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事件： 

渤海轮渡发布 2016 年年报，上半年实现营业收入 7.02 亿元，同比增长 32.01%；实现营业成本 4.6 亿，同

比增长 27.34%；实现利润总额 3.3 亿元，同比增加 37.63%；实现归属母公司股东的净利润 2.38 亿元，

EPS 为 0.49，同比增长 34.47%。归属上市公司扣非净利润为 1.49 亿，同比增加 73%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

营业收入（百万元） 269.47 241.15 291.16 349.77 342.6 338.79 363.9 

增长率（%） -1.46% -8.88% -4.80% 1.88% 27.14% 40.49% 24.98% 

毛利率（%） 19.44% 28.77% 34.23% 28.83% 30.04% 34.91% 33.48% 

期间费用率（%） 13.59% 6.98% 9.88% 8.28% 15.04% 5.13% 1.93% 

营业利润率（%） 5.35% 20.82% 23.65% 19.83% 4.21% 29.37% 62.30% 

净利润（百万元） 16.69 126.05 51.26 49.27 -0.37 153.97 92.31 

增长率（%） -331.61% 118.35% 12.37% -03.25% -102.22% 22.16% 80.09% 

每股盈利（季度，元） 0.03 0.26 0.11 0.10 -0.01 0.31 0.18 

资产负债率（%） 22.70% 22.78% 21.93% 20.79% 20.09% 18.83% 19.89% 

净资产收益率（%） 0.59% 4.24% 1.73% 1.62% -0.01% 4.79% 2.89% 

总资产收益率（%） 0.45% 3.27% 1.35% 1.29% -0.01% 3.89% 2.32% 
  

观点： 

 公路治超继续发力，单车运输量价齐升。车辆收入占公司航线收入60%，上半年国内客滚船完成车运量 

32.3 万辆次，同比提高 3.8%；货滚船完成货运量2.23万次，总车运量同比提高11%。基于车运量的数

据进行估算，上半年票价相比去年均值提升约34%。单车票价是典型的边际定价法，运量提升带来的装

载率的提升将对运价形成强烈的支撑作用。在公路治超力度不减，运输需求随宏观经济改善以及渤海湾

无新增客滚运力的基础上，单车票价仍有上升空间。  

 自驾游发力，客运量增速由负转正。受交通方式替代影响，公司2014，2015年客运量增速分别为-3.7%

和-1.5%。2016年起自驾游高速增长。每辆自驾游车辆在带动车辆增长的基础上，可以额外贡献3-4个客

票，受此影响2016,2017年上半年公司客运量分别上升2.4%和7.4%。7-8月为客运量旺季，旺季客运量
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也有望大超预期。在替代运输影响减弱，消费升级带动的自驾游数量提升的背景下，我们认为公司客运

量有望继续保持稳定增长。 

 受中韩、台海关系紧张影响，邮轮亏损较16年下半年有所扩大，17年下半年有望盈利。上半年，公司邮

轮运营 50 个航次、同比提高 67%；完成客运量 2.41 万人次，同比提高 5%。但考虑到上半年邮轮单

航次天数缩短，实际客座率低于去年同期。我们利用客滚业务反推估算，预计扣除外汇损益后，上半年

邮轮亏损3000万左右，略高于17年下半年。今年下半年邮轮将投放至广西东盟航线，邮轮业务有望盈利。 

 开展货滚业务，提高船只利用率。2015年“渤海钻珠”，“渤海玛珠”轮上线后，“渤海明珠”轮和“渤

海金珠”轮处于闲臵状态。 2016 年 8 月公司在天津设立了天津渤海轮渡航运有限公司，经营货滚运

输业务，提高船只利用率。2017 年 2 月，“渤海明珠”轮作为货滚船投入运营。上半年货滚运输完成车

运量 2.23 万辆次。我们认为公司与深圳国际的多式联运合资公司有望与货滚业务形成协同效应，为货

滚业务提供喂货功能。预计当前闲臵的运力“渤海金珠”轮明年有望加入货滚船队，将提供新的利润增

长点。 

 受益于人民币升值，财务费用大幅下降。公司上半年汇兑收益1220.9万，同期财务费用为负596.5万，去

年同期为2128万。根据公司披露信息，上半年在所有其他变量保持不变的情况下，如果人民币对美元升

值或贬值 1%，公司 2017 年 1-6 月的净利润将增加或减少634万。 
 
 
  

图  1: 渤海轮渡客运量增速重回高位  图 2: 车运量增速稳步增长 

 

 

 

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：公司中报业绩与我们 5 月份发布的深度报告《公路治超主营大增，延伸多式联运提高增长

空间》中的预期基本一致，略高于万得一直预期。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。在公路治超力度不减的背景下，公司客滚轮主业仍将保持景气区间，下半年邮轮

业务投放到广西市场经营东盟航线，下半年邮轮业务有望扭亏。预计公司 17-19 年 EPS 分别为 0.79、0.89、

0.98，对应 P/E 为 15X、13X、12X, 维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 
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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 327 452 529 592 640 营业收入 1183 1225 1546 1710 1847 

货币资金 282 384 356 438 470 营业成本 883 852 994 1064 1117 
应收账款 18 22 76 42 46 营业税金及附加 3 9 12 13 14 
其他应收款 3 4 6 6 7 营业费用 17 21 27 24 26 
预付款项 2 3 4 5 6 管理费用 46 56 71 79 85 
存货 22 37 35 38 40 财务费用 51 48 7 14 19 

其他流动资产 0 2 14 20 26 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 0.66 0.66 0.66 

固定资产 3240.65 3075.64 2957.78 2839.71 2721.52 营业利润 177 203 436 517 586 
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 4083 4326 4556 利润总额 245 331 557 624 693 
流动负债合计 262 662 410 458 468 所得税 74 104 176 197 219 

短期借款 130 264 0 0 0 净利润 171 226 381 427 474 
应付账款 41 53 62 52 55 少数股东损益 0 4 0 0 3 

预收款项 8 11 16 20 25 归属母公司净利润 171 222 381 427 471 
一年内到期的非流

动负债 
40 266 266 266 266 EBITDA 362 389 566 654 729 

非流动负债合计 573 106 441 441 441 EPS（元） 0.35 0.46 0.79 0.89 0.98 
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 836 768 851 899 909 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% 26.25% 10.59% 8.00% 

实收资本（或股本） 481 481 481 481 481 营业利润增长 7.50% 14.41% 114.69% 18.73% 13.32% 

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

增长 
71.41% 11.94% 71.41% 11.94% 10.34% 

未分配利润 1082 1213 1339 1481 1637 获利能力      
归属母公司股东权

益合计 
2814 2992 3149 3345 3561 毛利率(%) 25.41% 30.44% 35.69% 37.80% 39.52% 

负债和所有者权

益 
3681 3821 4079 4323 4553 净利率(%) 14.45% 18.47% 24.66% 24.96% 25.67% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.64% 5.82% 9.34% 9.87% 10.34% 
 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 6.07% 7.43% 12.11% 12.76% 13.22% 

经营活动现金流 369 488 417 631 611 偿债能力      

净利润 171 226 381 427 474 资产负债率(%) 23% 20% 21% 21% ` 
折旧摊销 133.71 137.72 123.43 123.65 123.76 流动比率 1.25 0.68 1.29 1.29 1.37 
财务费用 51 48 7 14 19 速动比率 1.16 0.63 1.20 1.21 1.28 

应收账款减少 0 0 -54 34 -3 营运能力      
预收帐款增加 0 0 4 5 5 总资产周转率 0.33 0.33 0.39 0.41 0.42 

投资活动现金流 -200 -184 -305 -305 -305 应收账款周转率 76 61 31 29 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 26.88 30.00 34.35 
长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 -6 1 1 1 1 每股收益(最新摊薄) 0.35 0.46 0.79 0.89 0.98 
筹资活动现金流 -127 -169 -141 -245 -274 每股净现金流(最新

摊薄) 
0.09 0.28 -0.06 0.17 0.07 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
5.85 6.22 6.54 6.95 7.40 

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 34.29 26.09 15.15 13.53 12.27 
资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 2.05 1.93 1.83 1.73 1.62 

现金净增加额 43 134 -28 82 32 EV/EBITDA 17.07 15.38 10.75 9.17 8.19  
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 1,546.12 1,709.83 1,846.61 增长率（%） 5.90% 3.50% 26.25% 10.59% 8.00% 净利润（百

万元） 

170.95 226.20 381.28 426.81 473.94 增长率（%） -13.91% 32.32% 68.56% 11.94% 11.04% 净资产收

益率（%） 

6.07% 7.43% 12.11% 12.76% 13.22% 每股收益

(元) 

0.35 0.46 0.79 0.89 0.98 PE 34.29 26.09 15.15 13.53 12.27 PB 2.05 1.93 1.83 1.73 1.62 
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