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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 14.58 元

总市值/流通市值 232707/232707 百万元

52周最高价/最低价 17.58/9.21 元

近 3 个月日均成交额 1371.83 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中远海控（601919.SH）-中期分红回报股东，下半年业绩值得

期待》 ——2024-08-31

《中远海控（601919.SH）-一季度业绩环比大幅增长，Q2 有望迎

弹性释放》 ——2024-04-30

《中远海控（601919.SH）-回购并分红约 50%回报投资者，2024

年业绩值得期待》 ——2024-03-30

《中远海控（601919.SH）-全力分红回报股东，回购彰显中长期

信心》 ——2023-08-30

《中远海控（601919.SH）-2022 年报点评-业绩再创新高，23年

或达新平衡》 ——2023-04-02

中远海控公布2024 年三季报，Q3业绩实现大幅增长。中远海控发布2024

年三季报，前三季度实现营业收入1747.37亿元，同比+29.80%，实现归母

净利润381.24亿元，同比+72.73%，实现扣非归母净利润380.59亿元，同

比+73.13%。其中，单三季度实现营业收入735.13亿元，同比+72.00%，实

现归母净利润212.54亿元，同比+285.70%，实现扣非归母净利润212.39亿

元，同比+288.62%。

CCFI环比大幅上涨，带动公司业绩释放。第三季度，中远海控实现货运量

658万 TEU，环比Q2增长2.3%，但是实现航线收入673.6亿元，环比增长约

42.7%，主要得益于CCFI的提升，第三季度CCFI均值达到1991点，较Q2

提升552点，改善显著。前三季度合计，海控实现业务量1903.97万TEU，

同比+9.07%，分航线看，跨太平洋、亚欧、亚洲区内、其他国际、中国大陆

航线货运量分别同比+12.26%/-13.87%/+11.50%/+7.91/+26.33%；实现航线

收入1577.50亿元，同比+32.56%，分航线看，跨太平洋、亚欧、亚洲区内、

其他国际、中国大陆分别同比+62.93%/+38.05%/+17.49%/+18.01%/+0.05%。

但是值得注意的是，由于船公司的盈利以及CCFI运价指数均滞后于即期市

场，Q4的运价表现仍需观察。

码头业务稳健。前三季度中远海运港口吞吐量10726.73万TEU，同比+7.08%，

其中，控股码头吞吐量2455.66万标准箱，同比+6.89%。分地区看，环渤海

湾、长三角、东南沿海、珠三角、西南沿海、海外码头吞吐量分别同比

+7.11%/+13.83%/+1.48%/+6.20%/+14.25%/+4.07%。

风险提示：全球经济超预期下滑、安全事故、红海危机影响超预期减弱等。

投资建议：

红海危机导致全球远东-欧洲线绕行好望角，阶段性的供需错配带来了集运

行业景气度明显提升，但是当前来看红海危机对增速的一次性冲击效应已经

开始减弱，即期运价逐步正处逐步回落阶段，第四季度CCFI运价指数或显

著回落，仍需继续观察欧美的消费需求情况。考虑到三季度公司业绩表现超

出我们此前预期，我们将2024-2026年业绩预测由381.0/243.6/239.5亿元

调整至466.0/253.8/250.0亿元，对应PE估值5.0/9.2/9.3倍，维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 391,058 175,448 225,626 198,325 202,688

(+/-%) 17.2% -55.1% 28.6% -12.1% 2.2%

净利润(百万元) 109595 23860 46596 25375 25008

(+/-%) 22.7% -78.2% 95.3% -45.5% -1.4%

每股收益（元） 6.81 1.48 2.92 1.59 1.57

EBIT Margin 40.6% 11.0% 27.8% 15.7% 15.1%

净资产收益率（ROE） 54.7% 12.2% 21.5% 11.1% 10.4%

市盈率（PE） 2.1 9.8 5.0 9.2 9.3

EV/EBITDA 3.0 16.8 5.9 10.0 9.8

市净率（PB） 1.17 1.19 1.07 1.02 0.97

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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中远海控公布 2024 年三季报，Q3 业绩实现大幅增长。中远海控发布 2024 年三季

报，前三季度实现营业收入 1747.37 亿元，同比+29.80%，实现归母净利润 381.24

亿元，同比+72.73%，实现扣非归母净利润 380.59 亿元，同比+73.13%。其中，单

三季度实现营业收入 735.13 亿元，同比+72.00%，实现归母净利润 212.54 亿元，

同比+285.70%，实现扣非归母净利润 212.39 亿元，同比+288.62%。

图1：中远海控营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中远海控单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中远海控归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中远海控单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

CCFI 环比大幅上涨，带动公司业绩释放。第三季度，中远海控实现货运量 658 万

TEU，环比 Q2 增长 2.3%，但是实现航线收入 673.6 亿元，环比增长约 42.7%，主

要得益于 CCFI 的提升，第三季度 CCFI 均值达到 1991 点，较 Q2 提升 552 点，改

善显著。前三季度合计，海控实现业务量 1903.97 万 TEU，同比+9.07%，分航线

看，跨太平洋、亚欧、亚洲区内、其他国际、中国大陆航线货运量分别同比

+12.26%/-13.87%/+11.50%/+7.91/+26.33%；实现航线收入 1577.50 亿元，同比

+32.56%，分航线看，跨太平洋、亚欧、亚洲区内、其他国际、中国大陆分别同比

+62.93%/+38.05%/+17.49%/+18.01%/+0.05%。但是值得注意的是，由于船公司的

盈利以及 CCFI 运价指数均滞后于即期市场，Q4 的运价表现仍需观察。
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码头业务稳健。前三季度中远海运港口吞吐量 10726.73 万 TEU，同比+7.08%，其

中，控股码头吞吐量 2455.66 万标准箱，同比+6.89%。分地区看，环渤海湾、长

三 角 、 东 南 沿 海 、 珠 三 角 、 西 南 沿 海 、 海 外 码 头 吞 吐 量 分 别 同 比

+7.11%/+13.83%/+1.48%/+6.20%/+14.25%/+4.07%。

风险提示：全球经济超预期下滑、安全事故、红海危机影响超预期减弱等。

投资建议：

红海危机导致全球远东-欧洲线绕行好望角，阶段性的供需错配带来了集运行业景

气度明显提升，但是当前来看红海危机对增速的一次性冲击效应已经开始减弱，

即期运价逐步正处逐步回落阶段，第四季度 CCFI 运价指数或显著回落，仍需继续

观察欧美的消费需求情况以及国际关系因素。考虑到三季度公司业绩表现超出预

期 ， 我 们 将 2024-2026 年 业 绩 预 测 由 381.0/243.6/239.5 亿 元 调 整 至

466.0/253.8/250.0 亿元，对应 PE 估值 5.0/9.2/9.3 倍，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 236877 182304 177330 182711 190605 营业收入 391058 175448 225626 198325 202688

应收款项 13708 9690 13599 11410 11106 营业成本 217991 146755 149861 154932 159982

存货净额 7017 6561 7443 7621 7799 营业税金及附加 2589 1105 4467 3838 3831

其他流动资产 3091 3227 1337 1175 1201 销售费用 64 1003 41 36 36

流动资产合计 261154 202481 200409 203617 211410 管理费用 10345 6151 8018 7799 7781

固定资产 119166 129227 136367 144675 148229 研发费用 1386 1078 522 521 549

无形资产及其他 7683 7546 7245 6944 6643 财务费用 (4479) (5657) (2617) (2957) (3112)

投资性房地产 65710 56292 56292 56292 56292 投资收益 2517 4754 3000 3000 3000

长期股权投资 58067 66883 71883 76883 81883

资产减值及公允价值变

动 (91) 5 (100) 0 0

资产总计 511780 462429 472196 488412 504458 其他收入 290 2265 (522) (521) (549)

短期借款及交易性金融

负债 20937 19803 18000 20000 21000 营业利润 167264 33114 68234 37158 36621

应付款项 105987 90411 78353 80220 82093 营业外净收支 (167) (38) 0 0 0

其他流动负债 32459 17135 18116 18499 18908 利润总额 167097 33077 68234 37158 36621

流动负债合计 159382 127349 114469 118719 122001 所得税费用 35759 4681 12282 6688 6592

长期借款及应付债券 34298 32737 27737 23737 20737 少数股东损益 21744 4535 9356 5095 5021

其他长期负债 64577 59124 61124 63124 65124 归属于母公司净利润 109595 23860 46596 25375 25008

长期负债合计 98874 91861 88861 86861 85861 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 258256 219210 203330 205580 207862 净利润 109595 23860 46596 25375 25008

少数股东权益 53141 47104 51782 54330 56840 资产减值准备 7 (33) (0) 0 0

股东权益 200383 196115 217083 228502 239755 折旧摊销 7538 7589 11636 12669 14295

负债和股东权益总计 511780 462429 472196 488412 504458 公允价值变动损失 91 (5) 100 0 0

财务费用 (4479) (5657) (2617) (2957) (3112)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 51792 (22630) (11979) 6424 4382

每股收益 6.81 1.48 2.92 1.59 1.57 其它 9595 (3321) 4678 2547 2511

每股红利 3.80 2.58 1.61 0.87 0.86 经营活动现金流 178617 5460 51031 47015 46195

每股净资产 12.45 12.20 13.60 14.32 15.02 资本开支 0 (17239) (18575) (20677) (17547)

ROIC 53.47% 9.11% 37% 43% 42% 其它投资现金流 (349) (238) 0 0 0

ROE 54.69% 12.17% 21% 11% 10% 投资活动现金流 (26430) (26294) (23575) (25677) (22547)

毛利率 44% 16% 34% 22% 21% 权益性融资 8741 82 0 0 0

EBIT Margin 41% 11% 28% 16% 15% 负债净变化 (21599) (1561) (5000) (4000) (3000)

EBITDA Margin 43% 15% 33% 22% 22% 支付股利、利息 (61194) (41509) (25628) (13956) (13754)

收入增长 17% -55% 29% -12% 2% 其它融资现金流 63206 52318 (1803) 2000 1000

净利润增长率 23% -78% 95% -46% -1% 融资活动现金流 (93639) (33739) (32430) (15956) (15754)

资产负债率 61% 58% 54% 53% 52% 现金净变动 58548 (54573) (4974) 5382 7893

股息率 26.1% 17.7% 10.9% 6.0% 5.9% 货币资金的期初余额 178328 236877 182304 177330 182711

P/E 2.1 9.8 5.0 9.2 9.3 货币资金的期末余额 236877 182304 177330 182711 190605

P/B 1.2 1.2 1.1 1.0 1.0 企业自由现金流 0 (15664) 32510 24000 26147

EV/EBITDA 3.0 16.8 5.9 10.0 9.8 权益自由现金流 0 35094 27853 24425 26698

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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