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中远海能(600026) 

 
分红比例提高，看好油运景气上行  

 
事件： 

2024年 3月 28日，公司发布 2023 年年度报告。2023年全年公司实现归母

净利 33.5亿元，同比+130%，扣非归母净利 41.3亿元，同比+197%。其中，

四季度扣非归母净利 8.11 亿元，同比+8.2%。此前业绩预增公告归母净利

31-39亿元，扣非归母净利 39-47 亿元，业绩符合预期。同时，跟据公司公

告，公司拟派发现金红利 16.7亿元，23年度公司现金分红比例达到 49.84%。 

 外贸油运盈利大幅提高，看好油运景气持续上行 

外贸油运业务，公司 2023年实现营业收入、毛利分别为 140、41.5亿元，

同比分别+22.9%、+184.6%；毛利率 29.6%，同比+16.8pcts，盈利能力大幅

提高。根据 Clarksons数据，24 年全球原油和成品油海运市场供需差（供

给增速-需求增速）分别为-4.1%、-6.6%，维持供不应求状态，有望继续推

升运价，看好未来全球油轮市场景气上行。截至 2023年 12月 31日，公司

共有油轮运力 156艘，2,306万载重吨，油轮运力规模世界第一，公司有望

充分享受国际油运市场向好情况下带来的盈利弹性。 

 内贸油运业绩稳健，LNG业务规模扩张 

内贸油运业务，公司 2023 年内贸原油、成品油总运量 9037.3 万吨，同比

+6.5%；实现营业收入、毛利分别为 62、14.9亿元，同比分别+4.9%、+15.6%；

毛利率 24%，同比+2.2pcts。LNG 业务方面，2023年贡献扣非归母净利 7.9

亿元，同比+18.4%。公司 LNG业务利润随着船队规模扩张而持续提高，2024

年一季度，公司已完成 10艘 LNG船舶股权转让。 

 盈利预测、估值与评级 
考虑到短期地缘风险加大原油运价波动，中长期行业景气上行，有助于油运运

价中枢抬升，我们上调公司 24-25 年盈利预测，预计 2024-25 年收入分别为

290.44、315.90亿元，同比分别+31.48%、+8.77%；归母净利分别为 72.4、81.75

亿元，同比+116.1%、+12.9%。同时，新增 26年营业收入、归母净利预测，

分别为 335.96、82.51亿元，同比分别+6.35%、+0.92%；3年 CAGR分别为

15%、35%。预测 2024-26 年 EPS 分别为 1.52、1.71、1.73元/股；对应 PE

为 11.1、9.8、9.7倍；BPS为 8.1、9.0、9.8元/股，对应 PB为 2.1、1.9、

1.7 倍。鉴于全球油运行业处于上行周期，运价中枢有望持续抬升，我们给

予公司 2024年 2.5倍 PB，上调目标价为 20.25元，维持“买入”评级。  
  
风险提示：全球经济复苏不及预期；中国原油进口需求不及预期；燃油价

格上涨超预期；油运运价大幅波动风险。   

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 18658 22091 29044 31590 33596 

增长率（%） 46.93% 18.40% 31.48% 8.77% 6.35% 

EBITDA（百万元） 6467 9075 13683 14943 15190 

归母净利润（百万元） 1457 3351 7240 8175 8251 

增长率（%） 129.29% 129.91% 116.09% 12.91% 0.92% 

EPS（元/股） 0.31 0.70 1.52 1.71 1.73 

市盈率（P/E） 55.1 24.0 11.1 9.8 9.7 

市净率（P/B） 2.5 2.3 2.1 1.9 1.7 

EV/EBITDA 13.0 9.3 7.7 7.0 6.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 29日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 4240 5628 2904 3159 3360  营业收入 18658 22091 29044 31590 33596 

应收账款+票据 2177 2134 2918 3173 3375  营业成本 15196 15476 17687 18951 20978 

预付账款 356 224 561 610 649  营业税金及附加 73 137 140 152 162 

存货 1278 1150 1441 1544 1710  营业费用 57 77 102 111 118 

其他 331 334 673 732 778  管理费用 948 976 1610 1751 1862 

流动资产合计 8383 9469 8497 9218 9871  财务费用 908 1175 1151 1020 946 

长期股权投资 9770 10082 12162 14242 16516  资产减值损失 -3 -991 -10 -10 -10 

固定资产 46587 47293 46983 48174 50644  公允价值变动收益 0 12 0 0 0 

在建工程 1370 3360 5440 6053 4667  投资净收益 1063 1207 1096 1096 1289 

无形资产 53 46 40 39 36  其他 221 276 68 43 23 

其他非流动资产 2088 1834 1800 1799 1799  营业利润 2758 4754 9508 10734 10833 

非流动资产合计 59867 62614 66425 70307 73661  营业外净收益 -9 -12 -18 -18 -18 

资产总计 68250 72084 74922 79525 83532  利润总额 2749 4742 9490 10715 10814 

短期借款 5416 2954 2522 6136 9164  所得税 964 1082 1734 1958 1976 

应付账款+票据 1939 1708 2295 2459 2722  净利润 1785 3660 7756 8758 8839 

其他 3236 4065 6037 6476 7147  少数股东损益 327 309 516 583 588 

流动负债合计 10591 8726 10854 15071 19033  归属于母公司净利润 1457 3351 7240 8175 8251 

长期带息负债 21833 23651 19501 15217 10549        

长期应付款 945 908 908 908 908  财务比率      

其他 1311 1695 1695 1695 1695   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 24089 26254 22104 17820 13152  成长能力      

负债合计 34680 34980 32958 32891 32185  营业收入 46.93% 18.40% 31.48% 8.77% 6.35% 

少数股东权益 2000 2712 3228 3811 4399  EBIT 198.64% 61.83% 79.82% 10.29% 0.22% 

股本 4771 4771 4771 4771 4771  EBITDA 839.00% 40.33% 50.77% 9.21% 1.65% 

资本公积 11981 11969 11969 11969 11969  归属于母公司净利润 129.29% 129.91% 116.09% 12.91% 0.92% 

留存收益 14819 17652 21996 26083 30209  获利能力      

股东权益合计 33570 37103 41963 46634 51347  毛利率 18.56% 29.94% 39.10% 40.01% 37.56% 

负债和股东权益总计 68250 72084 74922 79525 83532  净利率 9.57% 16.57% 26.71% 27.72% 26.31% 

       ROE 4.62% 9.74% 18.69% 19.09% 17.57% 

现金流量表       ROIC 5.02% 9.22% 14.29% 14.87% 14.02% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1785 3660 7756 8758 8839  资产负债率 50.81% 48.53% 43.99% 41.36% 38.53% 

折旧摊销 2811 3158 3042 3208 3429  流动比率 0.8 1.1 0.8 0.6 0.5 

财务费用 908 1175 1151 1020 946  速动比率 0.6 0.9 0.6 0.5 0.4 

存货减少（增加为“-”） -265 128 -292 -103 -165  营运能力      

营运资金变动 -831 576 809 136 482  应收账款周转率 8.6 10.5 10.0 10.0 10.0 

其它 -196 125 -671 -897 -993  存货周转率 11.9 13.5 12.3 12.3 12.3 

经营活动现金流 4211 8822 11795 12122 12538  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 

资本支出 -4326 -5295 -4810 -5010 -4510  每股指标（元）      

长期投资 -1730 -542 -1000 -1000 -1000  每股收益 0.3 0.7 1.5 1.7 1.7 

其他 865 1025 -80 -80 -115  每股经营现金流 0.9 1.8 2.5 2.5 2.6 

投资活动现金流 -5191 -4812 -5890 -6090 -5625  每股净资产 6.6 7.2 8.1 9.0 9.8 

债权融资 7952 -644 -4582 -670 -1640  估值比率      

股权融资 8 0 0 0 0  市盈率 55.1 24.0 11.1 9.8 9.7 

其他 -6443 -2033 -4047 -5107 -5072  市净率 2.5 2.3 2.1 1.9 1.7 

筹资活动现金流 1518 -2677 -8628 -5777 -6711  EV/EBITDA 13.0 9.3 7.7 7.0 6.9 

现金净增加额 716 1385 -2724 255 201  EV/EBIT 23.0 14.2 9.9 9.0 8.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 29日收盘价    
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评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级
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