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内贸化学品海运龙头，运力增长强者恒强 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 386 567 779 1,158 1,507 

营业收入增长率 32.36% 46.70% 37.46% 48.68% 30.12% 

归母净利润(百万元) 123 199 216 343 434 

归母净利润增长率 42.25% 61.21% 8.71% 58.32% 26.64% 

摊薄每股收益(元)  0.823 1.327 1.082 1.713 2.170 

每股经营性现金流净额 1.21 2.12 1.60 2.44 3.27 

ROE(归属母公司)(摊薄) 18.39% 22.87% 10.73% 15.19% 16.95% 
P/E N/A N/A 34.14 21.56 17.03 
P/B N/A N/A 3.66 3.27 2.89 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 

 内贸化学品海运龙头，盈利能力领先。公司的主营业务为内贸化学品和成品

油运输，2022H1 收入占比分别为 71%和 25%。2019-2021 年营收 CAGR

为 39.34%。归母净利润 CAGR 为 51.43%。2022H1 收入 3.8 亿元，同比增

长 35%，归母净利润 1.02 亿元，同比降低 0.9%，毛利率、净利率分别为

42.78%、27.11%，均领先于可比公司。上市所募资金的 81%将主要用于购

建 4 艘化学品船、1 艘成品油船，以及臵换 2 艘化学品船，合计 7.42 亿元。 

 液货危险品运输市场前景广阔，新增运力严格受限。1、需求端：市场规模

持续增长，炼化一体化推动需求提升。随着多个沿海大型炼化一体项目陆续

投产，运输需求维持稳定增长，2021 年沿海化学品、液化气、成品油运输

量合计同比增长 7%至 1.2 亿吨。2、供给端：化学品运输行业监管严格，运

力增长受控。行业新增运力实行严格审批制度，2021 年沿海化学品、液化

气、成品油运力合计同比增长近 3%至 1270 万载重吨。化学品航运下游客

户趋于大型化，近年来新增运力集中于成熟企业，行业集中度进一步提升。 

 运力增长领先，盈利能力突出。1、竞争优势突出，客户合作稳定。公司船

舶平均船龄为 8.52 年，低于行业的 10.9 年；2021 年货损率仅 0.024%，低

于行业的 0.2%-0.3%。竞争优势明显，有望获取新运输需求。2、运力增长

强者恒强，市占率提升可期。公司在交通运输部新增运力评审中，连续 4 次

位列化学品船第一，获取新增运力能力强。截至 2022 年 8 月公司总运力达

20.03 万载重吨。预计 2022H2 公司还将新增 1 艘 1.2 万吨化学品船，采购

1 艘 2.74 万吨的内贸化学品船以及 1 艘 2.73 万吨的外贸化学品船，运力规

模将扩大，行业领先地位继续巩固。3、经营策略成效显著，盈利能力突

出。公司毛利率持续领先，源于采取不同经营策略，领先优势可持续：1、

公司空载率低；2、公司自有船舶占比高；3、船舶取得成本较低；4、高毛

利率的化学品运输收入占比高；5、以沿海运输为主，燃油及港口成本低。 

投资建议 

 公司运力增长领先，盈利能力较强。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润

为 2.16/3.43/4.34 亿元，参考行业 PE均值，给予公司 25 倍 PE估值，对应

2023 年目标价 42.8 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 
 运力调控政策风险、船舶安全运营风险、新增运力获取风险、燃油价格波动

风险、限售股解禁风险。 
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一、内贸化学品海运龙头，盈利能力领先 

1.1 内贸化学品海运龙头，运力评审排名第一 

 公司是国内领先的液体散装化学品航运企业。公司成立于 1997 年，起初
从事国内沿海成品油运输业务及相关代理业务。2002 年获国内沿海、长江
及珠江水系间的成品油、散装化学品运输的经营资质，开拓液体化学品运
输业务。2022 年 3 月在上交所主板上市。公司是国内领先的液体散装化学
品海运民营企业，公司化学品船运力占行业的比重约为 10%，位居第一。 

图表 1：2002 年公司开拓液体化学品运输业务 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 2：公司主营业务为化学品水路运输 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 3：公司运输多种化学品和成品油货品 

货品种类 公司运输货品 

化学品   PX、液碱、纯苯、苯乙烯、甲醇、乙二醇等基础化工类产品 

成品油  航空煤油、汽柴油、石脑油等油品 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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 公司航线港口覆盖国内近海、沿海大部分区域。公司主要航线通达全国沿
海及长江、珠江中下游水系，形成了辐射渤海湾、长三角、珠三角、北部
湾等国内主要化工产业基地的运输网络体系，涵盖舟山、泉州、惠州、大
连、宁波、上海、天津、广州等主要港口。 

 实际控制人为陈兴明家族。公司董事长陈兴明实际持有 28.26%的股份，
陈其龙、陈其德、陈其凤为陈兴明之子女，各持有 2.1%的股份，陈兴明
家族合计持股 34.56%，为公司的实际控制人。其中，陈其龙任总经理，
陈其德、陈其凤任副总经理。张文进、王良华和柯文理三人加入公司超过
20 年，目前均为公司董事，分别持有公司 6%、6%及 4.2%的股份，其中
柯文理任公司副总经理。 

图表 4：实际控制人陈兴明家族，核心高管激励充足（截至 2022年 6 月） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司核心业务为化学品运输业务。2021 年公司化学品运输营收为 4.56 亿
元，占总收入的 80.49%，成品油运输营收为 1.11 亿元，占比 19.51%。
2022H1 公司化学品运输、成品油运输、LPG 运输分别实现营收 2.68 亿元、
0.95 亿元和 0.17 亿元，占收入比重分别为 70.58%、24.89%和 4.53%。 

图表 5：化学品及成品油运输营收均持续增长  图表 6：2022H1 化学品运输占比 71%，成品油运输占比
25% 

 

 

  
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司业务发展迅速，货运量持续增长。2021 年公司运输货运量达 615.51
万吨，较 2020 年增长 51.86%，其中运输化学品 429.90 万吨，占总货运
量 69.84%，运输成品油 185.61 万吨，占总货运量 30.16%。2021 年公司
运输 830 个航次，同比增长 16.90%，其中化学品运输 642 个航次，成品
油运输 188 个航次。2022H1，公司运输货运总量为 402.17 万吨，同比增
长 27.24%，其中化学品货运量 256.44 万吨，同比增长 16.4%。 
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图表 7：2021 年运输货运量同比增长 51.86%  图表 8：2021 年运输航次同比增长 16.90% 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 运力持续提升，新增运力评审位列第一。公司持续引进运力，截至 2022
年 8 月，公司拥有各类船舶共计 18 艘，总运力达 20.03 万载重吨，其中
散装液体化学品船舶 13 艘，运力 13.68 万载重吨。2019 年以来，公司在
交通运输部沿海省际液体危险货物船舶运输市场运力调控综合评审中，连
续 4 次评为化学品船第 1 名。 

图表 9：2022 年 8 月公司总运力达 20.03 万载重吨  图表 10：公司连续 4 次在新增运力评审中获得第一 

  

 评审届次  公布时间  参评项目 排

名  

2019 年沿海省际散装液体危

险货物船舶新增运力综合评审 

2019 年

11 月 

化学品船 1 

2019 年第二次新增沿海省际
散装液体危险货物船舶（大型

化学品船）综合评审 

2020 年 

6 月 

化学品船 1 

2020 年沿海省际散装液体危

险货物船舶新增运力综合评审 

2020 年

10 月 

化学品船 1 

成品油船 1 

2021 年沿海省际散装液体危

险货物船舶新增运力综合评审 

2021 年

12 月 

化学品船 1 

液化石油
气船（非

乙烯） 

1 

原油船 1 
 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，交通运输部，国金证券研究所 

 

1.2 净利润高速增长，盈利能力行业领先 

 公司历史业绩高增，2022H1 略有下降。2019-2021 年公司营业收入大幅
增长，由 2019 年的 2.92 亿元增长至 2021 年的 5.67 亿元，CAGR 为
39.34%。归母净利润由 2019 年的 0.87 亿元增长至 2021 年的 1.99 亿元，
CAGR 为 51.43%，背后得益于公司业务量的持续扩张。2022H1 公司收
入 3.8 亿元，同比增长 35%，归母净利润 1.02 亿元，同比降低 0.9%。 
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图表 11：2022H1 主营业务收入增速 35%  图表 12：2022H1 归母净利润降低 0.9% 

  

 

  
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司盈利能力领先于同行。2019-2021 年，公司净利率持续攀升，2021
年净利率为 35.1%。2022H1 公司毛利率、净利率分别为 42.8%、27.1%，
降低主要系公司外租船舶收入占比增长拖累利润率，船员工资水平提升，
且燃油成本上涨。2019 年以来，公司毛利率、净利率、净资产收益率均
高于可比公司。 

图表 13：公司毛利率基本稳定，净利率持续攀升  图表 14：自有船舶毛利率较高 

 

 

 
来源：Wind，公司公告，国金证券研究所  来源：Wind，公司公告，国金证券研究所 

 

图表 15：公司毛利率高于同业可比公司  图表 16：公司净利率高于同业可比公司 

  

 

 
来源：Wind，公司公告，国金证券研究所  来源：Wind，公司公告，国金证券研究所 
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图表 17：2022H1 公司 ROE（加权）为 7.26% 

 

来源：Wind，公司公告，国金证券研究所 

 

二、液货危险品运输市场前景广阔，新增运力严格受限 

2.1 需求端：市场规模持续增长，炼化一体化推动需求提升   

 国内石化产业快速发展，炼化产能占比持续提升。近年来，随着我国以炼
化一体化建设开启石化产业提质升级，国内千万吨级大型炼厂数量不断增
加，石油炼化能力快速提升。据 BP 数据显示，我国炼化能力由 2010 年
的 1,232 万桶/日增至 2020 年的 1,669 万桶/日，年复合增速达 3.08%，显
著高于全球 0.83%的增速水平。中国炼化产能占全球炼化产能比例亦不断
持续上升，2020 年达 16.37%。 

图表 18：2020 年中国炼化产能占全球炼化产能 16.37% 

 

来源：BP，国金证券研究所 

 我国危化品物流市场规模持续增长。受益于石化产业的快速发展，我国危
化品物流运输市场呈稳步增长态势，据中国物流与采购联合会危化品物流
分会发布的《2020 年中国危化品物流行业年度运营报告》数据显示， 
2019 年我国危化品物流市场规模达 1.87 万亿元，估算 2020 年危化品物
流市场规模将超过 2 万亿元，预计至 2025 年危化品物流市场规模将增长
至 2.85 万亿元，2019-2025 年期间年复合增速为 7.28%。按第三方渗透
率 30%估算，预计到 2025 年第三方化工物流市场规模将达到 9975 亿元。 
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图表 19：预计至 2025 年我国危化品物流市场规模将增长至 2.85 万亿元 

 
来源：中国物流与采购联合会，国金证券研究所 

 化工产业布局及化工产品各区域间的供需不平衡是国内液货危险品航运需
求的主要驱动力。长三角地区及东南沿海液体化工品产能分别占全国总产
能的 46%、10%，需求却分别占全国总需求的 58%、19%，存在供需缺口，
是国内液体化工品主要的流入地；渤海湾地区产能为全国的 30%，需求却
仅占全国需求 14%，成为主要液化品流出地。由此形成了当前我国以华北
-华东、华北-华南、华东-华南等航线为主的运输格局。 

图表 20：区域间供需不平衡驱动运输需求产生 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 沿海危化品运输需求提升，水路运输占比上升。国内沿海省际化学品及成
品油运输量逐年提升，2021 年化学品运输量达 3650 万吨，同比增长
10.6%；2021 年沿海成品油运输量达 8100 万吨，同比增长 4%；2021 年
沿海液化气运输量达 525 吨，同比增长 30.6%，三者合计同比增速为 7%。
伴随需求的提升，2020 年危化品水路运输方式占比提升至 23%，较 2018
年上升 5 pcts。 
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图表 21：2021 年沿海省际化学品运输量同增 10.61%  图表 22：2021 年沿海成品油运输量同增 4% 

 

 

 
来源：交通运输部，国金证券研究所  来源：交通运输部，国金证券研究所 

 

图表 23：2021 年沿海液化气运输量同增 30.6%  图表 24：2020 年危化品水路运输方式占比升至 23% 

 

 

      

来源：交通运输部，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 大型炼化一体化项目逐步落地，推动物流需求稳步增长。“十三五”期间，
国家发改委重点规划发展七大石化产业基地，2019 年以来部分项目陆续投
产。“十四五”期间，仍将有多个大型炼化一体化项目将陆续投产，预计未
来我国石化产能会继续增长。项目均分布于我国沿海地区，投产后将会推
动我国沿海液货危险品运输需求上涨。 

图表 25：大型炼化一体化项目具体内容 

项目简称  所属基地/位臵  炼油  

产能规划  

化学品  

产能规划  

液化气  

产能规划  

投产  

时间  

恒力炼化一体化项目 大连长兴岛

（西中岛）石

化产业基地 

2,000 万

吨/年炼油 

450 万吨/

年 PX 

 2019.05/ 
2020.07 

浙江石化炼化一体化

项目（一期） 

浙江舟山绿色

石化基地 

2,000 万

吨/年炼油 

520 万吨/

年芳烃 

140 万吨/

年乙烯 

2019.11 

中科炼化一体化项目 广东茂湛炼化

一体化基地 

1,000 万

吨/年炼油 

 80 万吨/年

乙烯 

2020.06 

中化泉州炼化一体化

扩建项目（二期） 

泉州湄洲湾石

化基地 

1,500 万

吨/年炼油 

 100 万吨/

年乙烯 

2020.09 

浙江石化炼化一体化
项目（二期） 

浙江舟山绿色
石化基地 

2,000 万
吨/年炼油 

520 万吨/

年芳烃 

140 万吨/

年乙烯 

2020.11 

惠州中海油/壳牌南海

联合工厂二期项目 

惠州大亚湾石

化产业基地 

  220 万吨/

年乙烯 

2021.04 

盛虹石化炼化一体化

项目 

连云港石化产

业基地 

1,600 万

吨/年炼油 
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110 万吨/
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海南炼化 100 万吨/年

乙烯及炼油改扩建项

目 

洋浦经济开发

区 

500 万吨/

年炼油 

 100 万吨/

年乙烯 

2022.05 

古雷炼化一体化一期
项目 

漳州古雷石化
产业基地 

1,000 万
吨/年炼油 

130 万吨/

年 PX 

 2021Q3 

镇海炼化炼油升级扩

建项目 

宁波石化产业

基地 

3,800 万

吨/年炼油 

 220 万吨/

年乙烯 

2024Q4 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 26：大型炼化一体化项目位于东部沿海 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2.2 供给端：化学品运输行业监管严格，运力增长受控 

 市场准入壁垒较高。液货危险品航运行业准入壁垒较高，主要体现在资质
许可、运力管控、限制外商进入等方面。资质许可方面，我国对业内企业
实行严格的资质许可管理。运力管控方面，国家对本行业实行严格的运力
审批制度，对企业进行综合评价打分，排名靠前者方可获得每年的新增运
力。根据《国内水路运输管理条例》，外国的企业、其他经济组织和个人不
得经营水路运输业务，也不得以租用中国籍船舶或者舱位等方式变相经营
水路运输业务。 

 国家宏观运力调控，运力供给增长受限。目前行业引入新运力主要通过交
通运输部新增运力评审批准和老船臵换两种方式。交通运输部对国内沿海
省际化学品运力监管严格，数次发布相关政策，每年根据市场供需情况审
批新增船舶运力，2018 年首次将原油船、成品油船、液化气船一并纳入管
控。国内运力供给受国家管控，增长相对有限。 
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图表 27：行业监管政策 

  
来源：交通运输部，国金证券研究所 

 我国危化品运输运力增速仅为个位数。2021 年我国化学品船总运力为
128.9 万载重吨，同比增长 5.9%，我国油船（含原油船及成品油船）总运
力为 1114.1 万载重吨，同比增长 2.5%，我国液化气船总运力为 26.7 万载
重吨，同比增长 5.2%。2021 年上述三者合计运力同比增长近 3%至 1270
万载重吨。 

图表 28：2021 年我国化学品船总运力为 128.9 万载重吨  图表 29：2021 年我国新增 14.5 万载重吨化学品船运力 

 

 

 

来源：交通运输部，国金证券研究所  来源：交通运输部，国金证券研究所 
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图表 30：2021 年我国油船总运力为 1114.1 万载重吨  图表 31：2021 年我国新增 50.7 万载重吨油船运力 

 

 

 

来源：交通运输部，国金证券研究所  来源：交通运输部，国金证券研究所 

 

图表 32：2021 年我国液化气船总运力为 26.7 万载重吨  图表 33：2021 年我国新增 1.3 万载重吨液化气船运力 

 

 

 

来源：交通运输部，国金证券研究所  来源：交通运输部，国金证券研究所 

 业内大型企业相对较少，竞争态势有序。因国家政策及监管，行业内竞争
者较少，行业内国企控股的大型企业和中小型民营企业并存。行业内共有
70 多家企业，其中绝大部分为民营企业；主要大型企业有 7 家，各企业在
主要运输品类、区域、航线等方面具有差异化竞争，以化学品运输为主的
企业均为民营。 

图表 34：业内大型企业相对较少，以民营企业为主 

企业简称  企业性质  运输货品  业务布局  

招商南油 国企控股 
化学品、油品 

以油品为主 

内外贸兼营 

中远海能 国企控股 内外贸兼营，侧重外贸 

海昌华 民营 专注国内 

君正船务 民营 

化学品、油品 

以化学品为主 

内外贸兼营 

上海鼎衡 民营 内外贸兼营 

盛航股份 民营 专注国内 

兴通股份 民营 专注国内 
 

来源：交通运输部，国金证券研究所 
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 行业集中度有望提升。国内石化行业规模化、集中化发展趋势明显，使得
化学品航运下游客户趋于大型化。下游大型客户对于水上运输服务商认证
条件严格，行业经验丰富、综合资质较好、船队规模领先的船东公司在争
取优质客户资源上具备明显优势，促使行业集中度逐渐提升。同时在严格
的运力调控下，小船东由于运输安全管理能力、行业经验、服务能力尚有
待提升，难以获批新增运力，推动集中度进一步提升。 

图表 35：2019-2021 年主要可比公司市占率提升  图表 36：化学品船新获批运力大型企业占比超三成 

  

 

 

来源：Wind，公司公告，国金证券研究所  来源：Wind，公司公告，国金证券研究所  注：以 7 大企业获批运力计算占比 

 

 

三、运力增长领先，盈利能力突出 

3.1 竞争优势突出，客户合作稳定 

 船舶成新率较高满足中高端客户需求。截至 2021H1 公司在营化学品运输
船舶平均船龄为 8.52 年，相较于我国沿海省际运输化学品船（含化学品、
油品两用船）平均船龄 10.9 年处于较低水平。由于船舶成新率较高，船况
优良，公司可保障中高端客户的运输需求。 

图表 37：截至 2021 年 6 月公司平均船龄为 8.52 年 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 低货损率为客户减少损失。散装液体化学品具有易挥发、易渗透等特性，
公司通过精细化管理船舶设备、信息化系统等措施，有效保障船舶性能。
2019-2021 年公司货损率处于较低水平且不断下降，2021 年公司货损率为
0.024%，远低于行业 0.2%-0.3%的合理损耗，实现了在满足客户需求的同
时为客户创造更多价值。 
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图表 38：2021 年公司货损率为 0.024% 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 与大型石化企业建立长期稳定合作关系。公司与浙江石化、中国石化、中
国海油、中海壳牌、福建联合石化、恒力石化、中国航油等大型石化企业
建立了长期稳定的战略合作关系。前五大客户中，荣盛控股连续两年为公
司第一大客户，中国海油连续三年为公司前五大客户。伴随下游客户产能
的投产，公司有望获得新的运输需求。 

图表 39：前五大客户集中度为 71.65%  图表 40：荣盛控股为公司最大客户 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

3.2 运力增长强者恒强，市占率提升可期  

 新增运力评审位列第一，获取新增运力能力强。自 2019 年以来，交通运
输部共开展了 4 次沿海省际散装液体危险货物船舶新增运力综合评审，公
司均以第 1 名的成绩获得化学品船的新增运力。 

 2021 年，分别有 2 艘新增原油船、8 艘新增化学品船和 9 艘新增液化气船
获批，合计 13 家企业获批新增运力。其中公司新增获批 1 艘 1.07 万载重
吨的化学品船、1 艘 4350 立方米液化石油气船（非乙烯）及 1 艘 6.5 万载
重吨的原油船。 

图表 41：公司连续 4 次在交通运输部开展的综合运力评审排名中获得第一 

评审时间  参评项目  第一名  第二名  第三名  

公司名称  载重吨  得分  公司名称  载重吨  得分  公司名称  载重吨  得分  

2019 年第一次 

化学品船 泉港兴通  11500 88.8 扬洋化工 3700 84.8 华洋海运 5500 82.6 

成品油船 中远海运 7633.5 85.2 招商南油 4000 83.8 扬洋化工 4000 82.8 

液化石油气船 丰益船务 5500 81.6 顺源海运 3700 79.2 旺通船务 3700 78.8 
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液化天然气船 华祥海运 9000 86.8 
海洋石油阳
江实业 

12000 76.6  -  

原油船 甬旺航运 9956 81.8 北海船务 15000 80 实华南油 7000 79 

2019 年第二次 化学品船 泉港兴通  39987 86 扬洋化工 39999 78.4 能垣海运 39826 76.8 

2020 年 

化学品船 兴通海运  12500 84.4 华海石油 6500 81.6 盛航海运 7450 80.2 

成品油船 

（3-5 万 DWT） 
兴通海运  50000 89.6 华海石油 48000 85.8 丰乐船务 48000 

84.6 

成品油船 

（≤2 万 DWT） 
甬旺航运 16000 90 丰乐船务 20000 84.6 中远海运 7651.9 

83.8 

液化石油气船 海鸿船务 5500 81.4 中远龙鹏 5500 80.2 中港船业 5000 76 

原油船 北海船务 5000 85.4 甬旺航运 11024 82.8 招商南油 20000 78.4 

2021 年 化学品船 兴通海运  10700 89.8 扬洋化工 9000 82.6 盛航海运 7450 82.4 

液化石油气船 

（非乙烯） 
兴通海运  4350 89.6 盛航海运 5050 82.4 华祥海运 5000 81.8 

液化石油气船 

（乙烯） 
中远龙鹏 9000 74.8 西南海运 9000 66 - - - 

液化天然气船 华祥海运 40000 79.2 华南液化气 15000 68.8 - - - 

原油船 兴通海运  65000 89.8 北海船务 64900 82.6 - - - 
 

来源：交通运输部，国金证券研究所 

 新增运力评审考核企业综合实力。沿海省际散装液体危险货物船舶运输申
请的考核涉及企业资质、安全绿色、守法诚信、经营业绩等四大项内容，
前四项的每个指标打分在 0-5，第五项为扣分项，每个指标扣 5 分。总分
越高则在运力综合评审排序中越靠前，越有可能获得新增造船指标。 

 公司被评为安全诚信公司并连续多年获得签注。安全诚信企业评选需综合
过去 3 年企业安全管理运营情况，公司于 2018 年被交通运输部海事局评
为“安全诚信公司”，并连续 3 年获得签注，是国内为数不多获此殊荣的国
内沿海散装液体化学品航运企业。  

图表 42：沿海省际散装液体危险货物船舶运输申请企业情况综合评审表 

评审内容  评分标准  

（一）企业有关资质条件

符合度情况（22 分） 

1.安全管理体系建立情况。 

2.安全管理体系运行情况。 

3.自有运力规模情况。 

4.与企业直接订立劳动合同的高级船员情况。 

5.海务机务管理人员情况。 

（二）企业安全绿色发展
情况（43 分） 

6.船舶入级情况。 

7.船旗国检查（FSC）情况。 

8.重点跟踪船舶情况。 

9.船舶事故情况。 

10.船舶违章处罚情况。 

11.拟申请运力情况。 

12.船舶发动机污染物排放水平情况。 

13.遵守排放控制区要求情况。 

14.船舶水污染物排放控制情况。 

（三）企业守法诚信及服

务情况（20 分） 

15.企业安全诚信情况。 

16.船舶安全诚信情况。 

17.企业信用信息情况。 

18.通过年度核查和日常动态监管检查情况。 

（四）企业生产经营业绩

情况（15 分） 

19.最近两年通过光租方式补充运力情况。 

20.资产负债情况。 

21.企业征信情况。 

22.运营经验情况。 

（五）扣分项目及标准 

（-25 分） 

23.发生一般或较大及以上安全事故情况。 

24.严重违法失信情况和被海事管理机构重点跟踪情况。 

25.安全管理体系被跟踪审核情况。 
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26.获得批准新增运力投入营运情况。 

27.新增运力经营权、所有权变更情况。 
 

 

来源：交通运输部，国金证券研究所 

 公司积极引进运力。2022H1 公司新增 1 艘 5490 载重吨化学品船和 2 艘 
3700 立方液化石油气（LPG）船，8 月新增 1 艘 7990 载重吨不锈钢化学
品船“兴通 79”。截至 2022 年 8 月，公司拥有散装液体化学品船、成品油、
液化石油气船共计 18 艘，总运力达 20.03 万载重吨，其中散装液体化学品
船舶 13 艘，运力达 13.68 万载重吨。 

图表 43：目前共有 18 艘在营船舶 

船名  建造年月  船舶种类  货舱类型  载重吨  

兴通 9 2012.12 油船 环氧油漆普涂 4377 

兴通 10 2013.01 油船 环氧油漆普涂 4403 

兴通 19 2014.07 化学品船 不锈钢内舱 3801 

兴通 16 2015.12 化学品船 不锈钢内舱 4004 

兴通油 69 2008.01 油化船 环氧特涂 4993.4 

兴通 6 2018.12 油化船 不锈钢内舱 5496.5 

兴通 79 2022.08 油化船 不锈钢 7995.1 

兴通 89 2010.09 油化船 环氧特涂 6994 

兴通 56 2019.10 油化船 不锈钢内舱 7490.3 

兴通 99 2011.07 油化船 环氧特涂 9002 

兴通 66 2011.01 油化船 环氧特涂 11241.3 

兴通 739 2021.01 化学品船 不锈钢内舱 11495.1 

兴通 719 2011.03 化学品船 不锈钢内舱 12498.99 

兴通 789 2010.07 化学品船 环氧涂层 44997.4 

兴通 799 2011.09 油船 碳钢 49962 

兴通 7 2021.12 化学品船 双相不锈钢舱 5258 

兴通 316 2012.06 液化气船 LPG 液化气高强度碳钢内胆 3133.3 

兴通 319 2011.09 液化气船 LPG 液化气高强度碳钢内胆 3163 

合计     200305.39 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 IPO 募投资金用于运力扩张，引进计划清晰。上市后公司所募集资金将主
要用于船队规模建设，包括购建 4 艘化学品船、1 艘成品油船，以及臵换 2
艘化学品船，共计 7.42 亿元，将进一步提升运输能力。预计 2022H2 还将
新增 1 艘 12000 吨不锈钢化学品船“兴通 729”，向丰海海运采购 1 艘
27356 吨的内贸化学品船“丰海 32”以及 1 艘 27259.63 吨的外贸化学品
船“丰海 35”。届时公司的整体运力规模将进一步扩大，行业领先地位继
续巩固。 

图表 44：拟投入 81%的募集资金用于购臵或臵换船舶 

募集资金投资项目   总投资额

（万元）   

拟投入募集资

金（万元）   

自筹资金预先投

入金额（万元）  

不锈钢化学品船舶购臵项目  12200 12200 10947.72 

MR 型成品油船舶购臵项目 19000 19000 17858.15 

3 艘化学品船舶购建项目 50500 21,365.20 7509.29 

2 艘不锈钢化学品船舶臵换购臵项目 21630 21630 5147.50 

数字航运研发中心项目  8200 8200  

补充流动资金  38450 9296.67  

合计  149980 91691.87 41462.65 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 备注：根据 2022 年 9 月 2日《关于变更部分募集资金投资项目的公告》更新 
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图表 45：公司正在履行的重大船舶建造合同情况 

对方名称  签订日期  交易价格（万元）  主要内容  

台州枫叶船业有限公

司 
2021.09.03 13,600 

建造一艘 12000DWT 不

锈钢化学品/成品油船 

招商局金陵鼎衡船舶
（扬州）有限公司 

2022.07.30 12,900 
建造 1 艘 7490 吨不锈钢

化学品/成品油船 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司市占率持续提升。2019-2021 年，公司化学品船舶运力市占率分别为
5.30%、9.61%和 9.97%，2021 年市占率较 2019 年上升 4.5pcts。2021
年公司成品油船运力市占率由不到 0.1%提升至 0.5%。根据油化 52HZ 数
据统计，2022H1 国内沿海内贸航线正常运营的液体化学品船舶为 269 艘，
总计载重吨为 138.3 万载重吨。公司液体化学品运力规模占市场总运力约
9.67%。 

 运力增长带动业务量持续增长，成品油货运量增长明显。因运力持续扩张，
公司液体散装化学品及成品油运输货运量均持续提升。2021 年公司化学品
货运量增长 28.64%达 429.90 万载重吨，成品油货运量增长 260.98%达
185.61 万吨。其中 2020 年 11 月公司大型成品油 MR 油轮“兴通 799”投运，
公司成品油货运量及营业收入均大幅增长。 

 通过外租运力满足客户需求。近年来危化品海运需求稳步上升，出现运力
偏紧现象，公司采用外租船舶服务，尽最大努力满足客户运输需求。2021
年公司化学品外包运量占比 8.60%，成品油外包运量占比 14.62%。与公
司合作的外租船舶，有望在将来成为潜在收购标的，进一步扩大公司的自
有运力规模及行业市占率。 

图表 46：2019-2021 年公司运力市占率逐步提升  图表 47：2021 年公司货运量大幅增长 

 

 

 
来源：Wind，公司公告，国金证券研究所  来源：Wind，公司公告，国金证券研究所 
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图表 48：2019-2021 年公司外租船舶航次逐年增加  图表 49：2021 年公司外租船舶程租收入大幅增长 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 布局国际市场，逐步扩大业务发展空间。公司投身国际海运竞争，逐步扩
大业务发展空间，努力发展成为具备国际竞争力的知名航运企业。2022H1
公司分别注册了兴通海运（海南）有限公司、兴通海运（香港）有限公司、
兴通开源航运有限公司 3 家全资子公司，并拟注册兴通海运（新加坡） 有
限公司，全面开启国际航运市场布局。目前公司公告拟购买丰海海运名下
外贸化学品船舶“丰海 35”，并计划建造 1 艘 1.3 万吨国际化学品运输船。  

 

3.3 经营策略成效显著，盈利能力突出 

 公司盈利能力突出。从运输货品的类别来看，公司以化学品运输为主，专
注于国内市场。同行业中，公司与盛航股份、海昌华较具可比性。2019-
2022H1，公司毛利率、净利率均领先可比公司。取得优秀盈利能力源于公
司采取不同的经营策略，领先优势可持续：1、公司空载率低；2、公司自
有船舶占比高；3、船舶取得成本较低；4、高毛利率的化学品运输收入占
比高；5、以沿海运输为主，燃油及港口成本低。 

1、公司空载率低，毛利率较高 

 公司短途运输航次数量高于长途运输，2019-2021 年 500 海里以下的航次
数量分别占总航次数量的 74.49%、79.03%和 64.74%。船舶由于前一航
次的卸货港和下一航次的装货港在不同区域，航行下一航次的装货港时可
能没有货物，故短途运输的船舶利用率较高，可减少空载率，提升毛利率。   

 公司运营区域选择较好，航线较短，空载率较低。2020 年公司空载率为
20%，同行为 30%，2021 年公司空载率进一步降低至 15%。因此同等运
力下公司货物运输量较大。2021 年公司单位载重吨货运量为 29.60 吨/载
重吨，单次航次货运量为 0.73 吨/航次，优于可比公司。 

图表 50：2021年 500 海里以下的航次数量占比 64.74%  图表 51：短途运输毛利率较高 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 52： 2021 年公司空载率为 14.77%，低于同行  图表 53：2021 年单位载重吨货运量为 29.60 吨/载重吨 

  

 

 

来源：Wind，公司公告，国金证券研究所  来源：Wind，公司公告，国金证券研究所 

 

图表 54：2021 年单位载重吨货运量为 0.73 万吨/航次 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

2、公司自有船舶占比较高，毛利率较高 

 自有船舶较非自有船舶的运营成本较低，毛利率较高，2021 年公司自有船
舶毛利率为 56.33%，非自有船舶毛利率仅为 11.90%。公司持续提升自有
运力，自有船舶收入占比较高，2020 年公司自有船舶收入占比为 93.25%，
高于盛航股份 3.6pcts。2021 年自有船舶收入占小幅下降至 89.31%，仍高
于可比公司。 

图表 55：2021 年公司自有船舶毛利率 56.33%  图表 56：2021 公司自有船舶收入占比 89.31% 

  

 

  

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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3、公司船舶取得的成本较低 

 市场上获取新增运力的主要方式为：1、在交通运输部的新增运力评审中取
得运力，通过委托建造或外部购买外贸船舶增加获批运力；2、直接购买国
内已有运力指标的船舶。 

 其中，交通运输部的新增运力评审中取得运力并购臵船舶的方式成本最低。
公司因优秀的运营管理能力及安全管理能力，获取交通运输部批准的新增
运力的可能性较高，因此船舶获取成本较低。在载重吨相近的情况下，盛
航股份船舶平均价格为 1.33 万元/载重吨，海昌华船舶平均价格为 1.18 万
元/载重吨，高于公司 0.98-1.08 元的平均价格。  

图表 57：公司船舶取得的成本较低 

公司
名称  

船舶名称  船舶类型  
取得
方式 

入账时
间 

载重吨  
入账价值
(万元）  

平均价
格 

盛航
股份 

南炼 19 
化学品船/油

船 
建造 2020.06 6003 7974.76 1.33 

海昌

华 
圣化 636 化学品船 建造 2020.11 5710 6762.87 1.18 

兴通

股份 

兴通 6 
化学品船/油

船 
建造 2018.12 5496 5395.96 0.98 

兴通 56 
化学品船/油

船 
建造 2019.1 7490 8072.03 1.08 

兴通 739 化学品船 建造 2021.01 11495 11734.64 1.02 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

4、高毛利率的化学品运输收入占比高 

 在液货危险品运输中，化学品运输的毛利率高于成品油运输。公司化学品
运输毛利高于同业可比公司，2019-2020 年公司化学品运输占比分别为
90.31%、91.39%，在一定程度上提高了公司的毛利率。 

图表 58：公司化学品运输占比高于同行  图表 59：公司化学品运输毛利占比高于同行 

  

 

  

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

5、运营区域不同，港口费用和燃油成本较低 

 港口费用：主要包括拖轮费、停泊费、港口代理费和围油栏费等。公司主
要运营国内沿海地区，沿海区域的拖轮费率比内河区域拖轮费率低，且大
部分不需要引航，因此港口费用低于同业可比公司。 

 燃油成本：沿海区域运输船舶主要使用重油，而内河运输因监管要求仅可
使用轻油，重油的采购成本较轻油低 1000-2000 元/吨，因此沿海区域运营
相比内河区域的燃油成本较低。 
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图表 60：2021 年单位货运量港口费用 4.63 元/吨  图表 61：2021 年单位货运量燃油成本 16.47 元/吨 

 

 

  
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 
 

四、盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

 经营数据假设 

1、 运力假设：2022H2 公司将有 2 艘新船交付，拟采购 2 艘船舶，且仍有
造船项目在推进。同时，考虑公司在运力评审中多年蝉联第一，未来
有望继续获得新增指标，我们预计 2022-2024 年，公司总运力分别为
27.58/33.96/48.51 万载重吨，同比分别+47%/+23%/+43%。 

其中，预计化学品运输运力分别为 18.38/24.02/29.98 万载重吨，同比
分别+43%/+31%/+25%，2025 年市占率将达到 25%；预计液化气运
输运力分别为 0.63/1.38/2.17 万载重吨，2025年市占率将达到 10%。 

2、 货运量假设：考虑化学品运输是公司优势市场，预计未来仍将保持较
高占比。同时，预计公司未来继续发力液化气运输业务，并加快国际
化进程，布局外贸业务，发挥协同效应。我们预计 2022-2024 年公司
货运量分别为 831/1132/1475 万吨，同比分别+35%/+36%/+30%。 

图表 62：公司经营数据假设 

  2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总运力（万载重吨） 6.83  17.57  18.72  27.58  33.96  48.51  

YoY 
 

157% 7% 47% 23% 43% 

化学品运输 5.95  11.70  12.85  18.38  24.02  29.98  

YoY 
 

97% 10% 43% 31% 25% 

成品油运输 0.88  5.87  5.87  5.87  5.87  5.87  

YoY 
 

567% 0% 0% 0% 0% 

液化气运输 
   

0.63  1.38  2.17  

YoY 
    

119% 57% 

外贸 
   

2.70  2.70  4.00  

YoY         0% 48% 

货运量（万吨） 296.74  405.31  615.51  831.06  1132.48  1475.26  

YoY 
 

37% 52% 35% 36% 30% 

化学品运输          245.36           334.19           429.90           541.96           841.12        1,049.80  

YoY 
 

36% 29% 26% 55% 25% 

成品油运输            51.38             71.12           185.61           234.80           185.61           185.61  
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YoY 
 

38% 161% 27% -21% 0% 

液化气运输 
   

             7.02             11.18             19.76  

YoY 
    

59% 77% 

外贸 
   

           47.28             94.56           117.33  

YoY         100% 24% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 收入假设：公司运力扩张将持续带动公司营收增长。我们预计公司 2022-
2024 年营收分别为 7.79/11.58/15.07 亿元，同比分别+37%/+49%/+30%。 

其中，预计公司 2022-2024 年化学品运输收入分别为 5.72/8.93/11.14 亿元，
同比分别+25%/+56%/+25%；液化气运输收入分别为 0.34/0.55/0.97 亿元。 

运费假设方面，参考历史载重吨与货量关系，以及单吨运费综合测算。 

图表 63：公司收入假设 

  2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 292  386  567  779  1158  1507  

YoY 
 

32% 47% 37% 49% 30% 

  化学品运输 264  353  456  572  893  1114  

  YoY 
 

34% 29% 25% 56% 25% 

  成品油运输 28  33  111  148  111  111  

  YoY 
 

18% 232% 34% -25% 0% 

  液化气运输 
   

34  55  97  

  YoY 
    

59% 77% 

  外贸 
   

25  100  125  

YoY         300% 24% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所  

 

 成本假设：预计公司 2022-2024 年营业成本分别为 4.49/6.32/8.12 亿元。
主要基于： 

（1）根据美国 EIA 预测数据，假设 2022-24 年油价同比+50%/-10%/+0%，
导致公司燃油成本短期上升； 

（2）船员人数随运力扩张相应增加，且假设平均薪酬年均增加 5%，人工
成本持续增加； 

（3）随公司运力逐步投产，折旧费用同比增长+61%/+65%/+42%； 

（4）考虑公司陆续引进运力，假设 2022-24 年公司外租运力占比分别为
15%/15%/12%，外租成本上涨趋势放缓。 

 盈利假设：2022 年受外租运力占比提升，燃油成本及人工成本增加影响，
利润率短期略有下降，预计 2022-24 年公司毛利率分别为 42%/45%/46%，
归母净利分别为 2.16/3.43/4.34 亿元。 
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图表 64：公司成本假设 

  2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务成本（百万元） 146  186  274  449  632  812  

YoY   28% 48% 64% 41% 28% 

自有成本（百万元） 130  161  221  336  463  636  

YoY 
 

24% 38% 52% 38% 37% 

  人工成本 51  67  101  151  211  297  

    YoY 
 

30% 51% 50% 40% 41% 

  燃油成本 39  39  38  71  85  114  

    YoY 
 

0% -2% 85% 20% 34% 

  折旧费用 11  19  44  70  116  165  

    YoY 
 

64% 134% 61% 65% 42% 

  港口费用 14  17  11  13  18  24  

    YoY 
 

20% -32% 18% 36% 33% 

  其他费用 14  20  27  30  33  36  

    YoY   35% 38% 10% 10% 10% 

外租成本（百万元） 16  25  53  113  169  175  

YoY   61% 113% 112% 49% 4% 

毛利 146  201  292  330  527  696  

毛利率  50% 52% 52% 42% 45% 46% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所  

 

4.2 投资建议及估值 

 首次覆盖给予“买入”评级。采用相对法进行估值，预计公司 2022-2024 年
EPS 分别为 1.08/1.71/2.17 元。参考 2023 年化工物流行业可比公司平均
PE估值 23 倍，考虑公司为细分板块行业龙头，给予公司 25 倍 PE，对应
2023 年目标价 42.8 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

图表 65：可比公司估值比较（市盈率法） 

代码  名称  股价（元）  
EPS PE 

20A 21A 22E 23E 24E 20A 21A 22E 23E 24E 

001205.SZ 盛航股份 32.00 0.66 0.76 1.09 1.50 1.83 49 42 29 21 17 

002930.SZ 宏川智慧 21.41 0.51 0.61 0.75 0.99 1.19 42 35 28 22 18 

603713.SH 密尔克卫 130.30 1.75 2.63 3.85 5.27 7.04 74 50 34 25 19 

平均值                   31 23 18 

603209.SH 兴通股份 36.94 0.62 1.00 1.08 1.71 2.17 60 37 34 22 17 
 

来源：Wind，国金证券研究所  备注：可比公司盈利预测取 Wind 一致预期，股价日期为 2022 年 9 月 2 日。 

 

 

五、风险提示 

 运力调控政策风险。若未来运力监管更趋严格或短期内监管部门不再审批
新增运力，可能会对公司业务规模的扩张产生重大影响，从而限制公司的
战略规划与发展。若未来运力监管完全放开，市场竞争进一步加剧，可能
存在公司竞争优势被削弱，市场份额及盈利能力下降的风险。 
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 船舶安全运营风险。液货危险品水上运输具有极高的危险性，船舶运输过
程中可能发生各类安全事故。若公司未来出现安全方面的问题，可能面临
巨额赔偿或重要客户流失的风险，从而对公司经营造成重大不利影响。 

 新增运力获取风险。交通运输部运力评审审核严格，若未来公司经营资质、
安全环保等方面出现问题，难以取得新增运力指标或取得的运力指标与公
司业务扩张需求不匹配，可能对公司后续经营规模的扩大、业务的规划与
发展造成不利影响。 

 燃油价格波动风险。受地缘政治、贸易战等因素影响，燃油价格波动较大。
若未来地缘政治等因素加剧国际油价走势的不确定性，可能会造成公司燃
油采购价格上升，由此造成经营成本上升，影响公司经营业绩。 

 限售股解禁风险。2023 年 3 月 24 日，将有 5400 万股首发原股东限售股
份解禁，占总股本比例 27%。解禁后，可能出现公司股票集中出售，导致
流通股本迅速增加，影响公司股价。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 292 386 567 779 1,158 1,507  货币资金 80 171 238 572 687 857 

增长率  32.4% 46.7% 37.5% 48.7% 30.1%  应收款项 47 51 61 77 114 148 

主营业务成本 -146 -186 -274 -449 -632 -812  存货  5 7 11 15 21 26 

%销售收入 49.9% 48.1% 48.4% 57.6% 54.5% 53.8%  其他流动资产 2 46 14 9 10 10 

毛利  146 201 292 330 527 696  流动资产 135 274 324 672 832 1,042 

%销售收入 50.1% 51.9% 51.6% 42.4% 45.5% 46.2%  %总资产 32.5% 26.0% 25.8% 27.5% 23.9% 22.8% 

营业税金及附加 -1 -1 -1 -1 -1 -1  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.3% 0.4% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1%  固定资产 272 768 906 1,756 2,629 3,511 

销售费用 -4 -3 -4 -6 -9 -11  %总资产 65.6% 72.8% 72.1% 71.8% 75.6% 76.8% 

%销售收入 1.3% 0.8% 0.7% 0.8% 0.8% 0.7%  无形资产 4 8 10 10 10 11 

管理费用 -24 -23 -25 -40 -56 -66  非流动资产 280 780 933 1,774 2,648 3,530 

%销售收入 8.1% 5.9% 4.4% 5.1% 4.8% 4.4%  %总资产 67.5% 74.0% 74.2% 72.5% 76.1% 77.2% 

研发费用 -1 -1 -2 -2 -2 -3  资产总计 415 1,055 1,257 2,447 3,480 4,573 

%销售收入 0.2% 0.4% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2%  短期借款 28 80 84 101 101 101 

息税前利润（EBIT） 118 172 261 282 459 615  应付款项 71 30 32 51 71 91 

%销售收入 40.3% 44.5% 46.1% 36.2% 39.6% 40.8%  其他流动负债 25 35 39 47 70 89 

财务费用 -3 -7 -11 -3 -17 -51  流动负债 124 145 155 198 242 281 

%销售收入 1.0% 1.9% 2.0% 0.4% 1.5% 3.4%  长期贷款 48 238 231 231 981 1,731 

资产减值损失 -1 0 1 0 0 0  其他长期负债 0 0 1 1 1 1 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  173 383 387 430 1,224 2,013 

投资收益 1 1 1 5 5 5  普通股股东权益 242 671 871 2,016 2,256 2,560 

%税前利润 1.0% 0.9% 0.6% 1.7% 1.1% 0.9%  其中：股本 120 150 150 200 200 200 

营业利润 118 167 268 294 457 579  未分配利润 -18 117 296 447 687 991 

营业利润率 40.4% 43.2% 47.2% 37.7% 39.4% 38.4%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 -1 0 -2 -5 0 0  负债股东权益合计 415 1,055 1,257 2,447 3,480 4,573 

税前利润 117 166 266 289 457 579         

利润率 40.0% 43.1% 47.0% 37.0% 39.4% 38.4%  比率分析       

所得税 -30 -43 -67 -72 -114 -145   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 25.7% 25.8% 25.2% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 87 123 199 216 343 434  每股收益 0.723 0.823 1.327 1.082 1.713 2.170 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 2.017 4.477 5.804 10.082 11.281 12.800 

归属于母公司的净利润 87 123 199 216 343 434  每股经营现金净流 0.833 1.209 2.118 1.597 2.438 3.267 

净利率 29.7% 32.0% 35.1% 27.8% 29.6% 28.8%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.325 0.514 0.651 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 35.87% 18.39% 22.87% 10.73% 15.19% 16.95% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 20.94% 11.71% 15.84% 8.85% 9.85% 9.49% 

净利润 87 123 199 216 343 434  投入资本收益率 27.41% 12.91% 16.46% 9.01% 10.31% 10.50% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 15 23 50 80 121 160  主营业务收入增长率 8.57% 32.36% 46.70% 37.46% 48.68% 30.12% 

非经营收益 2 7 13 11 25 61  EBIT增长率 72.51% 46.34% 51.72% 8.09% 62.65% 33.90% 

营运资金变动 -3 28 56 12 0 -2  净利润增长率 90.72% 42.25% 61.21% 8.71% 58.32% 26.64% 

经营活动现金净流 100 181 318 319 488 653  总资产增长率 36.28% 154.45% 19.19% 94.60% 42.24% 31.40% 

资本开支 -77 -570 -231 -926 -994 -1,042  资产管理能力       

投资  1 1 1 0 0 0  应收账款周转天数 34.8 36.5 23.8 23.8 23.8 23.8 

其他  0 0 0 5 5 5  存货周转天数 13.7 12.3 12.2 12.2 12.2 12.2 

投资活动现金净流 -76 -569 -229 -921 -989 -1,037  应付账款周转天数 21.1 39.6 40.9 40.9 40.9 40.9 

股权募资 39 306 0 994 0 0  固定资产周转天数 331.7 623.8 473.5 737.7 768.2 801.4 

债权募资 25 241 -3 17 750 750  偿债能力       

其他  -52 -69 -29 -76 -133 -197  净负债/股东权益 -1.50% 22.01% 8.83% -11.89% 17.49% 38.07% 

筹资活动现金净流 12 478 -32 935 617 553  EBIT利息保障倍数 41.8 23.2 23.5 82.5 26.8 12.0 

现金净流量 36 90 57 333 116 170  资产负债率 41.62% 36.34% 30.75% 17.58% 35.17% 44.02%   
来源：公司年报、国金证券研究所 



公司深度研究 

- 28 - 

敬请参阅最后一页特别声明

 

 

市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 5 7 8 10 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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