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公司基本情况(人民币) 

项  目 2012 2013 2014E 2015E 2016E
摊薄每股收益(元) 0.311 0.200 0.167 0.238 0.313 
每股净资产(元) 4.40 4.44 4.57 4.76 5.01 
每股经营性现金流(元) 0.37 0.28 0.37 0.39 0.53 
市盈率(倍) 30.85 45.74 64.09 44.81 34.17 
行业优化市盈率(倍) 95.86 58.32 72.92 72.92 72.92 
净利润增长率(%) -35.69% -35.63% -16.79% 43.03% 31.12%
净资产收益率(%) 7.07% 4.51% 3.65% 5.01% 6.24%
总股本(百万股) 425.88 425.88 425.88 425.88 425.88  
来源：公司年报、国金证券研究所 

主业否极泰来，发力海岛旅游平台前景看好 

2014 年 12 月 18 日 

海峡股份 (002320 .SZ)      水上运输行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 15 年后海安航线供需形势好转，行业载运率和经济效益回升：2011~2014

年分别是琼州海峡广东方航运企业、粤海火车轮渡和海南方航运企业运力

交付高峰，运力增长明显超过需求导致全行业载运率和济效益下滑，15 年

起琼州海峡客滚运力的更新节奏将大幅放缓，这利好全市场经济效益回

升。随着西环高铁开工和地产政策的逐步放松，基建和房地产投资回升将

带动 15，16 年客流和车流回升，因此明后年整体供需形势将有明显好转。 
 油价下跌提振短期盈利，成本压力及竞争格局改善打开提价空间：公司燃

油占营业成本比重超过 25%，假设 15 年布伦特平均油价为 70 美元（同比

下降约 28%），国内船用柴油同比下降 25%，短期内成本减少油价补贴不

降将使公司业绩增厚 18%。中长期看，油价补贴的变化能大体抵消燃油成

本的变化，但人工等其他开支增加使扣除油价补贴后的成本大幅增长

33%，未来航运企业通过提价来环节经营压力的概率大增，一次涨价对业

绩的弹性在 25%左右。 
 定点班增多、旅客选船、网上售票是趋势，公司市场份额将稳步提高：为

提高客户满意度，竞争客源未来琼州海峡定点班比例提升和旅客选船是大

势所趋。定点班载运率和效益明显高于滚动班，公司是市场上定点班最

多，最早开通的船公司，未来依托大股东资源优势将进一步增加定点班数

量。今年 9 条新船投入后公司船况和船型都优于对手，在逐步推进旅客选

船的背景下，公司的优势将进一步扩大，市场份额和营收将不断提高，考

虑到固定成本占比较高，主营利润增速将快于收入增速，业绩反转明确。  
 西沙邮轮游空间广阔，新船投入后盈利能力将明显增强：邮轮产业在我国

处于起步阶段，未来空间广阔，中期内将保持高增长。公司独家运营西沙

航线，资源稀缺性突出。椰香公主号邮轮将于 16 年强制报废，预计新船投

入后产能将明显放大，单位成本降低，西沙航线有望与 16 年扭亏为盈。 

投资建议 
 公司管理层换血后领导班子年轻化，经营能力明显提升。主业盈利反转明

确，转型海岛旅游产业链平台步伐坚定，前景看好。 

估值 
 预计公司 2014~2016 年的 EPS 分别为 0.17 元，0.24 元和 0.31 元，对应的

P/E 为 76X，54X 和 42X，给与“买入”的投资评级 

风险 
 西沙和三亚旅游业务开拓进展缓慢，新船交付延期 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：12.60 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 425.88

总市值(百万元) 5,366.09
年内股价最高最低(元) 13.23/8.15
沪深 300 指数 3345.93

中小板综指 8188.09

 

相关报告 

1.《主业盈利首增长,发力海岛旅游平台

值得期待》，2014.10.27 
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琼州海峡客滚市场快步迈向成熟，公司主业触底反转 

海安航线是营收利润来源，铁路航空分流有限 

 公司是海南最大，也是琼州海峡上最大的水上客滚运输企业。目前公司共
有船舶 17 艘，主要运营海口—海安、三亚—西沙、海口—北海、泉州—
金门四条航线。海口—海安线占营收的 90%以上并贡献绝大部分盈利，是
公司也是琼州海峡的客滚运输最主要的航线。 

 目前进入海南岛的主要方式有水路客滚运输（海安—海口）、铁路（由粤
海铁轮渡摆渡过海）和航空（降落海口美兰机场和三亚凤凰机场）。 

 航空主要针对远距离高端旅客和小件高附加值货物，与水路客货运竞
争关系不明显。且海口美兰机场 13 年吞吐量已达 1200 万人次，远超
600 万的设计流量，时刻增量十分有限，三期扩建工程要到 2017 年以
后才能投产，使航空在产能方面有一定瓶颈。 

 水路客滚运输和铁路主要以消费能力较弱的外出务工者、学生、往来
于琼州海峡两岸的上班族和中低端旅行团。从水路和铁路的对比来
看，客运方面水路客运无论是在时间，便捷性还是成本上都要优于过
海铁路。货运方面，瓜果菜车是主要货车，蔬菜瓜果由于保质期短，
需求稳定，所以适合由频率高但单票货量较小的汽车来运输，火车一
节车皮运量在 60 吨以上，是汽车运量的 3~5 倍，单次运输量太大超
过了市场的承受能力。 

 因此在未来较长时间内航空，铁路等其他交通运输方式对琼州海峡水
路客货运分流影响较小，客滚运输市场将平稳发展。 

 海安—海口航线上现在共有 7 家客滚运输企业，西线的粤海铁路公司主要
走专用的粤海铁路北港—南港间航线，共运营 4 艘火车轮渡船，静态运力

图表1：海安线占营收的 90%以上 图表2：海安航线贡献绝大部分盈利 
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来源：公司年报，国金证券研究所   

图表3：琼州海峡水路客运较铁路有明显优势 图表4：琼州海峡水路货运车辆分类 

 

  

来源：公司资料，国金证券研究所   



            

- 5 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

为 5012 个客位和 302 个车位（截止 14 年 8 月）。东线（海安港—秀英
港）上目前有包括海峡股份在内的 6 家航运企业，共运营 51 艘客（滚）
船，静态运力为 35693 个客位和 1871 个车位。粤海铁轮渡在班次上远少
于东线企业，且粤海铁专用的北港和南港地理位置偏僻，下船后去市中心
并不便利，随着东线定点航班的不断增多，预计粤海铁轮渡对过海旅客的
吸引力将有所减弱。 

 

15 年后市场供需形势好转，行业载运率和经济效益回升  

 首先，从供给上看，由于交通部规定原则上琼州海峡客滚运输市场不能新
增船舶，只能以新替旧，所以海安航线上的客滚船和客船的数量常年维持
在 50 艘左右，但由于新船较老船更大，市场上的总客位数和车位数都在
增加。总体来看，2011~2014 年是运力交付的高峰，其中 11 和 12 年广东
方共更新 12 条船，全市场两年客位数和车位数累计增长分别为 30%和
15%。13 年是粤海铁 3 号和 4 号正式批准投入客滚运输，当年全市场客位
数和车位数累计增长也分别有 17%和 12%，14 年是公司将集中更新 9 条
船舶也使市场运力有两位数增长。近三年运力增速均明显超过需求增速导
致全行业载运率和济效益下滑，而 2015 年开始琼州海峡客滚运力的更新
节奏将大幅放缓，预计市场新增客位和车位数量将十分有限，这利好全市
场经济效益回升。 

图表5：东西两线共有 7 家客滚运输企业运营海安—海口航线 

来源：国金证券研究所  

图表6：截止 2014 年 8 月海安航线 6 家航运企业和粤海铁公司运力情况 

来源：国金证券研究所  



            

- 6 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

 其次，从需求上看，海南经济高度依赖基建和房地产投资，09 年以来海南
固定资产投资投资增速持续下滑影响了客货运需求，使琼州海峡客滚市场
的客流和车流增速下滑。13 年年底开始省内最大基建项目西环高铁开工，
总投资超过 270 亿，工程要持续到 15 年底，同时随着下半年海南地产政
策的逐步放松，房地产投资也会回升，我们预计 15，16 年客流和车流增
速将有所回升，因此明后年整体供需形势将较之前有明显好转。 

 

油价下跌提振短期盈利，成本压力及竞争格局改善打开长期提价空间 

 2010 年开始公司获得政府的油价补贴大幅增加，主要原因是中央和省两级
财政对水路客运进行了成品油价格专项补贴（详见财政部、交通运输部财
建〔2009〕1008 号文），但补贴延时一年到账，即今年到账的收入是对
去年燃油消耗的补贴。文件精神是按照车船实际用油量进行补贴，即“多
用多补”、“少用少补”， “补贴增加的燃料消耗成本”。从 10-13 年的

图表7：琼海海峡海口—海安航线供需平衡表 

  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

海南方 18 18 18 18 19 19 19 20 20 20 
广东方 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
粤海铁公司 2 2 2 3 4 4 4 4 4 4 

船舶数量 

合计 50 50 50 51 53 53 53 54 54 54 

海南方 7246 7945 7945 8633 9571 11215 12399 17304 17304 17304 
广东方 10644 10644 11363 12503 14563 18225 18905 20251 20251 20251 
粤海铁公司 2216 2216 2216 2216 2216 2216 5012 5012 5012 5012 
合计 20106 20805 21524 23352 26350 31656 36316 42567 42567 42567 
运力增长   3.5% 6.0% 10.8% 16.7% 17.2% 16.1% 7.9% 0.0% 
客流增长  3% 6% 29% 14% 1% 2% 2% 4% 3% 

客位数 

客座率  30.3% 31.0% 37.8% 38.8% 33.7% 29.2% 25.7% 24.7% 25.5%

海南方 436 460 460 476 516 553 613 802 802 802 
广东方 718 718 742 783 851 992 1015 1061 1061 1061 
粤海铁公司 250 250 250 250 250 250 412 412 412 412 
合计 1404 1428 1452 1509 1617 1795 2040 2275 2275 2275 
运力增长   1.7% 2.8% 5.6% 9.1% 12.4% 12.5% 5.4% 0.0% 

车位数 

车流量增长   7% 20% 11% 5% 3% 4% 7% 3% 

海峡股份客运市场份额 37.6% 38.3% 37.6% 36.4% 38.4% 34.1% 28.5% 28.8% 30.5% 31.9% 

海峡股份车运市场份额 34.7% 35.0% 33.3% 32.8% 31.6% 30.1% 28.3% 32.1% 33.6% 35.3%  
来源：国金证券研究所  

图表8：海南经济高度依赖基建和房地产投资 图表9：09 年以后海南固定资产投资增速明显回落 
  

数据来源:W ind资讯

海南:全社会固定资产投资完成额:总计:同比
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补贴结果来看，在大部分时间内油价补贴的变化都能大体抵消油价的变
化，油价变动和耗油量多寡对利润的净影响较小。 

 然而，由于油价补贴和实际耗油之间存在一个会计年度的滞后，这将在油

价大幅波动时造成利润在年度间的大幅波动。今年 9 月下旬以来国际油价

大幅下跌，布伦特油价同比降幅超过 40%，由于国内成品油价格有 10 个

工作日的调价周期，所以公司主要使用的内贸船用 0 号柴油降幅在 20%
左。但随着国际油价逐步走稳，船舶油料降幅也将于国际油价趋于一致。

目前公司燃油占营业成本比重超过 25%，假设 15 年布伦特平均油价为 70
美元（同比下降约 28%），国内船用柴油同比下降 25%，成本减少补贴

不降将公司业绩将增厚 18%。 

 
 从中长期来看，由于油价补贴的变化都能大体抵消燃油成本的变化，油价

变动对成本的实际影响很小。真正导致成本增加的是人工和其他开支，人
工占海安航线总成本的 35%，10~13 年间人均工资累计增幅达 33%，薪酬
总额增长近 50%，扣除油价补贴后的营业成本累计增幅达到 33%。近年来
成本的大幅上升快速吞噬了琼州海峡航运企业的利润，企业经营压力不断
加大。 

图表10：油价补贴可基本覆盖燃油成本变动（万元） 图表11：油价补贴大致覆盖 20%~25%的燃油成本 
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来源：国金证券研究所   

图表12：14 年 9 月起油价大幅下跌 图表13：未来国际油价将降一个台阶 

数据来源:W ind资讯

现货价:原油:英国布伦特D td(右轴) 零售价:0#柴油 经销价:内贸船用油(0#柴油):中燃福建
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 随着油价的企稳反弹，在成本压力下，未来琼州海峡客货运提价的可能性
将会大大增加。目前海安航线运价实行备案制，即航运企业如需调整运价
需先向政府有关部门备案，在政府同意的基础上方可调价，原则上成本上
涨在 5%以内的不予调价。2007~2010 年期间乘客船票和汽车计费吨单价
曾经 4 次提高，船票每次涨幅为 2 元，计费吨涨幅在 3%~18%。 

 我们认为，在过去四年里没有提价成功和广东海南方在配载模式上有很大
分歧（详见附录关于琼州海峡配载模式历史变迁）有关，2013 年 8 月起交
通部将琼州海峡配载模式由“经济对等”改为“大轮班”，经过长期争议和
一年正式实行，广东和海南双方航运企业从一开始的摩擦矛盾不断，插
班、海上滞留、故意放空情况频发，拒绝对话逐渐过渡到现在能够相对和
谐规范地运营，有固定的月度沟通协商机制，这有利于两岸 6 家航运企业

图表14：2010~2013 期间人工成本累计上升了近 50% 图表15：2010~2013 期间人均工资累计上升了 35% 
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来源：公司资料，国金证券研究所   

图表16：人工是海安航线第一大成本 图表17：2010~2013 年海安航线累计运营成本增加 33%
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来源：国金证券研究所   

图表18：海安航线历年运价水平 

来源：国金证券研究所  
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协同备案提价，能够更好地避免此前某一家企业因孤掌难鸣而提价失败的
情况。 

 从涨价对业绩的弹性来测算，目前海安航线船票价格为 38 元，假设按照
之前的幅度一次涨 2 元，涨价幅度就在 5%左右，同时假设每计费吨涨幅
也在 5%左右的话，一次涨价即可为 5 亿营收的海安航线带来 2500 万的增
量收入和盈利，对业绩的弹性在 25%左右，效果十分明显。 

 

定点班比例提高、旅客选船、网上售票是趋势，公司市场份额将稳步提高 

 目前，我国形成了以渤海湾为中心的渤海湾客滚运输市场，以琼州海峡为
中心的南海客滚运输市场，以杭州湾为中心的东海客滚运输市场和以长江
三峡为中心的川江客滚运输市场。其中，渤海湾市场较为成熟，目前渤海
湾客滚运输市场以定点班为主，旅客可以自主选择船公司，也可以通过港
口（如大连港、烟台港）、航运公司（如渤海轮渡）及第三方网站（如大
连船票网）等渠道进行王寿购票。相比之下，琼州海峡客滚运输市场相对
落后，目前琼州海峡上定点班比例在 20%~25%，仍然以滚动班为主，旅
客最长需要等 2 小时才能开船，也无法完全自主选择乘坐的轮船及船公
司，销售渠道也以港口售票窗口和电话订票为主。 

图表19：中国四大客滚运输市场 

来源：渤海轮渡 IPO 说明书，国金证券研究所  
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图表20：烟台港网上发售当日所有定点班船票 图表21：海口港网站仅显示滚动班定点班信息但不售票

  

 

 
来源：国金证券研究所   

 我们认为未来琼州海峡定点班比例提升和旅客选船将是大势所趋，政府和
相关企业都会按照这个方向去推进，只有这样才能提高服务质量和旅客体
验。事实上，琼州海峡的定点航班在一年时间里已经从去年底的 4 个增加
到现在的 20 个，占比接近 25%，未来定点班比例将进一步提高。公司是
市场上定点班最多，也是最早开通定点班的船公司，定点班由于准时发
班，无需等候而受到旅客亲睐，定点班的收入、载运率和平均单船效益等
指标均要好于滚动班，目前海口港始发的 8 个定点航班全部由公司运营，
占据了北向航班的黄金时段，也在车主和旅客中取得良好的印象和口碑。
未来公司有望依托大股东海南港航控股的资源优势进一步增加定点班数
量，扩大市场份额，提高船舶效益。 

 公司 14 年上半年已经交付了 6 条新船，年底将再交付 3 条新船，届时公
司经一半以上船舶的船龄在 1 年以内，平均船龄将降至 3 年左右，远好于
主要竞争对手由 6~11 船龄构成的船队。公司的主力船型将是 999 座/46
车，具备 8 级抗风能力，配备咖啡厅、儿童游乐场等娱乐设施的大船。对
于旅客而言，花同样的钱必然倾向于选择船况和船上服务更好的海峡股份
的船；对于车主而言，由于公司的大船设置了两层甲板，把大车和小车分
开装卸，这有利于减少车主等候时间，提高行车安全。今年三季度市场运
费收入低速增长，但公司同口径运费收入增幅在 25%以上，市场份额明显
回升。我们相信在未来逐步推荐旅客选船的大背景下，公司的优势将进一
步扩大，市场份额和营收将不断提高，我们预计公司市场份额将在未来两
年内提高 3%~5%。由于短途运输中人力折旧等固定成本占比接近一半，
新船的单位油耗也更低，随着公司市占率和载运率的提升，公司主营利润
增速将快于收入增速，主业拐点明确。 
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西沙邮轮游空间广阔，新船投入后盈利能力将明显增强 

世界邮轮产业重心转向亚太，中国市场高速成长 

 自 20 世纪 80 年代至今，邮轮业的发展以年均 7.6%的速度增长。1996-
2012 年期间，全球范围对邮轮旅游的需求从 626 万人次增长到 2100 万人
次左右，增幅超过 230%，而同期陆地旅游仅增长了 50%。从市场格局
看，排名第一的北美市场（含加勒比和阿拉斯加）约占全球邮轮市场份额
的 55%且缓慢下降，欧洲地区（含地中海和波罗的海）约占 30%的市场份
额，近年来增长平稳。亚太地区仅占全球 4%的市场份额，但成长速度却
位居各地区市场之首，14 年相比 13 年增长幅度在 33%以上。 

 近年来，中国邮轮市场呈爆发式增长，13 年我国接待国际邮轮人次增长了
86%，我们预计 14 年市场增长仍在 70%左右。从市场空间来看，中国邮
轮市场渗透率仅为 0.001%，远低于欧美发达市场 1%~3%的渗透率，中期
内中国邮轮市场仍有望保持 30%以上的增速。 

 从港口和航线结构来看，目前我国沿海一共有 5 个邮轮母港，分别是天津
东疆国际邮轮码头、上海宝山国际邮轮港和上海国际客运中心、、厦门东
渡国际邮轮码头及三亚凤凰岛国际邮轮港。 

图表22： 欧美传统邮轮市场放缓，新兴市场快速成长 图表23：亚太邮轮快速发展，14 年运力份额继续提高 

表1-1:2002-2012年全球主要邮轮市场需求状况 单位：百万人次

区域 2002 2007 2008 2009 2010 2011 2012

北美 7.7 10.45 10.39 10.40 11.10 11.40 11.6

欧洲＊ 2.4 4.05 4.48 5.06 5.71 6.18 6.26

小计 10.1 14.5 14.85 15.50 16.75 17.60 17.9

其他地区＊＊ 0.97 1.37 1.71 2.16 2.43 2.7 3.00

总计 11.1 15.87 16.50 17.68 19.1 20.40 20.9

北美地区比例% 69.47 65.8 62.4 59.0 57.4 56.10 55.7%

  

来源：CLIA，国金证券研究所   

图表24：中国邮轮市场高速增长，13 年接待人次增幅达 86% 

表5-1：2008年—2013年邮轮接待情况统计分析

邮轮港口 接待国际邮轮/艘次 接待国际邮轮出入境游客/万人次

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013

上海 60 79 107 105 121 195 13 18.3 26.2 23.7 35.7 75.9

天津 15 26 40 31 35 70 2 10 7.2 11.9 24.9

厦门 56 26 58 11 19 13 7.4 2.02 1.97 1.26 3.6 2.49

三亚 132 34 15 35 86 112 3.97 7.55 3.94 6.9 11.7 15.9

青岛 13 10 15 21 10 10 1.6 3.36 1.5 1.5

大连 4 11 17 18 20 1.98 4.66 2.1 3

舟山 4 0.49

海口 1 2 13 0.1 0 0.2

香港 184 94 120 104 98 78.2 60.57 24.48 21.4 19.94

花莲 11 2 28 329 2.79 0.68 1.39 1.32

高雄 5 8 0.45 1.63 2.43 3.06

台中 20 28 10 3.17 3.18 2.85 0.56

基隆 100 111 121 26.9 34 46 42.78 52.46

来源：2013-2014 中国邮轮市场发展报告，国金证券研究所  
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 从五大邮轮母港始发按航线划分可以分为东北亚航线、台湾航线和东南亚
及南海航线。 

 

西沙景区风光无限，资源稀缺，新船投入后盈利能力将明显增强 

 西沙群岛，中国南海四大群岛之一，由永乐群岛和宣德群岛组成，共有 22
个岛屿，7 个沙洲，另有 10 多个暗礁暗滩，生态原始未受破坏，碧海蓝
天，风景十分秀美，是中国国境线内海岛风景最美的地区之一，资源稀缺
性十分突出。 

图表25：我国五大邮轮母港 图表26：欧美发到国家邮轮市场渗透率在 1%~3% 
  

来源：国金证券研究所   

图表27：中国邮轮航线以日韩，东南亚和台湾为主 

航线大类 停靠港 区域邮轮母港 

中国：天津、大连、青岛、威海、烟台、

连云港、舟山 

天津、上海 

韩国：济州岛、仁川、釜山 仁川 
东北亚 

日本：福冈、鹿儿岛、神户、大阪 横滨 

厦门、福州 

高雄、花莲、台中 台湾 

日本那霸、石垣岛 

厦门、基隆 

海口、广州、深圳、北海、西沙 三亚、香港 
东南亚及南海 

越南下龙湾、岘港等 新加坡  
来源：国金证券研究所  
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 目前西沙航线由海峡股份获准独家经营，公司现在推出的西沙邮轮游产品
全程 4 天 3 晚，由“椰香公主”号邮轮承运，白天登陆银屿岛、全富岛和
鸭公岛游玩，晚上夜宿船上。西沙航线于 13 年 4 月份开航，去年接待旅
客逾 1400 人次，月均 1.2 个航次，今年 9 月公司将邮轮母港迁至三亚后
月均航次增加到 3~4 个，我们预计今年西沙航线承运人次达到
3500~4000，同比增长 100%以上。 

图表28：西沙俯瞰 图表29：西沙蓝洞 
  

来源：国金证券研究所   

图表30：西沙 4 天 3 晚邮轮游产品行程 

 
来源：网络资料，国金证券研究所  
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 西沙航线营收由政府包船收入和公司自主经营收入构成。13 年三沙市政府
共包船 9 个航次，贡献收入 640 万元（公司与政府协议包船价每航次 70
万元），自主经营收入 920 万元。公司自主经营收入主要由船票收入和二
次消费构成，船票按照客舱等级从 4000 到 2 万元不等，平均票价约在
4500~5000 元，包括了船上基本的住宿、餐饮和娱乐服务，二次消费包括
海钓、潜水、婚纱摄影等项目，目前船票是收入大头，约占自主经营收入
的 90%以上。 

 西沙航线 13 年经营亏损超过 2200 万，我们认为主要由以下几个原因： 

 西沙旅游仍处于起步阶段，知名度有限，旅游人次较少，二次消费占
比较低导致收入较少 

 运营西沙航线的邮轮椰香公主号船况较差，产能小，油耗和维修成本
高、乘客船员比较低都导致单位成本高，难以摊薄 

公司运营的“椰香公主”号建于 1986 年，船龄已达 28 年，船舶油耗
和维修成本都较高，加上吨位不足万吨，满载人数仅 230 人左右，极
大限制了邮轮规模效应的发挥，从而严重影响了航线效益。 

 公司于今年 9 月将西沙航线母港从海口迁到旅游资源更丰富、游客更多的
三亚取得了良好的效果，游客人数和航次数大幅增加，这使得船票收入增
长，固定成本在一定程度上得到了摊薄，船上二次消费项目的增加也使得
收入和盈利情况有所好转。由于椰香公主号将于 16 年面临强制报废，我
们预计新船投入后产能将明显放大，节油性能也将大大增强，在整体运营
成本增幅不大的情况下收入将会有明显提高，西沙航线也有望扭亏为盈。 

 

 

　成立三亚分公司，向海岛旅游全产业链平台又迈出坚实一步 

 为开拓西沙旅游业务，提升营销和揽客能力，公司于三季度成立了三亚分

公司。三亚的旅游资源好于海口，成立三亚分公司有利于发挥主场优势，

进一步拓展海岛旅游业务。伴随西沙航线改为三亚邮轮母港始发，成立游

艇俱乐部公司、自有旅行社和三亚分公司，公司正从传统客滚运输企业转

型为海岛旅游全产业链平台，前景值得期待！ 
 

 

 

 

 

图表31：西沙海钓 图表32：西沙婚纱摄影 
  

来源：网络资料，国金证券研究所   
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来源：公司年报、国金证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表33：海峡股份分布盈利预测 

 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
营业收入 481.16  600.43  644.19 582.26 535.82 582.33 665.11 741.30
海安航线 414.75  534.03  589.74 545.12 494.27 516.33 575.71 621.77

同比%  29% 10% -8% -9% 4% 12% 8%
西沙航线    2.10 15.61 30.00 53.20 80.71

同比%     643% 92% 77% 52%
北海航线 31.66  31.28  41.68 34.57 18.72 19.00 20.00 21.00
泉金航线    · 4.50 5.00 0.00 0.00
其他航线     0.08    
广州航线 34.72  34.77  12.34           
         
营业成本 254.70  314.08  342.64 369.52 385.06 428.67 451.04 460.21
海安航线 185.89  233.18  269.34 308.69 309.99 339.75 366.91 371.67

同比%  25% 16% 15% 0% 10% 8% 1%
西沙航线    22.09 38.25 49.12 57.53 63.29

同比%     73% 28% 17% 10%
北海航线 28.58  32.62  38.65 37.97 19.41 19.00 20.00 21.00
泉金航线    0.72 14.18 14.80 0.00 0.00
其他航线     1.06    
广州航线 40.28  48.04  34.27           
         
毛利 226.46  286.34  301.56 212.74 150.75 153.66 214.07 281.09
海安航线 228.87  300.84  320.41 236.43 184.28 176.58 208.80 250.10

同比%  31% 7% -26% -22% -4% 18% 20%
西沙航线    -19.99 -22.65 -19.12 -4.33 17.43
北海航线 3.09  -1.33  3.03 -3.40 -0.69 0.00 0.00 0.00
泉金航线    -0.36 -9.67 -9.80   
其他航线     -0.98    
广州航线 -5.56  -13.28  -21.93      
         
毛利率(%) 47.06  47.69  46.81 36.54 28.14 26.39 32.19 37.92 

来源：国金证券研究所  



            

- 16 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

 

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）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

主营业务收入 644 582 536 582 665 741 货币资金 1,356 1,167 657 475 430 580

    增长率 -9.6% -8.0% 8.7% 14.2% 11.5% 应收款项 33 50 51 51 58 64

主营业务成本 -343 -370 -385 -429 -451 -460 存货 14 15 13 16 17 17

    %销售收入 53.2% 63.5% 71.9% 73.6% 67.8% 62.1% 其他流动资产 4 3 5 8 9 9

毛利 302 213 151 154 214 281 流动资产 1,406 1,235 726 551 514 670

    %销售收入 46.8% 36.5% 28.1% 26.4% 32.2% 37.9%     %总资产 73.0% 63.0% 37.7% 25.2% 23.5% 30.0%

营业税金及附加 -22 -20 -13 0 0 0 长期投资 37 37 37 38 37 37

    %销售收入 3.4% 3.4% 2.5% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 480 683 1,160 1,590 1,627 1,526

营业费用 -7 -7 -6 -10 -13 -16     %总资产 24.9% 34.9% 60.2% 72.8% 74.6% 68.2%

    %销售收入 1.0% 1.1% 1.1% 1.7% 1.9% 2.1% 无形资产 2 1 1 1 1 1

管理费用 -54 -64 -74 -87 -100 -111 非流动资产 520 724 1,200 1,633 1,668 1,567

    %销售收入 8.3% 11.0% 13.8% 15.0% 15.0% 15.0%     %总资产 27.0% 37.0% 62.3% 74.8% 76.5% 70.0%

息税前利润（EBIT） 219 122 57 56 102 154 资产总计 1,927 1,958 1,926 2,183 2,182 2,237

    %销售收入 34.1% 21.0% 10.7% 9.7% 15.3% 20.8% 短期借款 0 0 0 0 60 0

财务费用 31 36 22 9 7 11 应付款项 20 54 14 41 44 46

    %销售收入 -4.9% -6.1% -4.1% -1.6% -1.1% -1.4% 其他流动负债 19 14 6 34 40 46

资产减值损失 0 -6 -2 0 -1 -1 流动负债 40 68 20 75 144 91

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 150 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 40 68 20 225 144 91

营业利润 250 152 78 65 108 164 普通股股东权益 1,869 1,873 1,893 1,945 2,026 2,133

  营业利润率 38.9% 26.1% 14.5% 11.2% 16.3% 22.2% 少数股东权益 18 17 13 13 13 13

营业外收支 22 25 35 29 27 13 负债股东权益合计 1,927 1,958 1,926 2,183 2,182 2,237

税前利润 272 177 113 94 135 177
    利润率 42.2% 30.4% 21.1% 16.1% 20.3% 23.9% 比率分析

所得税 -66 -45 -32 -23 -34 -44 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 24.3% 25.6% 28.5% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 206 132 81 70 102 133 每股收益 0.629 0.311 0.200 0.167 0.238 0.313

少数股东损益 0 -1 -4 -1 0 0 每股净资产 5.704 4.398 4.445 4.568 4.756 5.009

归属于母公司的净利 206 133 85 71 102 133 每股经营现金净流 0.704 0.370 0.279 0.371 0.393 0.527

    净利率 32.0% 22.8% 15.9% 12.2% 15.3% 18.0% 每股股利 0.600 0.600 0.400 0.040 0.050 0.060

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 11.03% 7.07% 4.51% 3.65% 5.01% 6.24%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 10.70% 6.77% 4.43% 3.25% 4.65% 5.95%

净利润 206 132 81 70 102 133 投入资本收益率 8.80% 4.82% 2.15% 2.00% 3.63% 5.39%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 32 50 51 80 94 107 主营业务收入增长率 7.29% -9.61% -7.98% 8.68% 14.21% 11.46%

非经营收益 0 -1 -1 -25 -24 -11 EBIT增长率 1.17% -44.17% -53.14% -1.91% 80.37% 51.85%

营运资金变动 -7 -23 -11 32 -4 -4 净利润增长率 9.75% -35.69% -35.63% -16.79% 43.03% 31.12%

经营活动现金净流 230 158 119 158 168 224 总资产增长率 5.63% 1.65% -1.67% 13.37% -0.05% 2.52%

资本开支 -59 -215 -565 -483 -102 8 资产管理能力

投资 -36 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 16.0 24.7 32.2 30.0 30.0 30.0

其他 17 0 0 0 0 0 存货周转天数 13.3 14.5 13.4 13.5 13.5 13.5

投资活动现金净流 -78 -215 -565 -484 -102 8 应付账款周转天数 14.2 28.6 25.4 28.0 28.0 28.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 159.6 339.4 332.0 927.1 892.3 750.7

债权募资 0 0 0 150 -90 -60 偿债能力

其他 -123 -131 -64 -6 -20 -23 净负债/股东权益 -71.85% -61.73% -34.47% -16.60% -18.16% -27.01%

筹资活动现金净流 -123 -131 -64 144 -111 -83 EBIT利息保障倍数 -7.0 -3.4 -2.6 -6.2 -13.9 -14.4

现金净流量 29 -189 -510 -182 -45 150 资产负债率 2.06% 3.47% 1.03% 10.32% 6.60% 4.09%
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附录：琼州海峡船舶配载模式的历史沿变 

  1993 年：两省海峡办成立，提出经济对等原则 

  ——意味着海南、广东两省运输的经济总量必须保持一致。 

  2002 年：交通部取消“对等模式”，执行“1:1”对等模式 

  ——执行过程中，两省分歧较大。为了各自港口船舶的利益，相互指责对方配班不公平，两省的港航企业矛盾

也不断加剧。 

  2005 年：两省协商制定新“1：1”配班模式 

  ——原则是：按省籍将船舶分粤、琼两个系列，按到港先后顺序以 1：1 的比例，由港口调度安排配载。海南方

认为这种对等配载模式较为合理，利于琼州海峡轮渡运输管理。广东方却反对，认为这是“保护海南落后的生产

力”。 

  2013 年：实行“大轮班制” 

  ——由交通运输部珠江航务管理局牵头，广东、海南两省交通运输厅制定印发的《琼州海峡客滚船舶轮班运行

的实施方案》(试行)在琼州海峡两岸港口开始试运行，该方案将于 9 月 1 日起正式运行。大轮班模式试行前，海南

方船舶利用率高于比其他船公司；大轮班模式试行后，海安航线上所有船舶利用率基本一致，因此海南方船舶利用

率下降，营运航次减少。大轮班模式从 2013 年 8 月试运行到 9 月正式运行期间，公司海安航线两个月的营业收入比

上年同期下降 17%。公司收入下降的主要原因是新的琼州海峡运输模式的实施，大轮班模式要求所有船舶统一进行

“轮班运行”。这样所有船公司客滚船的利用率一样，其市场份额基本上由船舶运力决定，而船舶运力的增加需要

交通部的批准。公司作为琼州海峡客滚船舶运输市场上最大的船公司，在船舶数量、技术、管理方面有较大的优

势，在实施“大轮班”模式之前，公司能够通过提高船舶完好率和船舶利用率来提高运输能力，从而避免过度投资

造成运力浪费，因此公司以往投入船舶运力相对较少，但规模效益高于其他船公司。但从 8 月开始实施的“大轮

班”模式后，削弱了公司的优势，导致公司的船舶利用率下降，收入因此下降。 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

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%以下。 

 

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 
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2014-10-27 买入 10.88 N/A 

来源：国金证券研究所 

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 0 1 1 1 
增持 0 0 0 0 0 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 0 1.00 1.00 1.00 

来源：朝阳永续 
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