周期大约六

到八周，相对运力部署，集装箱的问题相对不很突出；（3）正常航班出现疫情以及

港口的问题，也会导致短期运力的短缺。 

 

图 4：行业闲臵运力近期减少 

 
数据来源：东北证券，Alphaliner 
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图 5：行业闲臵运力去向 

 

数据来源：东北证券，Alphaliner 

 

需求端，欧美“生产弱、需求强”的特点导致出口需求超预期。疫情之下，中国在

全球供应链中的地位进一步凸显，欧美国家逐步开启复工复产，经济走上恢复之路，

但是呈现出“生产弱、需求强”的特点。此外，疫情之下，美国防护物资和家居用

品进口需求快速增长。9 月上旬，八大枢纽港口集装箱吞吐量同比增长 7.4%，较前

期加快 4.7 个百分点；外贸吞吐量同比增长 6.3%。两相叠加，带动出口需求持续超

预期，美线运价持续创新高。 

 

图 6：中国沿海港口集装箱吞吐量（万 TEU） 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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图 7：沿海八大港口集装箱吞吐量 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

此次高运价的连续性提示投资者关注运价背后的故事。运价短期连续创新高除了短

期供需关系的变化，也反映出行业格局的改善，而这将推动行业进入“正经济利润

时代”。这一点我们将在下文分析。 

 

 

2. 集运行业：从份额之争到利润追求，行业或进入“正经济

利润”时代 

 

集装箱运输行业作为全球供应链的重要组成部分，其贸易量占全球海运贸易量的

16%左右，货品主要以家电家居产品、纺织产品（今年疫情期间防疫物资成为首要

品类）等为主。作为一个连接全球的行业，全球经济的周期性决定了集运行业不可

避免也不可消灭的周期属性，因此供需结构仍是集运行业分析的首要关键点。但随

着集运行业三波整合完成，主要航商对市场份额追求已经在向服务品质进而向利润

追求转变，在后面较长一段时间内，全球贸易增长或将维持中低速甚至低速增长，

但航商的自律以及核心诉求的转变，或推动行业周期性波动减小。此部分，我们将

从行业最基本的供需格局入手进行分析，我们认为，这也是分析集运行业必然不可

忽视的环节。 

 

2.1. 从传统周期视角看集运行业 

2.1.1. 供给端：在手订单历史低位，新签订单近乎为零 

 

行业在手订单占现有运力之比为 8.4%，处于历史低位。行业在手订单的情况揭示

了某一个时点上行业存量未交付订单与当期新签订单的情况，也预示了未来一段时

间内的待交付情况，因而是运力供给的重要指引。从当前行业在手订单的情况看，

2020 年 8 月行业在手订单 206.5 万 TEU，环比减少 4%，占现有运力比为 8.4%。在
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手订单占现有运力比处于 1996 年以来的历史最低位，预示在无突发新增订单以及

正常的交付节奏下，未来行业运力交付压力较小。从在手订单的结构来看，15000TEU

以上的占比 48.38%，12000TEU 的在手订单占比 17.82%，8000TEU 的在手订单占

比 14.38%，其他船型的在手订单占比 19.42%。 

 

图 8：在手订单及占现有运力比 

 

数据来源：东北证券，Clarksons 

 

新签订单大幅减少，未来船东新签订单预计更加谨慎。船东新签订造船订单受到船

东对未来市场预期（低位造船或者高位扩张）、市场战略（份额战或者利润追求）、

资本开支以及行业格局的综合影响。2020 年年初受新冠肺炎疫情影响以来，行业新

签订单量大幅减少，截止到 2020 年 8 月，行业新签订单量累计 22 条，共计 162.8

万 TEU，较 2019 年同期减少 41.61%。历史上出现这样低量的新签订单是在金融危

机之后的 2009 年，但此后新造船订单又出现了明显的上升，且出现了明显大船化

趋势。此轮产能扩张大概率不再像之前那样迅猛，主要基于以下几个原因：（1）不

考虑新冠肺炎疫情导致的低基数原因，未来较长一段时间，集装箱海运贸易量将维

持平稳的中低速增长；（2）主要船东大船化动作基本完成，部分航商再次签订大船

主要是基于完善船队结构或航线结构；（3）集运行业在经历几轮洗牌之后，行业集

中度进一步提升，格局改善、自律性提升，行业逐步由份额之争转向利润追求，盲

目扩张产能不符合利润追求和服务品质提升的诉求；（4）资本开支压力仍存。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

历史最低位 
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图 9：集运新签订单情况 

 

数据来源：东北证券，Clarksons 

 

综合在手订单及新签订单，行业新增供给增速大概率将放缓。当前行业在手订单占

现有运力比处于 1996 年以来的历史最低位，同时受多个因素叠加影响，行业新签

订单大幅减少，2021 年行业交付量受 2018 年和 2019 年待交付订单的影响，交付量

基本和 2019 年持平，2022 年交付量同比将大概率减少。 

 

图 10：集运历年交付情况 

 
数据来源：东北证券，Clarksons 
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表 1：2020 年至 2022 年船舶交付节奏 

船型(TEU)       2020 2021 2022 

100-2999 134872 192935 21328 

3000-5999 11387 26689  

8000-11999 22000 253000 11000 

12000-14999 93350 159248 102620 

15000+ 115792 499660 196844 

数据来源：东北证券，Clarksons 

 

全球集装箱拆解 2020 年和 2021 年有望增加。船舶交付影响的是行业新增运力，但

新增运力之外，老船等船舶的拆解将减少存量运力。从拆解情况来看，2019 年拆船

量开始上升，其中 Q1-Q4 分别拆解 69.8、47.4、39.8 和 25.8 千 TEU，2020 年拆船

量有望进一步上升，其中 Q1 拆解 35.4 千 TEU，Q2 拆解 62.9 千 TEU，克拉克森预

计 2020 年全年拆解量将达到 359.3 千 TEU，2021 年拆解量将达到 388.8 千 TEU，

行业拆解量将几乎达到 2018 年以前的水平。 

 

图 11：集装箱船历年拆解情况 

 
数据来源：东北证券，Clarksons 

 

预计 2020 年-2022 年全球集装箱运力增速分别为 1.3%/3%/3%。根据克拉克森的预

测，2020 年全球集装箱运力规模为 2296 万 TEU，同比增长 1.3%；2021 年和 2022

年运力规模增速分别为 3%和 3%。根据 Alphaliner 的预测，全球集装箱运力在 2020

年的增速为 2.7%，2021 年增速为 2.9%。 
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图 12：全球集装箱运力供给增速 

 

数据来源：东北证券，Clarksons 

 

集装箱本身也可能在一段时间内形成制约。供给端，除了集装箱船舶的因素，集装

箱也是一个重要的供给因子。过去几年，集运行业整体效益不好，集装箱生产企业

同样如此；2020 年集装箱本身也成为制约供给的一个因素，根据信德海事网的信息，

中国集装箱预定已经排到了 2021 年 2 月份以后。考虑到集装箱的生产周期约六到

八周，整体影响相对有限。 

 

2.1.2. 需求端：欧美“生产弱、需求强”，疫苗落地后或有望带来阶段共振 

 

集运行业作为全球供应链的重要组成部分，高度暴露于全球经济贸易的发展之中。

此部分我们对集装箱运输的需求主要讨论以下几个问题。 

 

 整体视角，出口产业链的改善仍然值得期待 

 

全球经济持续改善，出口产业链随之改善。当前海外疫情拐点未现，甚至部分国家

疫情有反复的迹象，但随着全球复工复产的开启，全球经济持续修复。摩根大通 8

月全球综合 PMI 为 52.4，进一步高于上月的 51.0，属 4 月底部回升以来的最高。随

着全球复工继续，经济活动和产业链互动仍在继续改善。而推动出口持续改善的一

个重要原因为欧美“生产弱、需求强”的特点，即使考虑到疫情二次爆发，中国的

出口受影响程度或小于其他国家。 
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图 13：OECD 综合领先指标  图 14：摩根大通全球制造业 PMI 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

年内至明年一季度疫苗（灭活）有望先后落地，全球经济约束条件逐渐松动，全球

贸易或迎来阶段性共振。新冠肺炎疫情对全球经济活动的冲击是巨大的，海外国家

在隔离、戴口罩等方面的实际行动基本决定了疫苗才是此次疫情的最终解决办法。

根据东北医药组的梳理，目前全球已经有 30 款新冠候选疫苗进入临床试验阶段，

其中 6 款已经三期。灭活疫苗年内有望落地，国内康希诺的腺病毒载体和智飞的重

组亚单位疫苗最快 2021 年一季度落地。疫苗落地初期，主要接种对象应主要集中

于医护、边防、交运以及学生人员，虽然受产能等因素影响，但新冠疫苗的落地，

将使得全球经济发展的重要约束性条件得到松动，全球贸易有望产生阶段性共振。 

 

表 2：全球已有 30 款新冠候选疫苗进入临床试验阶段 

 

数据来源：东北证券，WHO 
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图 15：全球新冠疫苗临床试验进度  图 16：临床阶段候选新冠疫苗技术路径分布 

 

 

 

数据来源：东北证券，WHO  数据来源：东北证券，WHO 

 

 结构视角：美线需求超预期，品类以防疫物资和家居用品为主 

 

当前集运需求改善区域性差异明显，美线改善明显。当前集运需求的恢复存在着明

显的区域差异，这种差异与各地区的经济恢复有重要关联。最新数据表明亚洲趋势

更加积极，美国和欧洲逐渐改善，而 ISC 和拉丁美洲的贸易仍然承受着巨大的压力。

从主要航线上来看，当前需求最热的航线为美线，这主要是因为美国消费力更强，

而消费力强跟美国政府疫情期间的“发钱效应”有关系（补贴到 C 端 2000-3000 美

元，B 端的补贴到位也很快）。而从 PMI 指标以及消费者信心指数来看，美国和欧

元区的 PMI 已经超过去年同期的水平。分航线来看，上半年，远东欧洲航线货运量

下降了 14%，跨太平洋航线货运量上半年下降 11%；非主干航线中，中东航线货运

量下降 30%（二季度下降 50%）。 

 

图 17：美国 PMI 指数  图 18：美国消费者信心指数 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 19：欧元区 PMI 指数  图 20：欧盟 27 国消费者信心指数 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

疫情之下，中国“世界工厂”地位凸显，防疫物资和家居用品出口高增。此次新冠

肺炎疫情之处，中国疫情最为严重，但是中国采取了严格而有效的防控举措，疫情

较快的得到控制，复工复产也顺利推进；反观他国，由于种种原因，疫情拐点迟迟

未到，复工复产推进明显晚于中国；中国“世界工厂”地位彰显。而中国快速的复

工复产也推动了中国出口的较快恢复。因此，从货品上来看，较大量的是防疫物资

（消毒剂、口罩、洗手液、医疗设备）；其次就是正常的生活消费品，主要是因为

库存被消耗掉了。 

 

图 21：中国出口增速  图 22：中国新出口订单指数 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

 集装箱运输需求在 2021 年将恢复至 2019 年同期水平 

 

2021 年全球集装箱运输需求有望与 2019 年持平。前文已经提到，全球经济在改善

的通道之中，而新冠肺炎疫苗的落地将进一步放松经济活动的制约条件，全球贸易

活动有望出现共振。此外，欧美贸易量仍存在提升的空间。根据克拉克森的预测，

全球集装箱运输需求在 2020 年为 182.3 百万 TEU，较 2019 年减少 7.2%；2021 年

全球集装箱运输需求为 194.7 百万 TEU，较 2020 年同比增长 6.8%，基本恢复至 2019

年的水平。 
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表 3：克拉克森全球集装箱需求数据 

 

数据来源：东北证券，Clarksons 
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图 23：全球集装箱行业供需关系 

 

数据来源：东北证券，Clarksons 

 

2.2. 从价值视角看集运：行业将进入“正经济利润”时代 
2.2.1. 行业格局改善或驱动行业进入“正经济利润”时代 

 

集中度进一步提升叠加重视服务价值将推动行业格局改善，格局改善或驱动经济利

润走向正利润。仅仅是行业集中度的提升，并不能说明行业格局的改善或者局部均

衡的形成。集运行业无论是从产品端（几乎是无差异化的产品）还是集中度来看，

之前几乎仍处于竞争充分的阶段，行业竞争模式决定了行业的经济利润基本为 0，

体现在会计利润上基本是亏损为主，诸多集运公司连续亏损的表现也验证了这一

点。而随着第三波行业整合的完成，行业集中度进一步提升，CR5 已经达到了 67%，

行业自律性提升；主要航商也更加重视服务品质，未来在航运综合服务上或出现或

大或小的差异化。这两个因素既是行业格局改善的表现，同时也是推动行业格局改

善的重要原因。从完全竞争的模式进入格局改善阶段，集运行业将进入“正经济利

润”时代。 

 

图 24：过去 20 年集运行业的三次大整合 

 
数据来源：东北证券，马士基官网 
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图 25：竞争行业短期均衡结果为经济利润为 0 

 
数据来源：东北证券，《经济学原理》 

 

图 26：过去十年行业集中度不断提升 

 
数据来源：东北证券，Alphaliner 
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图 27：美线集中度  图 28：欧线集中度 

 

 

 

数据来源：东北证券，Alphaliner  数据来源：东北证券，Alphaliner 

 

价格弹性大于货量弹性，行业从份额之争走向利润追求。过去较长一段时间内，集

运行业的竞争在市场份额。2019 年在需求疲弱的情况下，班轮公司基本上就放弃了

通过价格战抢份额的战略，而新冠肺炎疫情下的生存危机进一步促使企业的目标转

向生存和利润。往后看，在疫情的催化以及行业集中度较高的背景下，行业的目标

将转向利润而不再局限在市场份额之中。当前，集运行业的价格弹性已经大于货量

的弹性，根据马士基最新公布的数据，集装箱运价每变化 100 美元/FFE，对下半年

EBITDA 的影响是 6 亿美元；集装箱货量每变化 10 万 FFE，对下半年 EBITDA 的

影响是 1 亿美元。 

 

表 4：马士基业绩敏感性 

 因素 对 EBITDA 影响（十亿美元） 

运费 $100/FFE 0.6 

运量 100000FFE 0.1 

燃油价格 $100/tonne 0.2 

汇率 10% 0.1 

数据来源：东北证券，马士基官网 

 

 

2.2.2. 行业正处于数字化变革的重要时点，或助力行业估值提升 

 

疫情成为行业数字化进程的催化剂，数字化有望推动行业估值提升。集运行业的另

一个重要变化或者说行业生态升级就是数字化，数字化并不是最新提出的概念，实

际上早在疫情之前相关部门和公司就在制定相关程序框架；但疫情成为行业数字化

进程的重要催化剂，数字化逐渐成为行业共识。对于行业而言，数字化可以优化内

外部流程，对外部流程，数字化可以更好的帮助客户下订单、评价业绩，也有助于

减少环境污染，提高运营效率和安全性。但是数字化进程不可能是快速实现的，在

行业数字化的进程中必须要解决信任的问题以及供应链中标准的确立。 
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图 29：马士基数字化转型 

 
数据来源：东北证券，马士基官网 

 

2.3. 短期运价不排除回调可能，但盈利能力提升亦是大概率事件 

 

短期不排除运价回调的可能，但行业 2021 年盈利能力提升也是大概率的。短期来

看，（1）马士基等主要班轮公司恢复主干航线运力供给；（2）行业即将进入四季度

集运淡季。运价难以维持当前的高位。但此次需求危机和 2008 年危机的最大区别

是，2008 年的危机是金融市场断裂，而此次补库存和恢复消费时的需求大，在家时

间多，圣诞节需求旺盛。此外，如前文所述，“生产弱、需求强”的局面或导致四

季度需求不再悲观。往前看 2021 年，需求方面：（1）欧美有改善空间；（2）疫苗

落地或带来全球贸易阶段性共振；供给端的趋紧是确定的。因此我们对 2021 年的

集运行业做出以下基本判断：（1）合同货的价格有望有所提升；（2）阶段共振之下，

即期运价仍有景气区间。由此，行业盈利能力大概率进一步提升。 

 

 

3. 中远海控：历经两次整合，成就全球第三大航商 

3.1. 公司简介及股权结构 

 

中远海控，前身为中国远洋控股股份有限公司，成立于 2005 年 3 月，同年 7 月于

港交所上市（代码：1919.HK），2007 年正式登陆 A 股市场（代码：601919.SH）。

2016 年中国远洋与中海集运重组合并，并更名为“中远海运控股股份有限公司”；

2018 年中远海控收购东方海外，经营规模进一步扩大。 
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图 30：公司发展历程 

 
数据来源：东北证券，公司公告 

 

公司控股股东为中国远洋运输有限公司，实际控制人为国务院国资委。中国远洋运

输有限公司持有中远海控 37.89%股份，为公司控股股东；中国远洋海运集团有限公

司为公司间接控股股东，此外还直接持有公司 8.33%股权，合计持有公司 46.22%股

权。公司的实际控制人则为国务院国资委。 

 

图 31：公司股权结构 

 
数据来源：东北证券，公司官网 

 

3.2. 运力规模全球第三，规模效应显现 

 

历经两次资产重组，造就全球第三的集运班轮公司和全球第一的码头公司。公司运

力规模随着新船交付、并购重组等实现了较快的增长：2015 年公司自营船队 178 艘

集装箱船，合计 85.77 万 TEU，船队规模位居世界第六位；2016 年与中海集运整合

完成，并租入中远海发旗下的集装箱船舶，自营船队规模达到 312 艘，合计 164.88

万 TEU，运力规模上升至世界第四位；2018 年公司收购东方海外国际后，运力规模
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进一步增加，并提升至世界第三；最新数据显示，公司运力规模 292 万 TEU，继续

位居世界第三。码头方面，以总吞吐量计算，公司码头吞吐量份额 13.5%，为全球

第一；以权益吞吐量计算，公司码头吞吐量份额 5.9%，为全球第三。 

 

图 32：公司集装箱运力规模发展 

 
数据来源：东北证券，公司公告 

 

表 5：公司运力布局（2020 年 6 月） 

  自有 租入 合计 订单运力 自营+订单 

15000+ 运力（TEU）  472133 94910 567043 115000        682043 

 船只数量 23 5 28 5        33 

10000-15000 运力（TEU）  502726 297792 800518  800518 

 船只数量 39 24 63  63 

8000-10000 运力（TEU）  205257 268250 473507  473507 

 船只数量 24 30 54  54 

6000-8000 运力（TEU）  0 13513 13513  13513 

 船只数量 0 2 2  2 

4000-6000 运力（TEU）  314404 439989 754393  754393 

 船只数量 66 91 157  157 

2000-4000 运力（TEU）  2992 111711 114703  114703 

 船只数量 1 43 44  44 

2000- 运力（TEU）  15942 180264 196206  196206 

 船只数量 11 149 160  160 

合计 运力（TEU）  1513454 1406429 2919883 115000 3034883 

 船只数量 164 344 508 5 513 

数据来源：东北证券，公司公告 
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图 33：全球集装箱运力规模排名  图 34：全球集装箱运力份额 

 

 

 

数据来源：东北证券，Alphaliner  数据来源：东北证券，Alphaliner 

 

图 35：全球集装箱运力规模排名（考虑在手订单）  图 36：全球集装箱运力份额（考虑在手订单） 

 

 

 

数据来源：东北证券，Alphaliner  数据来源：东北证券，Alphaliner 

 

3.3. 主干航线贡献主要收入和利润，毛利率呈抬升趋势 

 

重组推动业务整合，集装箱航运业务收入和利润占比不断提升。2016 年中国远洋将

其持有的中散集团 100%股权出售给中远集团、向中海集运购买 33 家集运公司股权、

中远太平洋将其持有的佛罗伦 100%股权出售给中海集运香港并向中海香港控股、

中海集运分别购买其持有的中海港口 51%和 49%股权。此次交易完成之后，公司的

战略定位转为“专注于发展集装箱航运服务供应链”，主营业务也由之前集装箱航

运、干散货航运、码头和集装箱租赁业务转为更加专注于集装箱运输与码头投资经

营业务。2018 年，公司整合东方海外国际后，集装箱航运业务进一步提升，尤其是

国际集装箱业务占比进一步提升。 

 

 

 

 

 

 



                                                                   

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 24 / 36 

[Table_PageTop] 中远海控/公司深度报告 
 

图 37：公司主要业务变化历程 

 
数据来源：东北证券，公司公告 

 

集装箱航运业务贡献 96%的收入，其中跨太平洋航线和亚欧航线贡献超过 50%。

从收入结构来看，随着业务整合完成，集装箱航运业务占比由 2015 年的 77.8%提升

至目前的 95%；码头业务收入占比基本保持稳定。2020 年上半年，公司集装箱航运

业务实现收入 715.88 亿元，同比增长 3.89%；码头业务实现收入 32.25 亿元，同比

下降 27.74%。拆分航运业务来看，国际航线的货运量占整体货运量的 79.05%，且

处于提升的过程，其中，跨太平洋航线占比 18.13%，亚欧航线（包括地中海）航线

占比 19.13%，亚洲区域（包括澳洲）航线占比 32.08%，其他国际航线（包括大西

洋）占比 9.67%；中国大陆航线占比 20.95%。收入方面，国际航线收入贡献集装箱

航运业务收入的 92.31%，其中，跨太平洋航线占比 28.85%，亚欧航线（包括地中

海）航线占比 22.65%，亚洲区域（包括澳洲）航线占比 27.23%，其他国际航线（包

括大西洋）占比 13.58%；中国大陆航线占比 7.69%。跨太平航线和亚欧航线以 37.3%

的货运量贡献了 51.5%的收入。  

 

图 38：公司历年营业收入及增长 

 
数据来源：东北证券，公司公告 
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图 39：公司收入结构（2015 年）  图 40：公司收入结构（2020 年 H1） 

 

 

 

数据来源：东北证券，公司公告  数据来源：东北证券，公司公告 

 

图 41：公司集装箱航运收入结构  图 42：各航线收入占比 

 

 

 

数据来源：东北证券，公司公告  数据来源：东北证券，公司公告 

 

图 43：公司分航线收入变化 

 
数据来源：东北证券，公司公告 
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图 44：公司集装箱货运量结构  图 45：各航线货运量占比 

 

 

 

数据来源：东北证券，公司公告  数据来源：东北证券，公司公告 

 

图 46：公司各航线货运量 

 
数据来源：东北证券，公司公告 

 

部分成本相对刚性，运价和燃油成本成为影响利润表现的重要因素。班轮公司收入

主要受货运量和运费的影响，而由于船舶折旧、维修等成本相对刚性，因此成本端

来看，燃油成本以及公司的成本管控成为影响利润表现的重要因素。从过去几年公

司的利润表现来看，公司毛利率有所抬升。 
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图 47：公司毛利率及毛利率变化 

 
数据来源：东北证券，公司公告 

 

 

4. 与 OOCL协同效应逐步显现，经营效率持续提升 

4.1. 收购东方海外，协同效应在逐步显现 

 

收购东方海外后，公司实行“双品牌”运营，充分发挥规模优势与协同效应，在航

线网络规划、集装箱管理、供应商采购、信息化系统建设方面取得了较好的效果。 

 航线网络及运力布局规划方面：（1）欧洲区域内航线由中远海运集运统筹管理

和操作；大西洋航线由东方海外货柜统筹管理和操作；此外，东方海外进入非

洲和南美市场，中远海运集运的支线及船代服务也实现对东方海外的开放使

用。（2）通过强化运力统筹安排，实现每条航线的运力最优，通过部分船舶互

租，使船队资源得到充分利用。 

 

图 48：重组后，全球航线网络布局优化 

 
数据来源：东北证券，公司公告 
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图 49：重组后，单船运力规模有所提升 

 
数据来源：东北证券，马士基官网 

 

 集装箱管理方面：通过信息系统共享双方集装箱盘存信息，统筹安排调运，提

升集装箱使用效率。 

 

图 50：中远海运集运货运量（TEU）   图 51：OOCL 货运量（千 TEU）  

 

 

 

数据来源：东北证券，公司公告  数据来源：东北证券，公司公告 

 

 信息系统建设方面：OOCL 的系统是行业内最优质的的系统之一，2019 年 8

月起中远海运集运分批次、分航线逐步切入 OOCL 的 IRIS4 系统。依托东方

海外领先的信息系统，中远海运集运的订舱平台功能、中转操作、班期管理等

得到较大改善，服务可靠性得到提升。在优化舱位管理和订舱操作方面，全球

2 小时订舱确认率由 2018 年的 95%提升到 98%；全球范围内的制单及时率超过

99%；在国内全部口岸及海外 23 家重点公司，98%的到货通知实现至少在货物

到港前 1 天发送给客户。 
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4.2. 经营效率在提升，未来仍有改善空间 

 

从显性的可视化结果来看，收益管理能力提升、低成本化以及服务品质提升等方面

得到一定验证。 

 

国际航线单箱收入提升，OOCL 单箱收入整体高于中远海运集运。2020 年上半年，

公司国际航线单箱收入为 937.36 美元，同比提升 55.2%，其中中远海运集运单箱收

入为 943.8 美元。2019 年公司国际航线单箱收入为 889.71 美元，同比提升 9.59%，

其中中远海运集运单箱收入为 888.24 美元，东方海外国际单箱收入为 901.08 美元。

东方海外的单箱收入高于中远海运集运。分航线来看，跨太平洋航线的单箱收入最

高，为 1277.16 美元/TEU；亚欧航线（包括地中海）单箱收入为 948.37 美元/TEU；

亚洲区域内（含澳洲）单箱收入为 681.46 美元/TEU；其他国际航线（含大西洋）

单箱收入为 1127.25 美元/TEU。 

 

图 52：国际航线单箱收入（美元/TEU）   图 53：国际航线单箱收入（元/TEU）  

 

 

 

数据来源：东北证券，公司公告  数据来源：东北证券，公司公告 

 

图 54：分航线单箱收入（美元/TEU）  

 
数据来源：东北证券，公司公告 
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单箱成本有波动，但是燃油效率有所提升。单箱成本方面，由于燃油价格波动较大，

单箱成本亦出现波动，但扣油成本以及单位燃油效率等指标不断改。公司通过应用

多项节能减排技术、优化船队结构和航路设计、提高船舶在港操作效率等手段，有

效降低油耗。2019 年公司在运力和货运量均增长的情况下，实际燃油消耗量 512.28

万吨，同比下降近 1%。单位燃油消耗来看，2015 年至今，燃油单耗持续降低，由

2015 年的 5.1 千克/千吨海里，下降到 2019 年的 4.56 千克/千吨海里。从单箱成本来

看，出现了一定的波动，2020 年上半年公司单箱成本为 738 美元/标准箱，同比增

长 6.9%。 

 

图 55：中远海控成本结构（2020H1）  图 56：中远海控单箱成本变动 

 

 

 

数据来源：东北证券，公司公告  数据来源：东北证券，公司公告 

 

图 57：全年耗油量（万吨）  图 58：燃油单耗变动 

 

 

 

数据来源：东北证券，公司公告  数据来源：东北证券，公司公告 

 

公司主要通过使用低硫油应对 IMO2020 限硫令。全球主要班轮公司为应对

IMO2020 限硫新规定，主要采取直接使用低硫油、安装脱硫塔以及使用 LNG 动力

等三种举措。截止 2020 年 8 月，全球约有 87.8%的集装箱船合计约 75.7%的运力使

用低硫油；24.2%的运力已经安装脱硫塔；0.1%的运力使用 LNG 动力。公司通过研

究比对，亦采用以低硫油为主、脱硫塔为辅的应对措施。截止 2019 年末，公司双

品牌船队共计 7 艘船舶完成完成加装脱硫塔改造并投入运营。 
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图 59：高低硫油价格走势 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

图 60：IMO2020 下各应对举措船舶分布  图 61：IMO2020 下各应对举措运力分布 

 

 

 

数据来源：东北证券，Alphaliner  数据来源：东北证券，Alphaliner 

 

 

5. 盈利预测与估值分析 

5.1. 主要假设与盈利预测 

 

我们预计公司 2020 年-2022 年将实现营业收入 1541.76 亿元、1617.61 亿元和 1656.31

亿元，毛利率分别为 13.95%、14.15%和 14.20%。实现规模净利润 44.76 亿元、54.15

亿元和 55.24 亿元。 
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表 6：收入假设和预测 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货运量（TEU）  

合计货运量（标准箱） 21791911 25739103 24536886.9 25938960.55 26848057.37 

国际航线货运量（标准箱） 16042701 20002985 19259658.34 20292325.99 21088490.11 

跨太平洋航线 3876190 4636818 4520897.55 4792151.40 4935915.94 

 YOY 25.31% 19.62% -2.50% 6% 3% 

亚欧（包括地中海） 3837750 4907352 4760131.44 5045739.32 5247568.89 

 YOY -0.86% 27.87% -3% 6% 4% 

亚洲区域（包括澳洲） 6279399 7985493 7666073.28 8049376.94 8451845.79 

 YOY 11.37% 27.17% -4% 5% 5% 

其他国际（包括大西洋） 2049362 2473322 2312556.07 2405058.31 2453159.47 

 YOY 7.92% 20.69% -6.50% 4% 2% 

中国大陆 5749210 5736118 5277228.56 5646634.55 5759567.25 

YOY -10.34% -0.23% -8% 7% 2% 

单箱收入（美元 /TEU）  

跨太平洋航线 1259.35 1275.41 1377 1350 1300 

亚欧（包括地中海） 878.71 856.05 960 960 955 

亚洲区域（包括澳洲） 593.59 619.17 685 692 697 

其他国际（包括大西洋） 1043.44 1106.82 1130 1135 1140 

中国大陆 310.93 311.51 300 295 295 

航线收入（千美元、千元） 

合计收入（千美元） 15907129 19583629 20244624.2 21278981.37 21814729.69 

YOY  23.11% 3.38% 5.11% 2.52% 

汇率 6.626 6.892 6.85 6.85 6.85 

合计收入（千人民币） 106079521 134970374 138675675.8 145761022.4 149430898.4 

跨太平洋航线 4881476 5913847 6227280.89 6469404.39 6416690.72 

亚欧（包括地中海） 3372270 4200983 4569726.18 4843909.75 5011428.29 

亚洲区域（包括澳洲） 3727407 4944417 5251260.19 5570168.84 5890936.51 

其他国际（包括大西洋） 2138388 2737529 2613188.35 2729741.18 2796601.80 

中国大陆 1787589 1786853 1583168.56 1665757.19 1699072.33 

营业收入（百万元） 

航线收入 106079.52 134970.37 138675.67 145761.02 149430.89 

其他收入 8765.15 9835.93 9500 9500 9500 

集装箱航运收入 114844.68 144806.30 148175.67 155261.02 158930.89 

码头收入 7711.93 8750.74 8500 9000 9200 

分部间抵消 1717.08 2500.36 2500 2500 2500 

合计收入 120839.53 151056.69 154175.67 161761.02 165630.89 

毛利率 

 8.47% 10.74% 13.95% 14.15% 14.20% 

数据来源：东北证券，公司公告 
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5.2. 估值分析 

 

我们拉取 2016 年公司重组以来的 PB 进行分析，当前估值水平低于过去三年平均和

五年平均 PB，考虑到集运行业盈利能力增强的趋势，我们基于 2020 年 2.1 倍 PB，

给予 7 元目标价。 

 

图 62：中远海控历史 PB 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

 

6. 风险提示 

 

行业运力突发式大幅增长：集运行业格局虽在改善，但供需关系仍是行业景气的核

心基础因素，当前时点看运力增速放缓，但一旦新造船订单等大幅增长，运力端的

逻辑将遭到破坏。 

 

全球经济大衰退：当前全球经济虽有阴影，但主要国家处于复苏进程中，如果疫情

在全球范围内集中二次爆发，尤其是中国，全球供应链无疑将再次遭受重创，集装

箱运输需求将再次大幅萎缩。 

 

油价大幅上涨：燃油成本是公司成本的重要组成部分，燃油价格的大幅上涨将助推

成本上升，进而侵蚀利润。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 50,330 54,487 62,266 68,836  净利润 10,350 8,445 9,150 9,849 

交易性金融资产 1,067 1,067 1,067 1,067  资产减值准备 23 0 0 0 

应收款项 8,831 10,254 10,108 10,683  折旧及摊销 12,061 0 0 0 

存货 4,054 4,456 4,421 4,644  公允价值变动损失 -299 0 0 0 

其他流动资产 8,020 8,617 8,602 8,892  财务费用 5,199 4,111 4,106 4,066 

流动资产合计 72,302 78,880 86,463 94,121  投资损失 -9,978 -3,546 -3,721 -3,810 

可供出售金融资产      运营资本变动 3,685 -776 1,524 -84 

长期投资净额 30,763 32,763 33,763 34,263  其他 162 -93 -97 -99 

固定资产 101,112 103,589 105,657 107,614  经营活动净现金流量 21,202 8,141 10,962 9,923 

无形资产 7,376 7,376 7,376 7,376  投资活动净现金流量 4,397 -121 1,423 2,214 

商誉 6,142 6,142 6,142 6,142  融资活动净现金流量 -9,538 -3,863 -4,606 -5,566 

非流动资产合计 189,922 194,660 198,122 200,975  企业自由现金流 844 10,339 7,474 9,871 

资产总计 262,224 273,540 284,585 295,096       

短期借款 14,752 15,000 14,500 13,000  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 21,802 22,787 23,159 24,032  每股指标     

预收款项 45 61 56 61  每股收益（元） 0.55 0.37 0.44 0.45 

一年内到期的非流动负债 18,535 18,535 18,535 18,535  每股净资产（元） 
2.88 3.33 3.86 4.40 

流动负债合计 70,428 72,321 73,150 72,654  每股经营性现金流量（元） 
1.73 0.66 0.89 0.81 

长期借款 79,503 79,503 79,503 79,503  成长性指标     

其他长期负债 43,168 43,168 43,168 43,168  营业收入增长率 25.0% 2.1% 4.9% 2.4% 

长期负债合计 122,671 122,671 122,671 122,671  净利润增长率 449.9% -33.8% 21.0% 2.0% 

负债合计 193,099 194,992 195,821 195,325  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 35,360 40,813 47,295 53,977  毛利率 10.7% 13.9% 14.1% 14.2% 

少数股东权益 33,766 37,735 41,470 45,795  净利润率 4.5% 2.9% 3.3% 3.3% 

负债和股东权益总计 262,224 273,540 284,585 295,096  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 20.62 23.48 22.05 22.76 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 10.98 12.25 11.62 11.93 

营业收入 151,057 154,176 161,761 165,631  偿债能力指标     

营业成本 134,830 132,715 138,926 142,035  资产负债率 73.6% 71.3% 68.8% 66.2% 

营业税金及附加 226 263 259 274  流动比率 1.03 1.09 1.18 1.30 

资产减值损失 -3 0 0 0  速动比率 0.91 0.96 1.06 1.17 

销售费用 68 69 72 74  费用率指标     

管理费用 9,766 9,343 10,131 10,205  销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 5,015 6,124 6,025 6,003  
管理费用率 

6.5% 6.1% 6.3% 6.2% 

公允价值变动净收益 299 0 0 0  财务费用率 
3.3% 4.0% 3.7% 3.6% 

投资净收益 9,978 3,546 3,721 3,810  分红指标     

营业利润 12,062 10,053 10,892 11,725  分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 -135 0 0 0  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 11,927 10,053 10,892 11,725  估值指标     

所得税 1,577 1,608 1,743 1,876  P/E（倍） 9.55 16.13 13.34 13.07 

净利润 10,350 8,445 9,150 9,849  P/B（倍） 1.83 1.77 1.53 1.34 

归属于母公司净利润 6,764 4,476 5,415 5,524  P/S（倍） 0.48 0.47 0.45 0.44 

少数股东损益 3,586 3,969 3,735 4,325  净资产收益率 19.1% 11.0% 11.4% 10.2% 

资料来源：东北证券       
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