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重要事件： 
 网易新闻记者报道，2014 年 9 月 12 日，公司斥资近 4 亿元建造的亚

洲最大最豪华客滚船 “渤海钻珠”轮，在黄海造船厂顺利下水。 
 

报告摘要： 
 亚洲最豪华客滚船即将投入运营。“渤海钻珠”轮船舶总长 178.8 米，

型宽 28 米，总吨位为 3.5 万吨。乘客定额为 2300 人，设有 3 层车辆

舱，车道长度 2500 米，可载车辆 300 多辆，还可装载重 120 吨的特

种车辆。从内部设施来看，该船配备了电梯、设有带落地窗观光阳台

的豪华客房、直升机可以直接降落，豪华程度介于客滚船与豪华邮轮

之间，是亚洲目前最大、最豪华的客滚船。“渤海钻珠轮”下水后，

经过 4 个月内部装修，明年 2 月前后可投入烟连航线运营。 

 烟连线客滚运输市场龙头地位巩固。在“渤海钻珠”轮明年投入运营

后，公司客滚船运力总规模将达到 26 万吨以上，投入烟连线的船舶

总数达到 8 艘。公司目前在烟连航线已具备绝对竞争优势，其运力规

模远远领先于排名第二的中海客轮。“渤海钻珠”轮的姊妹船“渤海

玛珠”轮将在今年 11 月下水。随着新造客滚船的交付，公司在渤海

区域客滚运输市场的竞争优势进一步得以巩固，短期内难以撼动。

 邮轮业务打开成长空间。公司新购入邮轮“中华泰山”号，已于 8
月 26 日正式运营。该邮轮的运营和管理完全由公司负责，8 月份开

始运营以来，首批航次运营情况良好。从产业角度看，我国邮轮市场

已具备高速发展的条件。公司邮轮业务前景广阔。 

 随着公司新船下水，公司客滚龙头地位得以巩固，我们预计公司 14-16
年 EPS 分别为 0.53，0.62 和 0.70 元，分别对应 24x14PE、20x15PE
和 18x16PE，维持公司“增持”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 1055.62 1,165.68 1,350.07 1,629.75 1,837.48
增长率（%） 0.42 10.43 15.82 20.72 12.75 
归母净利润(百万) 211.89 233.54 252.77 300.31 334.60 
增长率（%） -23.71 10.22 8.23 18.81 11.42 
每股收益 0.44 0.49 0.53 0.62 0.70 
市盈率 28.52 25.61 23.68 20.24 17.93 
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图 1：三张表摘要 
资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E
现金及现金等价物 92 430 794 1177 营业收入 1166 1350 1630 1837
应收款项 19 25 36 53 营业成本 843 982 1195 1358
存货净额 13 18 22 24 营业税金及附加 24 34 41 46
其他流动资产 1 1 2 2 销售费用 15 0 0 0
流动资产合计 126 474 854 1256 管理费用 41 48 56 61
固定资产 2679 2508 2334 2160 财务费用 11 9 7 5
无形资产及其他 3 2 2 1 投资收益 0 1 1 1
投资性房地产 15 15 15 15 资产减值及公允价值变动 (0) (2) (2) (2)
长期股权投资 42 52 62 72 其他收入 0 0 0 0
资产总计 2864 3052 3267 3504 营业利润 232 277 330 366
短期借款及交易性金融负债 25 30 23 26 营业外净收支 80 60 70 80
应付款项 39 49 62 68 利润总额 312 337 400 446
其他流动负债 33 36 45 52 所得税费用 78 84 100 112
流动负债合计 97 115 130 146 少数股东损益 (0) (0) (0) (0)
长期借款及应付债券 150 150 150 150 归属于母公司净利润 234 253 300 335
其他长期负债 28 37 46 55
长期负债合计 178 187 196 205 现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E
负债合计 275 302 327 352 净利润 234 253 300 335
少数股东权益 1 1 1 1 资产减值准备 0 (0) 0 0
股东权益 2589 2749 2940 3152 折旧摊销 101 169 172 172
负债和股东权益总计 2864 3052 3267 3504 公允价值变动损失 0 2 2 2

财务费用 11 9 7 5
关键财务与估值指标 2013 2014E 2015E 2016E 营运资本变动 (11) 12 16 4
每股收益 0.49 0.53 0.62 0.70 其它 (0) 0 (0) (0)
每股红利 0.19 0.19 0.23 0.25 经营活动现金流 324 436 490 513
每股净资产 5.38 5.71 6.11 6.55 资本开支 (211) 0 0 0
ROIC 7% 8% 10% 12% 其它投资现金流 0 0 0 0
ROE 9% 9% 10% 11% 投资活动现金流 (221) (10) (10) (10)
毛利率 28% 27% 27% 26% 权益性融资 0 0 0 0
EBIT Margin 21% 21% 21% 20% 负债净变化 (25) 0 0 0
EBITDA  Margin 29% 34% 31% 30% 支付股利、利息 (93) (93) (110) (122)
收入增长 10% 16% 21% 13% 其它融资现金流 140 5 (7) 3
净利润增长率 10% 8% 19% 11% 融资活动现金流 (96) (88) (117) (120)
资产负债率 10% 10% 10% 10% 现金净变动 7 339 364 383
息率 1.5% 1.5% 1.8% 2.0% 货币资金的期初余额 85 92 430 794
P/E 25.87 23.90 20.12 18.06 货币资金的期末余额 92 430 794 1177
P/B 2.3 2.2 2.1 1.9 企业自由现金流 117 396 442 455
EV/EBITDA 18.4 13.9 12.5 11.7 权益自由现金流 232 395 430 454

资料来源：WIND,宏源证券 
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