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核心观点 

⚫ 中报归母净利润增速 343%，超过去年全年。公司发布 2021 年中报，上半

年公司实现营业收入 56.04 亿元，同比增长 26.23%，实现归属母公司净利

润 11 亿元，同比增长 342.9%，扣非归母净利润为 5.39 亿元，同比增长

254.39%。非经常性损益主要为非流动性资产处置损益，上半年公司处置 4

艘二手船舶，产生税后资产处置收益 4.71 亿元。分季度业绩，Q1/Q2 公司

实现营业收入为 26.36/29.68 亿元，同比变动+26.36%/+26.08%；Q1/Q2 实

现扣非归母净利润为 2.04/3.35 亿元。 

⚫ 量价齐升，拉动公司释放水运板块经营弹性。拆分公司营业收入，水运板块

上半年实现收入 45.05 亿元，同比增长 34.26%；陆运板块收入 10.99 亿元，

同比增长 1.38%。运量 ，报告期内公司完成吞吐量 1229 万 TEU，同比增

长 9.75%，完成运输量 620 万 TEU，同比增长 9.43%。运价环节，内贸

市场上半年 PDCI 指数运价均值在 1325 点，同比增长 16.05%。成本端，公

司相同船型的租赁成本较去年同期上涨 30%-50%，燃油成本以及码头费成

本也有所增加，上半年公司营业成本为 46.85 亿元，同比增长 15.49%，其

中 Q1/Q2 营业成本分别为 22.62/24.23 亿元。 

⚫ 在手订单船充足，迎接内贸集运涨价周期。内贸板块需求强劲，2021 年上

半年，中国 GDP 同比增长 12.7%，国内经济的复苏为内贸集运行业的需求

增长提供较强的驱动力。供给端，外贸高景气对内贸运力产生虹吸效应，外

贸运价高涨下出现了内贸运力补充外贸市场的情况。公司目前上半年公司与

国内船厂签订 18 艘 4600TEU 订单，为行业需求释放做好运力储备。 

财务预测与投资建议 

⚫ 我们暂不考虑增发，预计公司 2021-2023 年 EPS 为 2.32/2.4/2.6 元， 参考

可比公司，给予 2021 年 PE 估值 18 倍，对应目标价为 41.76 元，维持增持

评级。 

风险提示 

内贸运价周期波动下滑导致利润下降；燃油成本上涨侵蚀公司经营利润；内贸需

求下降导致公司货运量水平下滑影响经营业绩。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 08月 09日） 36.4 元 

目标价格 41.76 元 

52 周最高价/最低价 41.99/15.38 元 

总股本/流通 A 股（万股） 86,667/8,667 

A 股市值（百万元） 31,547 

国家/地区 中国 

行业 交通运输 

报告发布日期 2021 年 08 月 09 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 3.06 28.66 61.71  

相对表现 2.88 32.54 69.84  

沪深 300 0.18 -3.88 -8.13 7.14 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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 公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 9,900 10,419 12,211 12,918 13,597 

  同比增长(%) 22.6% 5.2% 17.2% 5.8% 5.3% 

营业利润(百万元) 1,152 1,368 2,699 2,791 3,026 

  同比增长(%) 56.1% 18.8% 97.3% 3.4% 8.4% 

归属母公司净利润(百万元) 858 1,019 2,010 2,079 2,253 

  同比增长(%) 55.6% 18.8% 97.3% 3.4% 8.4% 

每股收益（元） 0.99 1.18 2.32 2.40 2.60 

毛利率(%) 12.2% 14.0% 22.9% 22.4% 23.0% 

净利率(%) 8.7% 9.8% 16.5% 16.1% 16.6% 

净资产收益率(%) 33.3% 25.1% 32.6% 25.3% 21.7% 

市盈率 36.8 31.0 15.7 15.2 14.0 

市净率 10.7 6.1 4.4 3.4 2.7 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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图 1：公司分季度营业收入（亿元）  图 2：公司分季度归母净利润（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司财报，东方证券研究所  数据来源：公司财报，东方证券研究所 

 

图 3：内贸行业 PDCI 年度运价指数水平（点） 

 数据来源：wind，东方证券研究所 

 

 

风险提示 

1）受运价波动影响风险较大。若运价下滑 1%，以 2020 年净利润为基础，预计减少净利润 7.5%。 

2）燃油成本上涨侵蚀公司经营利润。若燃油价格上涨 1%，以 2020 年净利润为基础，预计减少净

利润 1.1%。 

3）内贸需求下降导致公司货运量水平下滑影响经营业绩。若运量水平下降 1%，以 2020 年净利润

为基础，预计减少净利润 3%。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,283 3,415 3,068 4,596 6,481  营业收入 9,900 10,419 12,211 12,918 13,597 

应收票据、账款及款项融资 442 472 537 568 598  营业成本 8,695 8,961 9,411 10,021 10,473 

预付账款 153 187 220 233 245  营业税金及附加 12 11 13 14 15 

存货 75 94 99 100 105  营业费用 21 21 26 26 29 

其他 422 1,464 1,470 1,461 1,495  管理费用及研发费用 137 157 183 191 204 

流动资产合计 3,374 5,632 5,394 6,958 8,924  财务费用 173 210 197 192 175 

长期股权投资 40 385 385 385 385  资产、信用减值损失 (0) 4 0 0 0 

固定资产 4,676 5,278 5,087 4,646 4,074  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 5 1,010 2,014 3,019  投资净收益 63 82 80 70 70 

无形资产 0 93 91 89 86  其他 227 232 239 247 254 

其他 222 168 1 0 0  营业利润 1,152 1,368 2,699 2,791 3,026 

非流动资产合计 4,938 5,929 6,573 7,134 7,564  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 8,312 11,561 11,967 14,092 16,487  营业外支出 3 1 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 1,150 1,367 2,698 2,790 3,025 

应付票据及应付账款 1,663 1,753 1,835 1,954 2,053  所得税 288 344 679 702 761 

其他 910 1,416 1,559 1,477 1,509  净利润 862 1,024 2,020 2,088 2,264 

流动负债合计 2,573 3,168 3,394 3,431 3,562  少数股东损益 4 5 9 10 10 

长期借款 870 1,351 1,351 1,351 1,351  归属于母公司净利润 858 1,019 2,010 2,079 2,253 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.99 1.18 2.32 2.40 2.60 

其他 1,897 1,839 0 0 0        

非流动负债合计 2,767 3,190 1,351 1,351 1,351  主要财务比率      

负债合计 5,340 6,359 4,745 4,782 4,913   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 16 31 40 50 61  成长能力      

实收资本（或股本） 600 667 867 867 867  营业收入 22.6% 5.2% 17.2% 5.8% 5.3% 

资本公积 720 2,050 1,850 1,850 1,850  营业利润 56.1% 18.8% 97.3% 3.4% 8.4% 

留存收益 1,636 2,455 4,465 6,544 8,797  归属于母公司净利润 55.6% 18.8% 97.3% 3.4% 8.4% 

其他 (0) (0) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,972 5,202 7,222 9,310 11,574  毛利率 12.2% 14.0% 22.9% 22.4% 23.0% 

负债和股东权益总计 8,312 11,561 11,967 14,092 16,487  净利率 8.7% 9.8% 16.5% 16.1% 16.6% 

       ROE 33.3% 25.1% 32.6% 25.3% 21.7% 

现金流量表       ROIC 25.7% 20.4% 26.2% 21.6% 19.1% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 862 1,024 2,020 2,088 2,264  资产负债率 64.2% 55.0% 39.7% 33.9% 29.8% 

折旧摊销 673 352 694 744 775  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 173 210 197 192 175  流动比率 1.31 1.78 1.59 2.03 2.51 

投资损失 (63) (82) (80) (70) (70)  速动比率 1.28 1.75 1.56 2.00 2.48 

营运资金变动 158 373 124 (49) 71  营运能力      

其它 (66) 140 (136) 0 0  应收账款周转率 23.2 23.1 24.5 23.4 23.3 

经营活动现金流 1,736 2,017 2,819 2,904 3,215  存货周转率 117.6 105.8 97.4 100.7 102.2 

资本支出 (5,348) (1,050) (1,505) (1,305) (1,205)  总资产周转率 1.3 1.0 1.0 1.0 0.9 

长期投资 (1) (346) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 4,889 (804) 80 100 50  每股收益 0.99 1.18 2.32 2.40 2.60 

投资活动现金流 (460) (2,201) (1,424) (1,205) (1,155)  每股经营现金流 2.89 3.03 3.25 3.35 3.71 

债权融资 475 629 (1,544) 20 0  每股净资产 3.41 5.97 8.29 10.68 13.29 

股权融资 0 1,396 0 0 0  估值比率      

其他 (953) (709) (197) (192) (175)  市盈率 36.8 31.0 15.7 15.2 14.0 

筹资活动现金流 (478) 1,317 (1,741) (172) (175)  市净率 10.7 6.1 4.4 3.4 2.7 

汇率变动影响 (0) (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 14.8 15.3 8.2 7.9 7.5 

现金净增加额 798 1,133 (346) 1,528 1,885  EV/EBIT 22.4 18.8 10.2 9.9 9.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研
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投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究
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投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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