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[Table_Summary]  事件：兴通股份公布 2022 半年度报告。公司上半年实现营收 3.8 亿元，同比

+35%；实现归母净利润 1亿元，同比-0.9%；实现扣非归母 1亿元，同比+5.9%。

分业务来看，公司化学品运输实现营收 2.7 亿元，占比为 70.6%，成品油运输

实现营收 1亿元，占比为 24.9%，LPG运输实现营收 0.2亿元，占比为 4.5%。 

 公司整体运力规模进一步扩大，市场地位稳步提升。截至 2022年 6月 30日，

公司拥有散装液体化学品船、成品油、液化石油气船共计 18艘，总运力达 19.9

万载重吨，其中公司液体化学品运力规模占市场总运力约 9.7%，居国内领先地

位。随着 7990载重吨不锈钢化学品船“兴通 79”轮和 12000 载重吨不锈钢化

学品船“兴通 729”轮加入，公司的整体运力将进一步扩大，行业领先地位将进

一步巩固。 

 液化石油气的水路运输需求增长，客户资源优势助力 LPG业务发展。公司作为

国内液体化学品运输行业的龙头企业，有着优质的口碑和品牌影响力，在同为

液体危险品货物运输的液化石油气运输领域，有着明显的客户资源优势。两艘

3700 立方液化石油气（LPG）船于今年一季度顺利投产，公司将在该领域继续

扩大规模，力争发展到行业领先地位。 

 加快国际化进程，逐步扩大业务发展空间。公司主动融入以国内大循环为主体、

国内国际双循环相互促进的新发展格局，积极参与到国家能源运输的队伍中逐

步扩大业务发展空间。报告期内公司通过在海南、香港设立子公司，拓展公司

境内外液货危险品运输业务，提升公司整体的运营、管理、整合能力与市场竞

争力，全面开启国际航运市场的布局。 

 盈利预测与投资建议：我们看好公司液货危险品运输业务拓展，境内外市场的

开拓，进一步夯实细分行业龙头地位。预计公司 2022/23/24年归母净利润分别

为 2.7、3.5、4亿元，EPS分别为 1.34元、1.75元、2.01元，对应 PE分别为

25x、19x、17x。我们认为在公司长期发展战略下，化学品运输业务将保持高速

增长，给予 2023年 23倍 PE，对应目标价 40.25元。首次覆盖，给予“买入”

评级。 

 风险提示：宏观经济波动风险、燃油价格波动风险、新增运力获取风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 566.86  760.51  1126.17  1378.22  

增长率 46.70% 34.16% 48.08% 22.38% 

归属母公司净利润（百万元） 199.09  267.85  349.08  402.26  

增长率 61.21% 34.54% 30.32% 15.24% 

每股收益EPS（元） 1.00  1.34  1.75  2.01  

净资产收益率 ROE 22.87% 19.15% 20.61% 19.85% 

PE 34  25  19  17  

PB 7.71  4.80  3.96  3.31  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 国内沿海散装液体化学品航运业的龙头企业 

兴通股份是国内沿海散装液体化学品航运业的龙头企业。兴通海运前身兴通船务公司成

立于 1997 年，主要经营国内沿海成品油运输业务及相关代理业务，后于 2000 年经交通部

批准，获得国内沿海、长江及珠江水系间的成品油、散装化学品运输的经营资质，经过 20

多年的发展与积累，公司已经在细分市场占据领先地位，并于 2022 年在上交所主板上市。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司主要从事国内沿海散装液体化学品、成品油的水上运输业务。公司运输航线通达全

国沿海及长江、珠江中下游水系，形成了辐射渤海湾、长三角、珠三角、北部湾等国内主要

化工产业基地的运输网络体系。公司服务主要面向石油化工产业，大型炼化企业，与中国石

化、福建联合石化等大型石化企业建立了长期稳定的战略合作关系。 

图 2：公司运输航线 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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公司以散装液体化学品水上运输业务为主，2019-2021 三年业务占比均达 80%以上，同

时拥有散装液体化学品船 13 艘，总运力达 13.4 万载重吨。经过多年发展，截至目前，公司

成长为散装液体化学品水上运输龙头企业，散装液体化学品船运力规模占细分市场份额的

9.7%。 

公司成品油水上运输服务逐步发展，公司拥有在营成品油船 3 艘，运力 5.9 万载重吨，

其中 MR 型成品油船“兴通 799”运力达到 49962 载重吨，能够较好满足大型石化企业的大

批量运输需求。 

液化石油气的水路运输需求增长，客户资源优势助力 LPG 业务发展。公司作为国内液

体化学品运输行业的龙头企业，有着优质的口碑和品牌影响力，在同为液体危险品货物运输

的液化石油气运输领域，有着明显的客户资源优势。两艘 3700 立方液化石油气（LPG）船

于今年一季度顺利投产，公司将在该领域继续扩大规模，力争发展到行业领先地位。  

公司实际控制人为陈兴明家族，合计持股比例 34.6%。其中第一大股东及董事长陈兴明

持有公司 28.3%的股份，陈其龙、陈其德、陈其凤为陈兴明之子女，各持有公司 2.10%的股

份，陈兴明家族合计持有公司 34.6%的股份；同时陈兴明担任公司董事长，陈其龙担任公司

副董事长兼总经理，陈其德、陈其凤分别担任公司董事兼副总经理。 

图 3：公司实际控制人  图 4：公司十大股东 

 

 

 

数据来源：Choice，西南证券整理  数据来源：Choice，西南证券整理 

2 危化品水运需求释放，运力管控下有望实现量价齐升 

我国内石化产业快速发展，危化品物流需求不断释放。BP 数据显示，我国炼化能力由

2011 年的 1301 万桶/日增至 2021 年的 1699 万桶/日，期间年复合增速达 2.7%，显著高于

全球 0.7%的增速水平。受益于石化产业快速发展，危化品物流需求不断释放。据中国物流

与采购联合会危化品物流分会数据预测 2025 年危化品物流市场规模将增长至 2.9 万亿元，

2019-2025 年期间年复合增速为 7.3%。 
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图 5：我国炼化能力（万桶/天）  图 6：我国危化品物流市场规模（万亿元） 

 

 

 

数据来源：BP，西南证券整理  数据来源：中国物流与采购联合会，西南证券整理 

水路运输具备多种优势，在我国危化品物流市场中的比重将逐渐增大。我国目前炼化产

业集中化趋势明显，多个大型炼化一体化项目均布局在国内沿海地区，长期来看，水路运输

在我国危化品物流市场中的比重将逐渐增大；此外水路运输具有安全性高、运量大、运费低、

能耗低等优势。近年来水路运输的占比逐步上升，占比从 2018 年的 18.5%增加至 2020 年

的 23.1%。2022 年下半年，中石油广东石化 2000 万吨/年的炼化项目、连云港盛虹石化 1600

万吨/年的炼化项目以及海南炼化 100 万吨/年乙烯及炼油改扩建项目将相继投产，国内沿海

液体危险货物水运需求量将继续保持增长趋势。 

图 7：水路运输占比变化情况 

 

数据来源：中国物流与采购联合会，西南证券整理 

新增运力严格管控，供给紧张局面短期内仍会存在。公司所处行业受国家严格监管，为

保障我国化工产品贸易正常高效运转，为加强市场管理，运输经营资质与新增船舶运力需经

交通运输部严格审批。2018 年 8 月发布的《关于加强沿海省际散装液体危险货物船舶运输

市场宏观调控的公告》，指出将根据沿海省际散装液体危险货物船舶运输相关市场供求状况，

按照“总量调控、择优选择”，每年交通运输部组织的新增运力评审结果是评价行业内企业

竞争力的重要指标。 
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图 8：我国沿海散装液体化学品船情况  

 

数据来源：交通运输部，西南证券整理 

公司累计新增运力位列行业首位，业务持续发展得到有力保障。在运力管控背景下，每

年新增总运力有限，仅在新增运力综合评审中评分排名靠前的业内企业能够获得新增运力。

2012 年以来，公司累计获得沿海省际散装液体化学品船新增运力 9.6 万载重吨，占同期市场

新增运力的 22.3%，位列行业首位；2019 年以来，交通运输部共开展了四次沿海省际散装

液体危险货物船舶新增运力综合评审，公司均以第一名的成绩获得新增运力，新增运力得到

保障，有望进一步维持业务发展。公司现拥有散装液体化学品船、成品油船共计 18 艘，总

运力达 19.9 万载重吨，随着今年“兴通 79”顺利上水，公司运力将进一步提升。  

表 1：公司现有船及运力规模 

船名  数量  建造年份  种类  万载重吨  

兴通 19、兴通 16 等  13 2003-2021 化学品船  13.4 

兴通 316、兴通 319 2 2011-2012 液化气船  0.6 

兴通 9、兴通 10、兴通 799 3 2011-2013 成品油船  5.9 

合计  18   19.9 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

3 公司营收稳步提升，盈利受成本影响略有下降 

自 2018 年以来，公司营收实现快速增长。 2022H1 公司实现营收 3.8 亿元，同比增长

35%。分业务来看，公司主营业务化学品运输稳步提升，实现营收 2.7 亿元，营收占比为

70.6%，较 21 年下降 9.9pp；成品油运输业务实现营收 1.0 亿元，营收占比进一步提高 5.4pp

至 24.9%；公司打造业务新增长点，LPG 运输业务实现营收 0.2 亿元，占比为 4.5%。 
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图 9：公司营业收入情况  图 10：公司主营业务占比 

 

 

 

数据来源：Choice，西南证券整理  数据来源：Choice，西南证券整理 

业务规模扩大，运营成本增加致公司盈利下降。从盈利情况来看，公司 2022H1 年受运

营成本影响，实现毛利润 1.6 亿元，毛利率达 51.6%，同比 21 年下降 8.8pp。从各项费用来

看，公司销售费用率随业务规模进一步增加，同比 21 年上升 0.1pp 为 0.8%，管理费用率受

上市等因素影响，22H1 为 5.1%，同比 21 年上升 0.7pp；此外财务费用率在利息收入影响

下，降低 1pp，22H1 为 1%；综合来看，公司四费率到 22 年上半年为 7.1%，同比 21 年下

降 0.2pp。公司归母净利润逐步提升，22H1 实现归母净利润 1.0 亿元，归母净利率受运营成

本影响下降为 27.1%。 

图 11：公司四费率情况  图 12：公司盈利情况 

 

 

 

数据来源：Choice，西南证券整理  数据来源：Choice，西南证券整理 

4 盈利预测及估值 

关键假设： 

1）按照公司新船建造投入计划，22 年下半年将有 2 艘化学船运营，此外根据募集资金

计划，公司后续将进一步建造化学品船舶，考虑到建设周期预计 2022/23/24 年化学品运输

货运量同比+20.5%、+48%、+15.5%； 

2）行业运力供给长期受到国家管控，供需失衡预计带来运价上涨，因此预计 2022/23/24

年货运单价同比+5%、+5%、+5%； 
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3）新增船舶投入一定程度降低外部船舶租赁成本，保障公司盈利水平，预计 2022/23/24

年公司毛利率水平为 47.5%、43.3%、41.9%。 

表 2：盈利预测 

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

化学运输货运量（万吨）  245.4 334.2 429.9 518 766.5 885.3  

YoY  36.2% 28.6% 20.5% 48.0% 15.5% 

货运单价（百万 /万吨）  1.07  1.06  1.06  1.11  1.17  1.23  

YoY  -1.7% 0.4% 5.0% 5.0% 5.0% 

化学品运输业务收入（百万元）  263.7  353.2  456.3  577.3  896.9  1087.8  

YoY  33.9% 29.2% 26.5% 55.4% 21.3% 

成品油运输业务收入（百万元）  28.3  33.3  110.6  138.2  161.7  189.2  

YoY  17.6% 232.4% 25.0% 17.0% 17.0% 

LPG 运输业务收入（百万元）  0  0  0  45  67.5  101.3  

YoY    45.0% 50.0% 50.0% 

收入合计（百万元）  291.9  386.4  566.9  760.5  1126.2  1378.2 

YoY  32.4% 46.7% 34.2% 48.1% 22.4% 

成本合计（百万元）  145.7 185.8 274.4 399.1 638.7 800.1  

YoY  27.6% 47.7% 45.4% 60.0% 25.3% 

毛利率  50.1% 51.9% 51.6% 47.5% 43.3% 41.9% 

数据来源：西南证券 

我们看好公司液货危险品运输业务拓展，境内外市场的开拓，进一步夯实细分行业龙头

地位。预计公司 2022/23/24 年归母净利润分别为 2.7/3.5/4 亿元，EPS分别为 1.34 元、1.75

元、2.01 元。 

表 3：可比公司估值 

公司  代码  股价（元） 
每股收益（元）  市盈率  

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

盛航股份  001205.SZ 25.4  1.1  1.1  1.4  1.7  22.4  24.2  18.0  14.6  

中远海能  600026.SH 12.3  -1.0  0.3  0.7  0.9  -5.7  37.1  18.8  13.4  

密尔克卫  603713.SH 139.8  2.6  3.8  5.3  7.0  51.3  36.6  26.6  19.9  

可比公司估值   32.6  21.1  16.0  

数据来源：西南证券整理 

考虑公司从事内贸化学品运输业务、成品油运输业务，并逐步迈入国际化市场，因此选

取以上可比公司进行对标，兼顾化运、油运属性。可比公司 23 年 PE 为 21 倍，我们认为在

公司长期发展战略下，化学品运输业务将保持高速增长，给予 2023 年 23 倍 PE，对应目标

价 40.25 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

5 风险提示 

宏观经济波动风险、燃油价格波动风险、新增运力获取风险等。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 566.86  760.51  1126.17  1378.22  净利润 199.09  267.85  349.08  402.26  

营业成本 274.44  399.07  638.68  800.12  折旧与摊销 50.23  52.49  63.52  69.41  

营业税金及附加 0.89  1.82  2.60  9.51  财务费用 11.13  0.06  0.09  0.10  

销售费用 4.00  5.70  9.57  11.44  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 24.82  35.44  48.43  59.26  经营营运资本变动 21.77  2.55  8.54  0.66  

财务费用 11.13  0.06  0.09  0.10  其他  35.55  -30.00  -28.00  -31.00  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 317.77  292.95  393.22  441.43  

投资收益 1.47  30.00  30.00  30.00  资本支出 -138.34  -129.00  -190.00  -287.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -90.77  30.00  30.00  30.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -229.11  -99.00  -160.00  -257.00  

营业利润 267.66  348.42  456.80  527.79  短期借款 -10.12  -9.91  0.00  0.00  

其他非经营损益  -1.52  8.72  8.64  8.56  长期借款 -6.90  0.00  0.00  0.00  

利润总额 266.14  357.13  465.43  536.35  股权融资 0.00  300.00  0.00  0.00  

所得税 67.06  89.28  116.36  134.09  支付股利 0.00  -39.82  -53.57  -69.82  

净利润 199.09  267.85  349.08  402.26  其他  -14.58  -73.93  -0.09  -0.10  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -31.60  176.34  -53.66  -69.92  

归属母公司股东净利润 199.09  267.85  349.08  402.26  现金流量净额 57.06  370.29  179.57  114.51  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 238.38  608.67  788.23  902.75  成长能力         

应收和预付款项 49.58  90.05  126.87  152.40  销售收入增长率 46.70% 34.16% 48.08% 22.38% 

存货  11.00  15.99  23.59  31.06  营业利润增长率 60.49% 30.17% 31.11% 15.54% 

其他流动资产 25.26  17.98  26.63  32.59  净利润增长率 61.21% 34.54% 30.32% 15.24% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 67.50% 21.87% 29.79% 14.78% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 906.38  983.87  1111.34  1329.92  毛利率 51.59% 47.53% 43.29% 41.95% 

无形资产和开发支出 1.03  0.91  0.80  0.68  三费率 7.05% 5.42% 5.16% 5.14% 

其他非流动资产 25.61  24.74  23.86  22.99  净利率 35.12% 35.22% 31.00% 29.19% 

资产总计 1257.23  1742.22  2101.32  2472.39  ROE 22.87% 19.15% 20.61% 19.85% 

短期借款 9.91  0.00  0.00  0.00  ROA 15.84% 15.37% 16.61% 16.27% 

应付和预收款项 68.86  108.70  170.58  208.04  ROIC 22.66% 25.27% 29.59% 29.18% 

长期借款 231.44  231.44  231.44  231.44  EBITDA/销售收入  58.04% 52.72% 46.21% 43.34% 

其他负债 76.44  3.46  5.18  6.34  营运能力         

负债合计 386.65  343.60  407.20  445.82  总资产周转率 0.49  0.51  0.59  0.60  

股本  150.00  200.00  200.00  200.00  固定资产周转率 0.81  0.88  1.07  1.24  

资本公积 391.71  641.71  641.71  641.71  应收账款周转率 15.36  15.79  14.68  14.10  

留存收益 328.87  556.90  852.41  1184.86  存货周转率 30.04  29.58  30.72  27.76  

归属母公司股东权益 870.58  1398.61  1694.12  2026.57  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 103.82% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 870.58  1398.61  1694.12  2026.57  资产负债率 30.75% 19.72% 19.38% 18.03% 

负债和股东权益合计 1257.23  1742.22  2101.32  2472.39  带息债务/总负债 62.42% 67.36% 56.84% 51.91% 

     流动比率 2.10  6.57  5.51  5.23  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 2.03  6.42  5.38  5.09  

EBITDA 329.02  400.97  520.41  597.30  股利支付率 0.00% 14.87% 15.35% 17.36% 

PE 33.72  25.07  19.23  16.69  每股指标         

PB 7.71  4.80  3.96  3.31  每股收益 1.00  1.34  1.75  2.01  

PS 11.84  8.83  5.96  4.87  每股净资产 4.35  6.99  8.47  10.13  

EV/EBITDA 15.49  15.76  11.80  10.09  每股经营现金 1.59  1.46  1.97  2.21  

股息率 0.00% 0.59% 0.80% 1.04% 每股股利 0.00  0.20  0.27  0.35  

数据来源：Wind，西南证券 
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