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 长江水路危化品内河运力在区域内处于领先地位 

公司作为一家拥有化学危险品运输资质的企业，已经在品牌、规模等方面

形成一定的竞争优势，是长江水路较大的化学危险品船舶运输企业之一，被重

庆市选定为三大化工园区物流配套、安置三峡水库移民的重点企业。其危化品

运量及危化品船舶数量约占重庆地区内河危化品总运力的 14.5%，位列重庆地

区前三甲。 

 公司航运行业整体低迷，内河液体货物运输相对较好  

受船舶供应过剩和全球运输需求减弱影响，船运业当前处于低迷态势，内

河航运与海运相比，景气指数较高。就船舶类型来讲，情况最为悲观的是集装

箱船，其次是邮船、气体运输船和滚装船，而液货船和特种船则相对乐观。长

江液体散货运输景气指数一直保持在 100以上，受大环境的负面影响较小，且

近期有回稳上升的趋势。 

 下游需求保持增长，淘汰运力减少竞争 

重庆市共有规模以上化工企业300余户，实现工业总产值超过一千亿元，

与2005年188亿元的产值相比，年均复合增速超过18%。三大化工园区尤其是长

寿园区仍在加大招商引资力度，巴斯夫、川维、华峰化工等一系列项目准备上

马。成品油方面，预计2016年至2018年国内成品油消费量增速约5%～5.5%。自

2016年1月1日起，长江干线全面禁止单壳化学品船舶和600载重吨以上单壳油

船等不合格船舶进入，公司船舶全部属于合格范围。 

 盈利预测与估值 

因此，预计公司2016年至2018年净利润分别为996万、2016万和3175万元，

对应EPS分别为0.050元、0.101元和 0.159元。公司2016年至2018年的净资产

为62344万元、64360万元和67535万元，按市净率对公司进行估值的结果为：

公司2016年至2018年股价约5.38元、5.56元和5.84元。。 

 风险提示 

发生安全事故的风险；公司新船交付和业务开拓不达预期风险。 

财务和估值数据摘要         

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 166.24  165.60  198.72  238.46  286.16  

增长率(%) - -0.38% 20.00% 20.00% 20.00% 

归属母公司股东净利润 7.05  25.38  9.96  20.16  31.75  

增长率(%) -  259.93% -60.77% 102.51% 57.48% 

每股收益(EPS) 0.035  0.127  0.050  0.101  0.159  

市盈率(P/E) 182.97  50.84  129.57  63.99  40.63  

市净率(P/B) 2.19  2.10  2.07  2.00  1.91  

EV/EBITDA 24.71  26.36  18.61  16.95  14.57  

数据来源：wind，九州证券 
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一、 公司概况 

化学危险品水上运输是一种特殊项目，在水运行业中占有重要的位置，

对船舶准入有诸多严苛要求。公司主要经营长江干线及其支流省际散装化学危

险品及成品油运输，以及少量的滚装船运输。公司采用自有船舶运营模式，目

前拥有 22 艘化危船，其中 12 艘为 3000 吨级内河标准型散装化学危险品运输

船舶，10 艘为 3500 吨级内河标准型散装化学危险品不锈钢运输船舶。此外，

另有 10艘 3500吨级标准型化危船正在建造中。 

 

图 1：公司主营业务——危险化学品水上运输 

 

 

 

                               来源：公司网站 九州证券 

公司名称为重庆新金航国际物流股份有限公司，成立于 2011 年，但其在

航运经营方面的历史可以追溯到 2003 年。公司通过受让重庆金航船务有限公

司（以下简称“老金航公司”）业务许可及资质的方式，承接了老金航公司的

全部原有航运业务。老金航公司成立于 2003年 9月 28日，系公司股东马之林

个人独资公司，2011 年将业务许可及资质转移到公司，老金航公司已不再从

事实际运营，相关船舶等核心资产陆续投入到公司中来。 

公司为典型的家族企业，在公司转变为做市交易方式之前，公司的股权结

构如下： 

 

马之林与马涛是父子关系，与马杰是父女关系。马之林，男，1960 年 1

月生，中国国籍，无境外居留权，重庆市石柱县人，本科学历，高级经济师。

2001年 1月辞去公职以后从事长江水上散货船、客船、集装箱船以及载货汽车

滚装船运输。马之林目前担任重庆市水运协会化学危险品运输专委会会长和滚

装船运输专委会副秘书长。 
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二、 公司业务分析 

1. 业务结构合理，收入增长较快 

长江水系散装液体危险化学品运输的主要品种有：苯、甲苯、二甲苯、甲

醇、乙醇、丁醇、甲酯、液碱、冰醋酸、硝酸、苯乙烯、醋酸乙烯、乙酸乙酯、

苯酚、苯胺、醋酸、甲醛、硫酸、液体硫磺、二氮甲烷、四氯化碳、环已酮、

丙烯酸、异丙醇、异辛酸等，品种总数超过 600 个。 

除了以上品种，公司的危化船还运输汽油、柴油、煤油等成品油。公司运

输的散装液体危险化学品中比重较大的品位为苯、甲苯、二甲苯、甲醇、甲酯

等。 

2015 年公司营业收入 16559 万元，较 2014 年同比下降 0.38%，下降的主

要原因为 2015 年工业天然气价格直到年底才下调，去年下半年重庆地区依赖

工业天然气作为原料的化工企业出现减产现象，从而减少了危化品的运输需求，

导致公司的业务受到一定影响，去年 11 月份工业天然气价格下调后当地化工

企业陆续恢复生产。2015年实现净利润2537万元，较2014年同比增长259.93%，

公司总资产为 147664万元，净资产为 61348万元，分别较 2014年同比增长 4.19%

和 4.31%。2014年净利润显著低于正常年份，原因是在建工程转固、利息费用

化、折旧增加。 

 

表格 1 公司营业收入和利润 

 2015 2014 2013 2012 

营业收入（万元） 16,560 16,624  12,860  6,844  

净利润（万元） 2,538 705  2,087  485  

销售毛利率(%) 38.28  24.40  33.59  13.27  

资料来源：公司公告 九州证券 

 

收入构成中，化危船收入占比 87%，增长速度快；滚装船收入占比 13%，

收入规模较稳定，不作为公司未来业务重点发展方向。 

 

表格 2 公司的业务结构 

  
2015-12-31 2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31 

化危船 
收入（万元） 14,388.21 14,507.14  10,523.94  4,415.41  

毛利率（%） - - 37.00  15.00  

滚装船 
收入（万元） 2,171.78 2,116.63  2,300.84  2,337.77  

毛利率（%） - - 20.39  11.09  

资料来源：公司公告 九州证券 

2．客户稳定，管理规范 

公司业务和客户较为稳定，主要客户包括中国石油天然气集团公司重庆分

公司、中国石化销售有限公司华中分公司、宜昌市夜明珠港航管理处、上海君

信石油化工有限公司等石油销售公司和化学品生产销售企业（西南化工、川维

等）。 

公司目前已获交通运输部“交通运输企业安全生产标准化——水路危险货

物运输和水路旅客运输”一级资质，是行业主管部门交通部长江航务管理局树
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立的样板企业及重庆市政府树立的成长型骨干重点企业，在行业中其安全管理

营运水平处于全长江流域领先地位。 

三、行业分析 

1．航运行业整体低迷，内河液体运输相对较好 

受船舶供应过剩和全球运输需求减弱影响，船运业当前处于低迷态势，内

河航运与海运相比，景气指数较高。就船舶类型来讲，情况最为悲观的是集装

箱船，其次是邮船、气体运输船和滚装船，而液货船和特种船则相对乐观。图

2 中显示长江液体散货运输景气指数一直保持在 100 以上，受大环境的负面影

响较小，且近期有回稳上升的趋势。 

 

图 2：中国航运、长江航运、长江液体散货运输景气指数比较 

 
                                    资料来源：Wind 九州证券 

 

2．长江内河危化品运输需求较大 

重庆地处长江上游，长江、嘉陵江、乌江贯通全市，是长江上游重要的航

运中心，同时辐射四川、贵州等周边多个省市。重庆及周边地区天然气、页岩

气、盐卤资源相对丰富，重庆的水、电、天然气、土地、劳动力等生产要素综

合成本比沿海地区低 30%左右，综合竞争优势明显。经过 60多年的发展，化学

工业已成为重庆市六大支柱产业之一，目前已经形成了长寿（天然气、甲醇）、

涪陵（PTA）、万州（盐化）三大化工产业园区。截止 2015 年，重庆市共有规

模以上化工企业 300 余户，实现工业总产值超过一千亿元，与 2005 年 188 亿

元的产值相比，年均复合增速超过 18%。三大化工园区尤其是长寿园区在 2017

年之前仍在加大招商引资力度，巴斯夫、川维、华峰化工等一系列项目准备上

马，预计未来仍将保持 10%以上的增速。 

 

 

 

 

 

图 3：国内成品油表观消费量 
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                          资料来源：Wind  九州证券 

 

2016年 1-2月份国内成品油消费量同比增长 2.4%，3月份同比增长 7.2%，

根据历史增速和 2016 年前三个月增速，预计 2016 年至 2018 年国内成品油消

费量增速约 5%～5.5%。 

3．行业准入门槛高，淘汰老旧运力增强公司竞争优势 

由于化学危险品运输行业的安全特殊性，政府和行业管理部门对此行业准

入控制严格。市内陆上短途运输要经过行业管理部门严格审核审批，水上运输

除要经过行业监管部门严格审核以外，还需报交通运输部审批。由于该行业准

入门槛高，带有规划垄断性质，一般企业很难进入。 

根据交通运输部《关于加强长江液货危险品运输市场宏观调控的公告》

（2011 年第 77 号公告）相关规定，严格控制增加新的经营主体和严格控制新

增运力及扩大经营范围，同时从企业经营资质、安全管理水平等方面，加强现

有液货危险品运输市场管理，已将大部分不达标的企业及船舶运力淘汰。 

自 2016 年 1 月 1 日起，长江干线全面禁止单壳化学品船舶和 600 载重吨

以上单壳油船进入，将淘汰 70%不符合要求的危险化学品运输船舶。而公司的

所有船舶全是按最新型高科技标准建造的大型化、标准化、环保节能型、科技

含量高的高等级不锈钢化学品船，能覆盖所有危险化学品的适装能力，后续将

在长江内河航运领域上有着稀缺的运力资源，这使公司在长江流域的化学危险

品航运企业中能够长期处于领先的优势地位。 

4．竞争格局 

公司作为一家拥有化学危险品运输资质的企业，已经在品牌、规模等方面

形成一定的竞争优势，是长江流域较大的化学危险品船舶运输企业之一，被重

庆市选定为三大化工园区物流配套、安置三峡水库移民的重点企业。 

重庆目前从事危化品水路运输的企业约有 16 家，其中具有代表性的运输

企业有重庆泽胜公司、重庆轮船公司、重庆金航船务有限公司、重庆三益物流。

这几家大型的危化品运输企业抢占了重庆内河危化品大部分运输市场，其运力

占危化品总运力约 68.7%。其中，重庆泽胜船务公司的危化品运量及危化品船

舶数量为重庆乃至长江沿线前列，船舶运力占总运力约 40%，公司运力约占总

运力的 14.5%。 

表格 3金航股份在行业内的运力比较 

 
油船和油/化船数量 载重吨 占重庆危化品总运力比例 
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泽胜船务 52 19.55万吨 40% 

金航股份 22 7.1万吨 14.5% 

                                         注：金航股份未来 1～2年还将交付 10艘 3500载重吨的化危船 

资料来源：长江航务管理局，泽胜船务公司网站，九州证券 

四、盈利预测及估值分析 

表格 4 同行业上市公司比较 

证券简称 
最新收

盘价 
总市值(万元) 

总收入(LYR,万

元) 

净利润

(LYR,万元) 
ROE(%) 

市盈率

PE(TTM) 

市净率

PB(MRQ) 

销售毛利

率(%) 

资产负债

率(%) 

金航股份 6.45 129,000.00 16,437.16 2,537.59 4.22 50.84 2.1 38.28 58.45 

中国远洋 5.68 4,990,216.20 5,747,767.90 28,339.10 1.16 -18.30 2.57 13.73 50.10 

中海集运 4.36 4,014,295.17 3,187,042.80 -295,023.40 -12.56 -12.55 2.83 38.30 41.55 

招商轮船 5.05 2,676,226.35 615,702.55 115,368.01 9.70 19.85 1.91 32.44 8.43 

中海发展 6.41 2,350,489.99 1,227,155.60 41,699.20 1.75 54.02 1.01 9.60 62.42 

天海投资 6.11 1,683,444.99 71,801.73 24,671.04 2.05 71.80 1.46 8.67 4.35 

中远航运 6.68 1,433,962.72 681,842.88 14,558.14 2.21 -133.98 1.57 19.21 61.21 

中海海盛 11.60 1,013,012.43 95,075.04 2,414.03 1.37 -60.49 3.06 4.92 64.63 

长航凤凰 9.31 942,249.70 76,752.63 12,259.47 64.49 76.37 36.37 3.76 69.68 

海峡股份 14.54 619,229.52 68,212.81 11,727.89 5.83 48.97 2.91 -3.00 60.90 

资料来源：Wind，九州证券 

 

公司的销售毛利率与同行业上市公司比较处于领先水平，接近38%；公司

的资产负债率为58.45%，在该重资产行业中处于中位数水平。除金航股份外，

9家上市公司剔除市盈率为负值的公司后的平均市盈率为54.2倍；9家上市公司

剔除市净率较为异常的长航凤凰后的平均市净率为2.17倍。 

 

核心假设： 

综合重庆地区危化品产量增速10%、国内成品油消费增速5～5.5%、长江水

路淘汰不合格油船和危化船的政策措施以及公司未来2年内10艘新船交付等因

素，滚装船维持稳定收入，预计公司营业收入增长速度约20%，因此预计2016

至2018年公司的营业收入为19872万元、23846万元和28616万元。考虑到未来

燃料成本上涨的几率较小，公司毛利率假设保持在去年毛利率38.28%的水平。 

 

因此，预计公司2016年至2018年净利润分别为996万、2016万和3175万元，

对应EPS分别为0.050元、0.101元和 0.159元。公司2016年至2018年的净资产

为62344万元、64360万元和67535万元，主板、中小板和创业板上同行业公司

的平均市净率为2.17倍，考虑到新三板市场相对于主板、中小板和创业板具有

更高的流动性风险溢价，因此对2.17倍的平均市净率进行折扣处理，拟采用

2.17×80%作为适合公司的市净率对其进行估值，即公司2016年至2018年股价约

5.38元、5.56元和5.84元。 
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五、风险提示 

发生安全事故的风险； 

公司新船交付和业务开拓不达预期风险。 
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表格 5 财务报表预测（百万元） 

利润表 
 

          现金流量表           

 
2014A

AA 

2015A

AA 

2016E

AA 

2017E

EE 

2018E

EE 

  
 

2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 166.2

4  

165.6

0  

198.7

2  

238.4

6  

286.1

6  

  经营性现金净

流量 

153.8

3  

16.49  131.1

3  

52.52  144.7

4  减: 营业成本 125.6

7  

102.2

2  

122.6

6  

147.1

9  

176.6

3  

  投资性现金净

流量 

-128.

23  

-4.77  5.34  5.34  5.34  

营业税金及附加 0.02  1.23  0.75  0.90  1.08    筹资性现金净

流量 

-19.8

2  

-2.02  -75.7

0  

-38.8

7  

-37.3

9  营业费用 0.70  0.53  0.74  0.89  1.07    现金流量净额 5.78  9.71  60.77  18.98  112.6

8  管理费用 12.11  10.97  13.82  16.58  19.90    财务分析           

财务费用 27.54  23.31  55.42  56.53  58.59      2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

资产减值损失 -0.19  0.86  0.34  0.34  0.34    收益率           

加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    毛利率 24.40

%% 

38.28

% 

38.28

%% 

38.28

%% 

38.28

%% 公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    三费/销售收

入 

24.27

% 

21.02

% 

35.21

% 

31.04

% 

27.80

% 其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    EBIT/销售收

入 

20.88

% 

18.11

% 

25.90

% 

25.44

% 

25.06

% 营业利润 0.38  26.48  4.99  16.03  28.56    EBITDA/销售

收入 

47.78

% 

45.98

% 

53.14

% 

48.14

% 

43.98

% 加: 其他非经营损益 8.03  3.51  5.77  5.77  5.77    销售净利率 4.24% 15.32

% 

5.01% 8.45% 11.10

% 利润总额 8.41  29.99  10.76  21.80  34.32    资产获利率      

减: 所得税 1.36  4.61  0.81  1.63  2.57    ROE 1.20% 4.14% 1.60% 3.13% 4.70% 

净利润 7.05  25.38  9.96  20.16  31.75    ROA 2.45% 2.11% 3.69% 4.27% 4.94% 

减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    ROIC 0.56% 1.73% 3.18% 3.91% 4.69% 

归属母公司股东净利润

润利润 

7.05  25.38  9.96  20.16  31.75    增长率      

资产负债表             销售收入增长

率 

- -0.38

% 

20.00

% 

20.00

% 

20.00

% 
 

2014A

A 

2015A 2016E 2017E 2018E   EBIT 增长率 - -13.6

2% 

71.61

% 

17.89

% 

18.21

% 货币资金 10.91  -51.69  9.08  28.06  140.74    EBITDA 增长

率 

- -4.13

% 

38.69

% 

8.72% 9.62% 

应收和预付款项 33.04  88.53  57.36  117.70  92.37    净利润增长率 - 259.9

3% 

-60.7

7% 

102.5

1% 

57.48

% 存货 0.32  0.37  0.46  0.53  0.66    总资产增长率 - 0.39% -1.75

% 

1.79% 2.32% 

其他流动资产 4.59  0.02  0.00  0.00  0.00    股东权益增长

率 

- 4.31% 1.62% 3.23% 4.93% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    资本结构      

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    资产负债率 58.42

% 

56.80

% 

55.31

% 

54.68

% 

53.52

% 固定资产和在建工程 1365.5

1  

1382.7

3  

1328.2

5  

1273.7

8  

1219.3

0  

  带息债务/总

负债 

82.55

% 

88.92

% 

88.39

% 

87.85

% 

87.71

% 无形资产和开发支出 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    流动比率 0.34  0.30  0.75  1.55  2.45  

其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    速动比率 0.30  0.30  0.74  1.54  2.44  

资产总计 1414.3

7  

1419.9

5  

1395.1

5  

1420.0

7  

1453.0

7  

  资产管理效率      

短期借款 0.00  35.00  0.00  0.00  0.00    总资产周转率 0.12  0.12  0.14  0.17  0.20  

应付和预收款项 144.15  89.34  89.59  94.36  95.61    固定资产周转

率 

0.19  0.20  0.15  0.19  0.23  

长期借款 682.12  682.12  682.12  682.12  682.12    应收账款周转

率 

7.81  2.10  4.81  2.32  4.08  

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    存货周转率 388.3

9  

279.2

1  

265.7

8  

276.8

8  

267.5

7  负债合计 826.27  806.46  771.71  776.48  777.73    业绩、估值指

标 

          

股本 200.00  200.00  200.00  200.00  200.00    
 

2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

资本公积 355.33  355.33  355.33  355.33  355.33    EBITDA 79.43  76.14  105.6

0  

114.8

0  

125.8

5  留存收益 32.77  58.15  68.11  88.27  120.02    PE 182.9

7  

50.84  129.5

7  

63.99  40.63  

归属母公司股东权益 588.11  613.48  623.44  643.60  675.35    PEG 4.36  6.55  N/A N/A N/A 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    PB 2.19  2.10  2.07  2.00  1.91  

股东权益合计 588.11  613.48  623.44  643.60  675.35    EV/EBITDA 24.71  26.36  18.61  16.95  14.57  

负债和股东权益合计 1414.3

7  

1419.9

5  

1395.1

5  

1420.0

7  

1453.0

7  

  股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

资料来源：wind  九州证券 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，保证报告所采用的数据和信息均来自公开合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三

方的授意或影响。研究报告对所涉及的证券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业

比较分析所得出的结论，但使用以上信息和分析方法存在局限性。特此声明。 

 

九州证券研究中心秉承九鼎集团 PE基因，坚守价值投资理念，从整体上聚焦新三板，对新三板股票

覆盖面广，是国内新三板研究力量最多的券商之一，目前新三板团队成员包括： 

 

熊  波  西南财经大学金融学硕士，9年金融监管和证券从业经验，现任战略和研究中心负责人。 

 

王朗其  美国阿拉巴马大学商学院硕士，5 年证券从业经验，2010-2014 年在方正证券研究所任社会

服务业分析师。新三板研究领域：文化传媒及社会服务业。 

 

林红垒  工学学士，经济学硕士，7年证券从业经验，先后供职于广发证券研发中心、民生证券研究

院、渤海海胜股权基金管理公司。新三板研究领域：能源环保。 

 

汪晓波  北京大学管理学硕士，信息技术与金融复合专业背景，曾任职于全球 100强企业、亚太区知

名金融研究机构。新三板研究领域：TMT。 

 

徐  曼  英属哥伦比亚大学经济学硕士，沈阳药科大学药事管理硕士，拥有全球 500强医药企业从业

经验。新三板研究领域：医药生物。 

 

夏  利  工学、金融学双硕士，曾先后任职于央企研究院、央企资产管理公司。新三板研究领域：材

料。 

 

朱艺泓  约翰•霍普金斯大学国际经济学硕士，中国人民大学国际政治经济学学士。新三板研究领域：

消费。 
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类别 评级 说明 

股票评级 买入 相对中标 300指数涨幅 20%以上； 

增持 相对中标 300指数涨幅介于 5%～20%之间； 

持有 相对中标 300指数涨幅介于-10%～5%之间； 

卖出 相对中标 300指数跌幅 10%以上； 

行业评级 强于大市 相对中标 300指数涨幅 10%以上； 

中性 相对中标 300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市 相对中标 300指数跌幅 10%以上； 
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