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事件： 

渤海轮渡发布 2016 年年报，公司 2016 年营业收入 12.24 亿，同比增加 3.5%，归属上市公司净利润 2.22

亿，同比增加 30%，归属上市公司扣非净利润为 1.26 亿，同比增加 6.4%，EPS 为 0.46，同比增加 31%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

营业收入（百万元） 305.86 343.31 269.47 241.15 291.16 349.77 342.6 

增长率（%） 16.76% -0.66% -1.46% -8.88% -4.80% 1.88% 27.14% 

毛利率（%） 26.45% 31.46% 19.44% 28.77% 34.23% 28.83% 30.04% 

期间费用率（%） 5.70% 11.07% 13.59% 6.98% 9.88% 8.28% 15.04% 

营业利润率（%） 20.05% 19.87% 5.35% 20.82% 23.65% 19.83% 4.21% 

净利润（百万元） 45.62 50.92 16.69 126.05 51.26 49.27 -0.37 

增长率（%） -43.04% -28.24% -331.61% 118.35% 12.37% -03.25% -102.22% 

每股盈利（季度，元） 0.09 0.11 0.03 0.26 0.11 0.10 -0.01 

资产负债率（%） 25.57% 24.04% 22.70% 22.78% 21.93% 20.79% 20.09% 

净资产收益率（%） 1.66% 1.80% 0.59% 4.24% 1.73% 1.62% -0.01% 

总资产收益率（%） 1.24% 1.37% 0.45% 3.27% 1.35% 1.29% -0.01% 
  

观点： 

 受益公路治超，2016年4季度收入暴增。921新规后，渤海湾货车客滚运输需求大幅上升。公司2016年4

季度收入同比上涨27%。4季度公司对“渤海金珠”、“渤海明珠”两轮做了资产减值，总计3500万。扣

除资产减记影响，公司4季度经营利润同比上升240%。 

 重卡销量翻番，轮渡需求增速有望持续。据中汽协数据显示，2017年一季度重型货车产销27.79万辆和

28.40万辆，同比增长79.35%和93.02%，销量接近翻番。重型货车是渤海轮渡运输的主要车辆之一，我

们认为重卡销量增加对公司的运输需求有直接影响，轮渡需求高增速有望持续。 

 东北亚形势复杂，邮轮毛利小幅下降。日本、韩国、台湾省是邮轮的主要目的地。受东北亚局势紧张影

响，2016年公司邮轮收入1.23亿，下降5.74%，毛利率-19.4%，下降7.95个百分点。邮轮业务的体量较

小，2016年邮轮收入占总公司收入的10%，对业绩影响相对较小。 
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 烟大海底隧道未纳入“十三五规划”，短期或难建成。2009年以来，辽宁山东两地人大代表连续6年在全

国两会上提交建设渤海海峡跨海通道的议案和提案。但该议案在2016、2017年两会只字未提。我们认为

烟大海底隧道短期或难建成，对渤海轮渡业务不构成实质性影响。 

 延伸多式联运，提升增长空间。2016年12月23日，深圳国际控股有限公司与渤海轮渡股份有限公司签订

战略合作框架协议，双方拟共同出资1亿元成立合资公司，依托环渤海南北物流大通道，尤其是烟台至大

连黄金水道，创造“联运服务平台+”的多式联运一体化运营模式，开展渤海湾公水联运项目。深圳国际

控股有限公司是深圳市国有企业八大产业集团之一，从事物流基建及配套服务，以及相关资产及项目的

投资、经营及管理。业务涵盖航空、收费公路、物流园、港口、物流服务及其他业务。我们认为该合资

公司在贡献额外业绩的同时，有望进一步提升渤海轮渡客滚船的装载率和运营效率，提高用户粘性，为

公司打开新的业绩增长空间。 
 

图  1: 渤海轮渡主营业务收入（百万元）  图 2: 渤海轮渡近 2 年营业利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

结论： 

盈利预测与建议：我们认为公司受益于公路超治和内贸需求反弹，2017 年业绩有望延续高增长态势。公司

与深控股合作延伸多式联运业务，合资公司在贡献额外业绩的同时有利于提高渤海轮渡的运营效率，打开新

的增长空间。预计公司 17-19 年 EPS 分别为 0.78、0.89、0.96，对应 P/E 为 14X、12X、11X, 首次覆盖，

给予“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

经济增速低于预期 
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公司盈利预测表  
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 327 452 586 715 836 营业收入 1183 1225 1430 1535 1610 

货币资金 282 384 429 583 696 营业成本 883 852 904 913 932 
应收账款 18 22 71 38 40 营业税金及附加 3 9 5 5 5 
其他应收款 3 4 5 6 6 营业费用 17 21 25 22 23 
预付款项 2 3 4 5 6 管理费用 46 56 57 61 64 
存货 22 37 32 33 33 财务费用 51 48 14 12 11 

其他流动资产 0 2 10 14 16 资产减值损失 0.08 35.22 0.00 0.00 0.00 
非流动资产合计 3354 3369 3554 3735 3916 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 39 39 39 39 39 投资净收益 -5.74 0.66 0.00 0.00 0.00 

固定资产 3240.65 3075.64 2957.78 2839.71 2721.52 营业利润 177 203 425 521 575 
无形资产 2 2 2 2 2 营业外收入 67.87 127.96 122.00 107.00 107.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.16 0.17 0.17 0.17 0.17 
资产总计 3681 3821 4139 4450 4752 利润总额 245 331 547 628 682 
流动负债合计 262 662 404 442 448 所得税 74 104 173 198 215 

短期借款 130 264 0 0 0 净利润 171 226 374 430 466 
应付账款 41 53 56 45 46 少数股东损益 0 4 0 0 3 

预收款项 8 11 15 19 24 归属母公司净利润 171 222 374 430 463 
一年内到期的非流

动负债 
40 266 266 266 266 EBITDA 362 389 563 657 710 

非流动负债合计 573 106 441 441 441 EPS（元） 0.35 0.46 0.78 0.89 0.96 
长期借款 524 58 394 394 394 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 836 768 846 884 890 成长能力      
少数股东权益 31 61 61 61 64 营业收入增长 5.90% 3.50% 16.79% 7.32% 4.89% 

实收资本（或股本） 481 481 481 481 481 营业利润增长 7.50% 14.41% 109.71% 22.52% 10.31% 

资本公积 1063 1063 1063 1063 1063 归属于母公司净利润

增长 
68.30% 14.77% 68.30% 14.77% 7.86% 

未分配利润 1082 1213 1402 1620 1855 获利能力      
归属母公司股东权

益合计 
2814 2992 3211 3484 3778 毛利率(%) 25.41% 30.44% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 
3681 3821 4136 4446 4749 净利率(%) 14.45% 18.47% 26.17% 27.99% 28.97% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.64% 5.82% 9.04% 9.66% 9.75% 
 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 6.07% 7.43% 11.66% 12.33% 12.27% 

经营活动现金流 369 488 429 628 599 偿债能力      

净利润 171 226 374 430 466 资产负债率(%) 23% 20% 20% 20% ` 
折旧摊销 133.71 137.72 123.43 123.65 123.76 流动比率 1.25 0.68 1.45 1.62 1.87 
财务费用 51 48 14 12 11 速动比率 1.16 0.63 1.37 1.54 1.79 

应收账款减少 0 0 -48 33 -2 营运能力      
预收帐款增加 0 0 4 4 4 总资产周转率 0.33 0.33 0.36 0.36 0.35 

投资活动现金流 -200 -184 -305 -305 -305 应收账款周转率 76 61 31 28 42 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 27.72 26.00 26.13 30.39 35.39 
长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 -6 1 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.35 0.46 0.78 0.89 0.96 
筹资活动现金流 -127 -169 -79 -170 -181 每股净现金流(最新

摊薄) 
0.09 0.28 0.09 0.32 0.23 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
5.85 6.22 6.67 7.24 7.85 

长期借款增加 0 0 336 0 0 估值比率      
普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 30.09 22.89 13.54 11.80 10.94 
资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 1.80 1.69 1.58 1.46 1.34 

现金净增加额 43 134 45 154 113 EV/EBITDA 15.12 13.56 9.42 7.83 7.09  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

1,183.29 1,224.69 1,430.28 1,535.00 1,610.00 增长率（%） 5.90% 3.50% 16.79% 7.32% 4.89% 净利润（百

万元） 

170.95 226.20 374.37 429.65 466.43 增长率（%） -13.91% 32.32% 65.51% 14.77% 8.56% 净资产收

益率（%） 

6.07% 7.43% 11.66% 12.33% 12.27% 每股收益

(元) 

0.35 0.46 0.78 0.89 0.96 PE 30.09 22.89 13.54 11.80 10.94 PB 1.80 1.69 1.58 1.46 1.34 
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