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➢ 中远海能是以 VLCC 为主的全球油轮龙头，也是世界主要 LNG 船东之一。2016 年

重组后，公司专注油、气运输，其主营业务包括国际和中国沿海原油及成品油运输，

以及国际 LNG 运输。公司外贸油运是其业绩弹性的主要来源，因此公司业绩和油

运周期相关度极高。 

➢ 原油运周期向上，成品油运景气依旧：原油油运需求量距双增、供给有限，市场景

气度有望持续提升。需求端：在中东出口-远东进口的原油贸易格局下，我们预计美

洲持续增产以满足亚太需求增量将利好美洲-远东海运航线，该航线距离为中东-远

东航线的 2.6 倍，对原油油轮需求量距双增；供给端：有限船厂产能被大量集装箱船

订单挤占，我们预计原油油轮交付量在 2024-25 年非常有限，其中 VLCC 有限的新

造船订单让船队规模青黄不接。成品油东油西运利好需求，供给增量对冲船队更新，

市场景气度仍处高位。 

➢ 投资建议：中远海能是全球油、气运输龙头，拥有全球规模第一的油轮船队。在原

油运周期向上，成品油运处于高位的背景下，我们预计 2024-2026 年油运市场景气度

将持续上升，利好公司未来业绩。我们预计中远海能 2024-2026 年分别实现营业收入

263.66、279.51 与 296.65 亿元，实现归母净利润 58.11、67.42 与 74.83 亿元，当前股

价对应的 PE 分别为 10.84、8.92、8.04 倍。考虑到市场景气度和公司业绩的持续提

升，首次覆盖，给于“买入”评级。 

➢ 风险提示： OPEC+减产超预期；地缘危机冲突；油轮订单超预期；政策性风险；全

球经济大幅下滑；现金分红或不及预期。 

盈利预测与估值 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 22,090.52  26,365.51  27,950.92  29,664.73  

增长率(%) 18.40  19.35  6.01  6.13  

归母净利润（百万元） 3,350.58  5,810.57  6,742.31  7,483.01  

增长率(%) 129.95  73.42  16.04  10.99  

摊薄每股收益（元） 0.70  1.22  1.41  1.57  

ROE(%) 9.74  15.45  16.46  16.74  

P/E 17.43  10.84  8.92  8.04  

P/B 1.70  1.67  1.47  1.35  

P/S 2.64  2.39  2.15  2.03  

 

市场表现： 

 
股价数据： 2024 年 09 月 20 日 

收盘价（元） 13.20 

年内最高/最低（元） 18.40/11.56 

总市值（亿元） 629.74 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

中远海能是全球油、气运输龙头，拥有全球规模第一的油轮船队。在原油运周期向

上，成品油运处于高位的背景下，我们预计 2024-2026 年油运市场景气度将持续上升，

利好公司未来业绩。我们预计中远海能 2024-2026 年分别实现营业收入 263.66、279.51 与

296.65 亿元，实现归母净利润 58.11、67.42 与 74.83 亿元，当前股价对应的 PE 分别为

10.84、8.92、8.04 倍。考虑到市场景气度和公司业绩的持续提升，首次覆盖，给于“买

入”评级。 

 

 关键假设 

1） 油品运输业务：预计油品运输业务收入随着油运运价上升而稳步提升。预计

2024～2026 年油品运输业务收入分别为 244.36/260.14/274.76 亿元，同比增长

20.92%/6.46%/5.62%，归母净利润分别为 51.86/61.08/67.49 亿元，同比增长

81.37%/17.78%/10.50%。 

 

2） LNG 运输业务：预计 2024～2026 年 LNG 运输业务收入分别为 18.39/18.58/21.11

亿元，同比增长 1.00%/1.00%/13.63%，归母净利润分别为 6.03/6.10/7.06 亿元，

同比增长 28.18%/1.19%/15.72%。 

 

3） 其他业务：预计 2024～2026 年其他业务收入分别为 0.91/0.80/0.78 亿元，同比

下降 17.99%/12.24%/2.35%，归母净利润分别为 0.22/0.24/0.28 亿元，同比增长

4.68% /11.91%/13.76%。 

 

 投资逻辑要点 

中远海能是全球油、气运输龙头，拥有全球规模第一的油轮船队。预计 2024-2026 年

原油油运市场景气度持续向上，成品油市场仍处高位，有望推动公司业绩持续上行，享

受周期上行红利。 

 

 核心风险提示 

OPEC+减产超预期；地缘危机冲突；油轮订单超预期；政策性风险；全球经济大幅

下滑；现金分红或不及预期。 
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1．全球油气航运龙头 

中远海能是以 VLCC 为主的全球油轮龙头，也是世界主要 LNG 船东之一。公司的

前身是上海海兴轮船股份有限公司，成立于 1994 年，是华东地区最大的煤炭、原油水

路运输商。2016 年重组后，公司专注油、气运输，其主营业务包括国际和中国沿海原油

及成品油运输，以及国际液化天然气运输，因此公司业绩和油运周期相关度极高。从公

司分业务利润看，外贸油运是其业绩弹性的主要来源，内贸油运和 LNG 运输业务相对

稳定。 

 

图表 1：公司是以 VLCC 为主的全球油轮龙头  图表 2：公司是全球主要 LNG 船东之一 

 

注：数据截至 2024 年 6 月 

 

 

注：数据截至 2024 年 3 月 

资料来源：克拉克森，华源证券研究  资料来源：克拉克森，华源证券研究 

 

2006-2015 年，公司处于多元化扩张期，公司持续地进行老旧和小型的船只替换。

且这段时间内公司的业绩受散货运和油运双重周期影响，所以自 2008 年后，公司业绩

持续处于低迷状态。 
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图表 3：2016 年以前散货+油双线发展，规模持续加大  图表 4：2016 年以前公司业务以干散货和油品运输为主 

    艘数 载重吨 
单船载

重吨 

平均船

龄(年) 

2006 
油轮 69 340 4.93  

散货轮 100 355 3.55  

2008 
油轮 57 362.24 6.36 9.96 

散货轮 110 398.06 3.62 20.39 

2009 
油轮 63 509 8.08 8.9 

散货轮 101 380 3.76 19.8 

2010 
油轮 69 638.7 9.26 8 

散货轮 107 497.9 4.65 17.7 

2011 
油轮 72 685 9.51 8.5 

散货轮 117 640 5.47 15.7 

2013 
油轮 133 973.9 7.32  

散货轮 74 733.7 9.91  

2014 
油轮 67 746.18 11.14  

散货轮 127 1020.01 8.03  

2015 
油轮 66 744.9 11.29 7 

散货轮 100 939.8 9.40 5.1 
 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究  资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

图表 5：2016 年前公司业绩关联油散市场景气度  图表 6：2016 年前公司业绩主要依靠干散货运输 

 

 

 

资料来源：克拉克森，公司公告，华源证券研究  资料来源：公司公告，华源证券研究 
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图表 7：2016 年起专注油、气运输（单位：万 DWT）  图表 8：2016 年后公司外贸油运为业绩弹性主要来源 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究  资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

图表 9：2016 年后公司业绩跟油运周期相关度极高 

 

资料来源：公司公告，克拉克森，华源证券研究 

 

 

 

 

油轮航运公司一般使用扣除可变成本后的日均收益 TCE（等效期租租金）衡量当时

市场情况。由于非可变成本 – 日常运营成本（OPEX）和船舶资产成本（CAPEX）相

对固定，TCE 会放大运费波动的效果。若市场向好时，运费的上涨基本都会转化为毛

利，利好航运公司业绩弹性。 

 

 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

油轮 LNG轮 LPG轮

-20

0

20

40

60

80

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

毛
利
（
亿
元
）

外贸原油 内贸原油 内贸成品油

外贸成品油 外贸油品船舶租赁 外贸LNG运输

内贸油品船舶租赁 其他业务

-90,000

-75,000

-60,000

-45,000

-30,000

-15,000

0

15,000

30,000

45,000

-60.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

美
元

/天

亿
元

净利润(左轴) Clarksons Average Tanker Earnings(右轴)



 

 
  

请务必仔细阅读正文之后的免责声明                                                                              第9页/ 共21页 

源引金融活水 泽润中华大地 

图表 10：油轮 TCE 计算公式 

 

资料来源：S&P Global，华源证券研究 

 

VLCC 是公司油轮船队的绝对主力，也是公司业绩弹性的核心来源。根据公司公告，

每 1 万美元/天 TCE 变化所带来的边际收益约为 9.5 亿元人民币。 

 

图表 11：TCE 弹性大于运费  图表 12：目前公司业绩弹性主要来自于主力船型 VLCC 

 

 

 

资料来源：克拉克森，华源证券研究  资料来源：公司公告，华源证券研究 
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图表 13：2021 年后成本收入比有所控制  图表 14：2019 年后公司财务费用率有所控制 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究  资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

2．原油运周期向上，成品油运仍处高位 

油运产业链主要包括三个部分。上游为油田勘探与开采以及原油进口；中游为石油

炼化加工为成品油；下游为成品油消费。 

 

图表 15：产业链：石油公司→油运公司→炼化厂，公司的客户端相对集中 

 

资料来源：《Maritime Economics》Martin Stopford，国际财经时报网，华源证券研究 
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源引金融活水 泽润中华大地 

按照载重吨不同，原油油轮可分为：巴拿马型、阿芙拉型、苏伊士型和 VLCC 型。

原油运输主要以中东、美国为主的产油区运往东亚、美国、欧洲。产销地集中，运输路

线偏少。 

 

图表 16：原油油轮船型可分为四类 
 

 
图表 17：原油运输主要以中东、美国为主的产油区运往

东亚、美国、欧洲。 

 

 

 

 
资料来源：Clear Seas,华源证券研究   资料来源：Baltic Exchange，华源证券研究 

 

成品油轮可分为：Handy 型、MR 型、LR1 型和 LR2 型。成品油运输品类复杂，主

要在区域市场，亚欧各自形成相对独立市场。 

 

图表 18：成品油轮船型可分为四类 
 

 
图表 19：成品油运输主要在区域市场，亚欧各自形成相

对独立市场 

 

 

 

 

 
资料来源：EIA，华源证券研究   资料来源：Baltic Exchange，华源证券研究 

 

原油/成品油周期复盘：油运行业是一个 β 显著的周期性行业，市场周期特征

明显。同时，原油炼化加工为成品油，因此 BDTI 和 BCTI 市场周期相关性较高。

原油市场需求侧的低弹性以及供给侧的高集中度使其运价波动幅度略大于成品油

运价。  

 

巴拿马型：6-8万Dwt

阿芙拉型：8-12万Dwt

苏伊士型：12-20万Dwt

VLCC型：20万DWT+

Handy型：1-2.5万Dwt

MR型：2.5-5.5万Dwt

LR1型：5.5-8万Dwt

LR2型：8-16万Dwt
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源引金融活水 泽润中华大地 

图表 20：BDTI 与 BCTI 市场周期相关性较高，但 BDTI 波动幅度略大于 BCTI 

 

资料来源：iFind，华源证券研究 

 

原油油运市场展望：供给有限、需求量距双增，2024-2026 年前市场景气度有望持续

提升。需求端：我们预计未来全球原油产量持续增加支撑海运量增长，同时产油国格局变

化拉长运距，有望提振油运需求；供给端：有限船厂产能被大量集装箱船订单挤占，我们

预计 2024-2026 原油油轮交付量非常有限，其中 VLCC 基本面情况在三大分船型中最为乐

观。 

 

图表 21：预计原油油运需求量距双增、供给紧张，市场景气度持续提升 

运量需求 百万 Dwt     需求预测       

  2021 2022 2023e 2024f 2025f 2024% 2025% 

VLCC 172.0 178.7 186.7 191.1 201.0 2.40% 5.20% 

Suezmax 68.1 75.2 78.8 80.6 80.7 2.30% 0.10% 

Aframax 44.8 53.3 57.4 58.4 57.9 1.80% -0.90% 

总需求 288.5 310.5 326.1 333.3 342.3 2.20% 2.70% 

yoy -3.00% 7.60% 5.00% 2.20% 2.70%   

油运运力 百万 Dwt     供给预测       

  2021 2022 2023e 2024f 2025f 2024% 2025% 

VLCC 241.5 255.8 268.3 267.5 268.4 -0.30% 0.30% 

Suezmax 88.2 92.7 94.3 94.1 97.4 -0.20% 3.50% 

Aframax 68.9 70.7 72.9 73.4 73.8 0.70% 0.50% 

总供给 403.2 423.7 440 439.4 443.8 -0.10% 1.00% 

yoy 3.90% 5.10% 3.80% -0.10% 1.00%   

f 代表预测值，e 代表估计值 

资料来源：克拉克森，华源证券研究 
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源引金融活水 泽润中华大地 

VLCC 船队老化，新单难满足更新需要。我们预计从 2024-28 年每年因老龄而淘汰的

船舶数量多于新船交付量，VLCC船队预计将从 2024年的 908艘缩减到 2028年的 807艘。

同时，持续老龄化的船队亦会因法规和老化原因而降低运营效率。根据 CMB Tech，船龄

大于 15 年的 VLCC，运营效率将持续下降。 

 

图表 22：新单有限或将导致 VLCC 船队规模持续收缩  图表 23：VLCC 在超过 15 年后，运营效率将持续下降 

 

 

 

资料来源：CMB Tech，克拉克森，华源证券研究  资料来源：CMB Tech，华源证券研究 

 

VLCC 短期市场展望：OPEC+6 月减产持续预计让 Q3 运价回归淡季，非 OPEC 增产

叠加 OPEC+释产利好 Q4 旺季运价表现。2024 年 6 月，OPEC+宣布减产持续，并有望在

Q4 开始逐步释放自愿性减产（共计 2.2 百万桶/日），至 2025 年 Q3 完全释放；9 月 OPEC+

宣布将复产从 10 月推迟到 12 月后，我们预计其 2024 年 Q4 释产量约 0.2 百万桶/日。同

时，以美国为首的非 OPEC 地区产量预计在 Q4 季节性达峰，预计较 Q2 产量增长 0.7 百

万桶/日。综上，总计 0.9 百万桶/日原油供给增量有望利好 VLCC 的两条核心航线，美湾

-远东与中东-远东，边际需求增量相当于 2024 年 VLCC 运量的 4.3%。 

 

图表 24：全球原油供给逐年攀升，供给旺季通常在 Q4  图表 25：北美引领非欧佩克地区助力原油增产 

 

 

 
资料来源：IEA，华源证券研究  资料来源：IEA，华源证券研究 
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源引金融活水 泽润中华大地 

展望中长期原油贸易格局，IEA 预计原油需求 2029 年达峰，未来贸易格局整体稳定，

美洲增产满足亚太需求增量成为原油贸易主要增量。美洲-远东海运距离是传统主流贸易

线路，是中东-远东海运距离的 2.6 倍，有望利好船型最大、适用于远洋航线的 VLCC。  

 

全球原油需求预计在 2029 年达峰，随后需求规模预计稳定在 1.05 亿桶/日，较 2023

年增加 320 万桶/日。预计 2023-2030 年，亚太、非洲、中南美和东欧中亚将贡献全球原

油需求增量，总计 580 万桶/日，其中亚太以快速的经济发展和持续扩张的出行需求贡献

其中的 72%；欧美发达地区原油需求因 EV 普及和汽车能效提升以及欧洲工业增长的乏

力，预计将缩减 260 万桶/日。 

 

图表 26：全球原油需求将在 2029 年达峰  
图表 27：预计 2023-2030 年，亚太将贡

献全球原油需求主要增量 

 

 

 

资料来源：IEA，华源证券研究  资料来源：IEA，华源证券研究 

 

全球原油供给将随需求同在 2022-2026 年持续增加，供给规模预计 2026 年超过 104.85

百万桶/日，较 2022 年增加 10.12 百万桶/日。预计 2022-2026 年，OPEC 和非 OPEC 均将

正向贡献全球原油供给增量，总计 10.12 百万桶/日，其中非 OPEC 以美洲生产者高贡献

度贡献全球原油供给增量的 59%；OPEC 以其剩余原油生产能力及总石油库存积累预计

贡献全球原油供给增量额的 41%。 
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源引金融活水 泽润中华大地 

图表 28：预计 2022-2026 年，全球原油供给预计将持续增长  
图表 29：预计 2022-2026 年，非 OPEC

预计贡献全球原油供给主要增量 

 

 

 

资料来源：IEA，华源证券研究  资料来源：IEA，华源证券研究 

 

OPEC 在 2022 年经历减产后，其产量从 27.89 百万桶/日下降至 26.6 百万桶/日，并

于 2024 年前三季度保持产量稳定。自 2024 年第四季度起，OPEC 于 2024Q4 开始逐渐释

放自愿性减产（共计 2.2 百万桶/日），预计 24Q4 将增产 0.2 百万桶/日（根据 9 月 OPEC

公告，计划从 12 月开始复产）。OPEC 自愿减产量占现阶段减产量不足四成，框架性减产

仍有 3.66 百万桶/日，远期仍有增产潜力。 

 

图表 30：OPEC 历经减产及持续后，或将于 2024Q4 开

始逐渐释放自愿性减产 
 

图表 31：OPEC 自愿减产量占现阶段减产量不足四成，

远期仍有增产潜力 

 

 

 
资料来源：IEA，OPEC，华源证券研究  资料来源：Reuters，华源证券研究 
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图表 32：中东-亚洲为主的原油贸易格局预计保持，美洲-亚太是核心增量 

 

资料来源：IEA，华源证券研究 

 

图表 33：即期运价虽有波动，远期供需差的持续扩大，持续支撑期租租金处于 2017 年来高位 

 

资料来源：克拉克森，华源证券研究 

 

成品油运市场展望：东油西运利好需求，供给增量对冲船队更新，市场景气度仍处高

位。需求端：我们预测红海事件影响将持续利好成品油市场需求至 24 年 Q3，加上石油

需求和炼油能力的增加，使得成品油运量需求自 2021 年开始连续 4 年增长趋势强劲，而

后 2025 年运量需求趋于平稳；供给端：我们预测 2025 年成品油运力将增长 5.10%，大笔

存量订单释放供给压力，然而成品油轮船队老化速度快过船队更新速度，供给增量仍较

为有限。 
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图表 34：成品油东油西运利好需求，供给增量对冲船队更新，市场景气度仍处高位 

运量需求 百万 Dwt   需求预测    

 2021 2022 2023e 2024f 2025f 2024% 2025% 

LR2 24.1 25.7 29 32.3 33.2 11.50% 2.70% 

LR1 17.6 18.6 19.7 20.5 20.2 4.10% -1.60% 

MR/Handy/SR 58.6 59.8 61.4 63 62.3 2.70% -1.20% 

总需求 100.3 104.1 110.1 115.9 115.7 5.30% -0.20% 

yoy 5.80% 3.80% 5.70% 5.30% -0.20%   

成品油运力 百万 Dwt   供给预测    

 2021 2022 2023e 2024f 2025f 2024% 2025% 

LR2 43.3 44.9 47.9 49.8 55.4 3.90% 11.30% 

LR1 27.5 27.7 27.3 27.3 28.1 0.00% 2.80% 

MR/Handy/SR 99 101.6 103.1 104.4 107.3 1.30% 2.80% 

总运力 169.8 174.2 178.3 181.5 190.8 1.80% 5.10% 

yoy 3.00% 2.60% 2.30% 1.80% 5.10%   

f 代表预测值，e 代表估计值 

资料来源：克拉克森，华源证券研究 

 

炼厂产能分布不均，持续支撑成品油轮需求。自 2020 年开始，全球炼油厂的

产能逐渐向东方（主要是亚洲）转移。这种产能分布不均的现象意味着原油和成品

油需要进行更远距离的运输，从生产地区运输到消费地区。这种情况下，远洋海运

需求会长期受益，因为更多的石油和石油产品需要通过海运进行长途运输。这种

地理上的产能变化客观上提升了远洋海运的需求量和重要性。  

 

图表 35：美、欧炼厂产能逐步削减，中东、亚洲炼厂产能增加 

 

注：数据截至 2024 年 Q2 

资料来源：Ardmoreshipping 公司公告，华源证券研究 
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船队老龄化限制供给增量。经历 2022 年市场景气度提升后，成品油轮订单有

所增加，但考虑到船队老龄化情况，供给增量仍较为有限。据克拉克森数据显示，

2024年-2025年计划交付的成品油船订单为 13.5百万 DWT，占存量订单的 45.15%。

①增量有限：在手订单占比有限；船坞产能受限，预计未来 2-3 年难以扩张。②存

量淘汰：一方面，船队老龄化程度会快速增加；另一方面，2023 年 IMO 环保法规

实施后，老船船速受限，全行业的供给或将进一步失去弹性。  

 

图表 36：成品油轮船队更新缺口仍然可观  图表 37：成品油轮环保压力较大，预计被迫减速运营 

 
注：数据截至 2024 年 6 月 

 

 

注：数据截至 2024 年 7 月 

资料来源：克拉克森，华源证券研究  资料来源：VesselsValue，华源证券研究 

 

3．盈利预测与投资建议 

核心假设： 

 

1） 油品运输业务：预计油品运输业务收入随着油运运价上升而稳步提升。预计 2024～

2026 年 油 品 运 输 业 务 收 入 分 别 为 244.36/260.14/274.76 亿 元 ， 同 比 增 长

20.92%/6.46%/5.62% ， 归 母 净 利 润 分 别 为 51.86/61.08/67.49 亿 元 ， 同 比 增 长

81.37%/17.78%/10.50%。 

 

2） LNG 运输业务：预计 2024～2026 年 LNG 运输业务收入分别为 18.39/18.58/21.11 亿

元，同比增长 1.00%/1.00%/13.63%，归母净利润分别为 6.03/6.10/7.06 亿元，同比增长

28.18%/1.19%/15.72%。 

 

3） 其他业务：预计 2024～2026 年其他业务收入分别为 0.91/0.80/0.78 亿元，同比下降

17.99%/12.24%/2.35%，归母净利润分别为 0.22/0.24/0.28 亿元，同比增长 4.68%

 /11.91%/13.76%。 
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图表 38：中远海能估值模型核心假设 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

（亿元） 2024E 2025E 2026E 

营业收入 263.66  279.51  296.65  

yoy 19.09% 6.01% 6.13% 

油品运输 244.36  260.14  274.76  

yoy 20.92% 6.46% 5.62% 

LNG 运输 18.39  18.58  21.11  

yoy 1.00% 1.00% 13.63% 

其他业务 0.91  0.80  0.78  

yoy -17.99% -12.24% -2.35% 

归母净利润 58.11  67.42  74.83  

yoy 73.42% 16.04% 10.99% 

油品运输 51.86 61.08 67.49 

yoy 81.37% 17.78% 10.50% 

LNG 运输 6.03 6.10 7.06 

yoy 28.18% 1.19% 15.72% 

其他业务 0.22 0.24 0.28 

yoy 4.68% 11.91% 13.76% 

 

盈利预测与投资建议：中远海能是全球油、气运输龙头，拥有全球规模第一的油轮船队。

在原油运周期向上，成品油运处于高位的背景下，我们预计 2024-2026 年油运市场景气度

将持续上升，利好公司未来业绩。我们预计中远海能 2024-2026年分别实现营业收入 263.66、

279.51 与 296.65 亿元，实现归母净利润 58.11、67.42 与 74.83 亿元，当前股价对应的 PE 分

别为 10.84、8.92、8.04 倍。考虑到市场景气度和公司业绩的持续提升，首次覆盖，给于

“买入”评级。 

 

4．风险提示 

1） OPEC+减产超预期：供应减少可能导致油运市场运费上涨，但长期来看可能对需求产

生抑制作用。 

2） 地缘危机冲突：海上运输线路受阻，可能导致油运市场运力紧张和运费波动增加。 

3） 油轮订单超预期：新船交付增多可能导致市场供需失衡，从而压低运费和盈利水平。 

4） 政策性风险：环境法规收紧可能增加油轮运营成本，影响油运市场的整体盈利能力。 

5） 全球经济大幅下滑：石油需求减少可能导致油运市场面临运力过剩和运费下滑的风险。 

6） 现金分红或不及预期：公司盈利下滑可能影响股东回报，削弱市场信心。 
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图表 39：盈利预测摘要 

 

资料来源：Wind，华源证券研究 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入 22,091 26,366 27,951 29,665 货币资金 5,628 5,786 7,946 11,649

    %增长率 18.4% 19.4% 6.0% 6.1% 应收票据 38 26 31 34

营业成本 15,476 17,267 17,480 18,158 应收账款 545 707 739 779

    %销售收入 70.1% 65.5% 62.5% 61.2% 其他应收款 230 370 368 386

毛利 6,615 9,098 10,470 11,507 存货 1,150 1,373 1,373 1,419

    %销售收入 29.9% 34.5% 37.5% 38.8% 其他流动资产 1,879 2,407 2,531 2,634

税金及附加 137 145 154 148 流动资产 9,469 10,669 12,988 16,902

    %销售收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.5% 长期股权投资 10,082 10,645 11,208 11,770

销售费用 77 79 78 71 固定资产 46,672 47,294 47,965 49,871

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.2% 在建工程 3,360 3,360 3,360 1,600

管理费用 961 1,002 1,006 920 无形资产 46 45 44 42

    %销售收入 4.3% 3.8% 3.6% 3.1% 商誉 73 73 73 73

研发费用 15 27 28 28 其他非流动资产 2,382 3,043 3,043 3,043

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 非流动资产 62,614 64,459 65,692 66,398

财务费用 1,175 1,088 1,051 996 资产总计 72,084 75,128 78,680 83,301

    %销售收入 5.3% 4.1% 3.8% 3.4% 短期借款 2,954 1,954 1,454 1,454

息税前利润（EBIT） 5,298 9,287 10,838 11,710 应付票据 0 55 50 45

    %销售收入 24.0% 35.2% 38.8% 39.5% 应付账款 1,708 2,068 2,039 2,118

其他收益 92 105 112 101 其他应付款 812 720 754 803

投资收益 1,207 1,450 1,537 1,335 其他流动负债 3,253 3,101 3,160 3,226

净敞口套期收益 0 0 0 0 流动负债 8,726 7,898 7,457 7,646

公允价值变动收益 12 0 0 0 长期借款 22,917 22,917 22,917 22,917

信用减值损失 -219 0 0 0 应付债券 0 0 0 0

资产减值损失 -991 -114 -15 -65 长期应付款 1,125 1,107 1,107 1,107

资产处置收益 403 0 0 0 其他长期负债 2,212 2,357 2,357 2,357

营业利润 4,754 8,199 9,787 10,714 负债 34,980 34,279 33,838 34,027

    %增长率 72.4% 72.5% 19.4% 9.5% 股本 4,771 4,771 4,771 4,771

营业外收支 -12 0 0 0 资本公积 11,969 11,976 11,976 11,976

利润总额 4,742 8,199 9,787 10,714 其他综合收益 1,048 1,240 1,240 1,240

    %增长率 72.5% 72.9% 19.4% 9.5% 归母所有者权益 34,392 37,601 40,972 44,713

所得税 1,082 1,853 2,423 2,541 少数股东权益 2,712 3,248 3,870 4,560

  所得税率 22.8% 22.6% 24.8% 23.7% 所有者权益合计 37,103 40,849 44,842 49,274

合并报表的净利润 3,660 6,347 7,364 8,173 负债股东权益合计 72,084 75,128 78,680 83,301

少数股东损益 309 536 622 690

归属于母公司股东的净利润 3,351 5,811 6,742 7,483

    净利率 15.2% 22.0% 24.1% 25.2% 比率分析

2023A 2024E 2025E 2026E

现金流量表（人民币百万元） 盈利能力

2023A 2024E 2025E 2026E 净资产收益率 9.7% 15.5% 16.5% 16.7%

净利润 3,351 5,811 6,742 7,483 总资产收益率 4.6% 7.7% 8.6% 9.0%

少数股东损益 309 536 622 690 投入资本收益率 6.2% 10.5% 11.3% 11.7%

非现金支出 4,367 3,632 3,737 4,052 成长能力

非经营收益 229 -66 -371 -180 营业总收入增长率 18.4% 19.4% 6.0% 6.1%

营运资金变动 566 -700 -100 -22 EBIT增长率 109.3% 75.3% 16.7% 8.0%

经营活动现金净流 8,822 9,213 10,631 12,024 归母净利润增长率 130.0% 73.4% 16.0% 11.0%

资本开支 -4,757 -4,253 -4,408 -4,196 总资产增长率 5.6% 4.2% 4.7% 5.9%

投资 -542 -563 -563 -563 资产管理能力

其他 487 774 1,537 1,335 应收账款周转天数 9 9 9 9

投资活动现金净流 -4,812 -4,042 -3,433 -3,424 存货周转天数 28 26 28 28

股权融资 586 7 0 0 应付账款周转天数 41 39 42 41

债权融资 -588 -2,187 -1,000 0 总资产周转天数 1,143 1,005 991 983

其他 -2,675 -3,913 -4,538 -4,897 偿债能力

筹资活动现金净流 -2,677 -5,093 -5,038 -4,897 资产负债率 48.5% 45.6% 43.0% 40.8%

现金净流量 1,385 158 2,160 3,703 流动比率 1.1 1.4 1.7 2.2

期初现金 4,238 5,623 5,781 7,941 速动比率 0.7 0.9 1.2 1.7

期末现金 5,623 5,781 7,941 11,644 EBIT利息保障倍数 3.7 7.7 9.3 10.1
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