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集运价格持续上涨，高景气有望跨越三季度 

 

 

 

[Table_Summary] 事件：近期集运市场高景气持续，运价屡创新高。截止上周 6 月 4 日，

SCFI 指数为 3613.07 点，环比增长 3.36%，CCFI 指数为 2373.77 点，环

比增长 3.37%。 

供给端维持紧张态势，集装箱运价持续攀升。受今年新造船订单增速放

缓影响，运力供给维持紧张态势。海外多国疫情仍严峻，港口人工不足，

集装箱港口积压问题仍然严重。另外叠加苏伊士运河堵塞等事件，继续

冲击着亚欧等航线运价，不断推动集装箱运价续创历史新高。截止到上

周 6 月 4 日数据，集运指数持续高位上扬，SCFI 指数为 3613.07 点，环

比增长 3.36%，CCFI 指数为 2373.77 点，环比增长 3.37%。从不同航线

来看，欧洲疫情进一步得到控制，叠加欧盟推出的 8000 亿欧元经济复苏

计划，消费需求提升，欧线运价环比上涨 1.22%。北美航线运价保持稳

定，由于疫情趋于严重，南美航线对各类物资的运输需求持续增加，运

价上涨 3.65%。波斯湾航线需求持续向好，运价环比上涨 1%，澳新航线

整体需求保持稳定，环比上涨 2.09%。 

出口结构出现分化，海外需求整体旺盛延续。5 月出口总额为 17160.4 亿

元，同比增长 27.9%，低于预期 31.9%和前值 32.2%，出口增速短期小幅

下跌。主要受美欧疫情持续企稳及高基数影响，防疫品出口需求增速下

降。但由于印度等亚洲国家疫情的反复，我国出口替代效应会持续，叠

加外国经济复苏对机电产品、劳动密集型产品的需求持续旺盛，将推动

我国出口景气度将会进一步延续。5 月下旬沿海主要枢纽港口货物吞吐量

同比增长 1.6%，其中外贸货物吞吐量同比增长 2.4%；长江枢纽港口吞吐量

同比增长 20.3%。5 月份，沿海港口货物吞吐量同比增长 4.6%，与 2019 年

5 月持平。八大枢纽港口集装箱吞吐量同比增长 11.0%，外贸箱量同比增

长 14%。随着广东疫情的反复，盐田港等主要港口塞港问题加剧，有望

催化运价进一步上行。 

投资建议：供需因素叠加影响集运价格有望持续上扬，高景气预计将

跨越三季度，我们对公司全年盈利预测进一步上调。预计公司 2021-

2023 年 EPS 分别为 6.21/3.27/2.48 元，对应 PB 为 2.53/1.89/1.58X，给

予“买入”评级。 

风险提示：全球贸易摩擦和疫情复苏后外贸增速下降  
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 151,057  171,259  440,915  310,746  269,739  

(+/-)% 25.02% 13.37% 157.46% -29.52% -13.20% 

归属母公司净利润 6,764  9,927  76,107  40,055  30,431  

(+/-)% 449.92% 46.76% 666.66% -47.37% -24.03% 

每股收益（元） 0.55  0.81  6.21  3.27  2.48  

市盈率 9.55  15.08  4.03  7.66  10.08  

市净率 1.83  3.41  2.53  1.89  1.58  

净资产收益率(%) 19.13% 22.61% 62.81% 24.65% 15.67% 

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

总股本 (百万股) 12,260  12,260  12,260  12,260  12,260  
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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） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 52,851  181,272  231,919  265,737   净利润 13,187  108,236  55,023  42,527  

交易性金融资产 656  656  656  656   资产减值准备 117  0  0  0  

应收款项 9,562  25,197  17,554  15,326   折旧及摊销 12,395  0  0  0  

存货 3,232  7,625  5,582  5,202   公允价值变动损失 27  0  0  0  

其他流动资产 5,665  13,405  9,524  8,807   财务费用 6,723  3,155  3,362  3,322  

流动资产合计 71,966  228,155  265,236  295,729   投资损失 -2,862  -10,141  -7,147  -6,204  

可供出售金融资产      运营资本变动 15,672  13,075  -1,480  -5,514  

长期投资净额 31,346  33,346  34,346  34,846   其他 -229  -265  -186  -162  

固定资产 99,193  101,848  104,094  106,229   经营活动净现金流量 45,031  114,060  49,571  33,969  

无形资产 6,981  6,981  6,981  6,981   投资活动净现金流量 -3,287  6,646  4,939  4,671  

商誉 5,827  5,827  5,827  5,827   融资活动净现金流量 -36,238  7,715  -3,862  -4,822  

非流动资产合计 199,960  204,876  208,516  211,547   企业自由现金流 7,607  87,652  50,117  42,359  

资产总计 271,926  433,031  473,752  507,276        

短期借款 4,130  15,000  14,500  13,000   财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付款项 33,552  57,125  49,213  42,281   每股指标     

预收款项 42  119  81  71   每股收益（元） 0.81  6.21  3.27  2.48  

一年内到期的非流动负债 21,700  21,700  21,700  21,700   每股净资产（元） 3.58  9.88  13.25  15.84  

流动负债合计 74,006  125,719  110,172  99,833   每股经营性现金流量

（元） 
3.67  9.30  4.04  2.77  

长期借款 63,499  63,499  63,499  63,499   成长性指标     

其他长期负债 55,725  55,725  55,725  55,725   营业收入增长率 13.4% 157.5% -29.5% -13.2% 

长期负债合计 119,223  119,223  119,223  119,223   净利润增长率 46.8% 666.7% -47.4% -24.0% 

负债合计 193,229  244,942  229,396  219,057   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 43,914  121,176  162,477  194,243   毛利率 14.2% 33.6% 25.2% 22.9% 

少数股东权益 34,783  66,912  81,880  93,977   净利润率 5.8% 17.3% 12.9% 11.3% 

负债和股东权益总计 271,926  433,031  473,752  507,276   运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 19.84  20.23  20.04  20.13  

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  存货周转率（次） 8.03  9.50  8.76  9.13  

营业收入 171,259  440,915  310,746  269,739   偿债能力指标     

营业成本 146,925  292,898  232,470  207,906   资产负债率 71.1% 56.6% 48.4% 43.2% 

营业税金及附加 192  577  378  341   流动比率 0.97  1.81  2.41  2.96  

资产减值损失 -10  0  0  0   速动比率 0.91  1.72  2.33  2.88  

销售费用 58  148  105  91   费用率指标     

管理费用 9,588  26,596  18,071  15,978   销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 4,132  4,134  2,910  2,327   管理费用率 5.6% 6.0% 5.8% 5.9% 

公允价值变动净收益 -27  0  0  0   财务费用率 2.4% 0.9% 0.9% 0.9% 

投资净收益 2,862  10,141  7,147  6,204   分红指标     

营业利润 13,931  128,852  65,504  50,627   分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 16  0  0  0   股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 13,948  128,852  65,504  50,627   估值指标     

所得税 760  20,616  10,481  8,100   P/E（倍） 15.08  4.03  7.66  10.08  

净利润 13,187  108,236  55,023  42,527   P/B（倍） 3.41  2.53  1.89  1.58  

归属于母公司净利润 9,927  76,107  40,055  30,431   P/S（倍） 1.79  0.70  0.99  1.14  

少数股东损益 3,260  32,129  14,968  12,096   净资产收益率 22.6% 62.8% 24.7% 15.7% 

资料来源：东北证券       
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[Table_Introduction] 瞿永忠：北京交通大学系统所硕士，北京交通大学运输系本科，现任东北证券研究所所长助理，交运行业首席分析师。曾任

方正证券研究所分析师，国金证券研究所高级分析师，宏源证券研究所首席分析师。10 年实业工作经验，深厚铁路、供应链

物流和制造业工作经验，2010 年以来具有 10 年证券研究从业经历。获得 2011 年新财富第 4 名，金牛奖第 3 名和水晶球第 4

名；2013 年腾讯天眼第 3 名，21 世纪第 2 名；2014 年新财富第 5 名，金牛第 2 名；2019 年金牛第 1 名。 

 

吴金超：清华大学工业工程专业硕士，南开大学物流管理专业本科，现任东北证券交运组研究人员，曾任华为供应链管理工

程师，2020年加入东北证券研究所。 

 

岳子曈：香港大学商业分析专业硕士，香港理工大学电子及信息工程学学士，现任东北证券交运组研究人员，2021 年加入东

北证券研究所。 
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