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本期投资提示： 

⚫ 基本面：国内大型干散货运输企业之一，总运力规模排名靠前。公司成立于 2001 年，总

部位于福建福州，专业从事国际远洋、国内沿海和长江中下游航线的干散货运输业务，经

20 多年发展形成航运为主、贸易为辅的业务布局。业务类型上，公司内外贸兼营，三角

航线模式有效减少了空载航程、提升了船舶运输的经济效益。运力上，截至 21 年末公司

拥有自营干散货船舶 18 艘，同时外租船舶抵御一定周期波动。公司专注中型干散货船运

营，客户资源优质。公司船型主要为灵便型和巴拿马型，两类船型拥有灵活机动优势，能

够停靠全球绝大部分港口以及运输多种类型的干散货物，有利于公司维持较高船舶周转率

和使用效率。公司与国家能源集团、BHP（必和必拓）、RIOTINTO（力拓）、大唐、华

电、嘉吉、鞍钢、宝钢、中粮、华能、中远海和广东能源集团等优质客户建立长期稳定合

作关系。21 年需求陡增，运费大涨，公司适时新增运力，业绩爆发式增长。19-21 年公

司营收 CAGR 为+26.35%；归母净利润 CAGR 为+257.28%。2021 年毛利率 30.54%，

净利率 25.62%。 

⚫ 发行方案：本次新股发行采用直接定价方式，战略配售及超额配售，申购日期 2022 年

12 月 5 日，申购代码“889987”。初始发行规模 11100 万股，占发行后公司总股本的

19.99%（超配行使前），预计募资 5.77 亿元，发行后公司总市值 28.88 亿。新股发行价

格 5.2 元/股，与底价相同，发行 PE(TTM)为 11.08 倍，可比上市公司 PE（TTM）中值

为 19.24 倍。网上顶格申购需冻结资金 2453.1 万元，网下战略配售共 7 名战投。 

⚫ 行业情况：全球干散货贸易量有望继续增长。根据《世界海运》数据，近三年主要干散货

物运输量呈现小幅增长趋势，2019-2021 年全球海运量分别为 52.52 亿吨、50.98 亿

吨、53.79 亿吨，其中，2020 年因受疫情影响而出现小幅下滑。目前，各国疫情逐步得

到缓解并进入常态化阶段，虽然在通胀压力下各国货币宽松政策逐步退出，但全球经济仍

处于逐步复苏的进程，对大宗商品需求形成一定支撑。预计 2022 年全球干散货海运量有

望达到 55.40 亿吨，同比增长 3.00%。多因素叠加运力供应持续紧张。目前船厂订单多

被集装箱船和 LNG 船占据，未来 2-3 年在产能受限和环保减排政策的约束下，干散货船

放量较为困难，预计新船供应处于低位。此外，疫情反复导致全球区域性堵港问题持续，

进一步扩大运力缺口。 

⚫ 申购分析意见：参与。2021 起中国经济持续复苏，海外国家经济和工业制造业生产高景

气回归，大力提振大宗干散货需求。考虑目前造船产能紧张，叠加减排新规影响，预计近

两年干散货运力仍将维持低位。公司是国内大型干散货运输企业之一，内外贸兼营，募投

购置 5 艘大型干散货船，进一步夯实运力规模优势。公司首发市盈率较可比折价明显，

发行后可流通比及老股占比偏高，需注意一定抛压。 

⚫ 风险因素：1）行业周期性波动风险；2）行业竞争风险；3）燃油价格上涨风险；4）船

舶安全运营风险。 
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1. 国内大型干散货运输企业，扩运力夯实运营

底盘 

国内大型干散货运输企业之一，总运力规模排名靠前。公司成立于 2001 年，

总部位于福建省福州市，专业从事国际远洋、国内沿海和长江中下游航线的干散货

运输业务，经 20 多年发展形成航运为主、贸易为辅的业务布局。业务类型上，公

司内外贸兼营，三角航线模式有效减少了空载航程、提升了船舶运输的经济效益。

运力上，截至 21 年末公司拥有自营干散货船舶 18 艘，同时外租船舶抵御一定周期

波动。截至 22H1，公司自营总运力 123.94 万吨，总运力规模在国内干散货航运业

排名靠前。 

专注中型干散货船运营，客户资源优质。公司专注于灵便型和巴拿马型干散货

船的运营管理，这两类船型拥有中小型船舶在载货和经营上的灵活机动优势，船舶

能停靠全球绝大部分港口以及运输多种类型的干散货物，既能满足不同客户的运输

需求，又能发挥载货与经营灵活性，有效提高了公司船舶的周转率和使用效率。结

合这两类船型，公司开发和维护了一批优质客户，客户类型涵盖煤炭、钢铁、矿石

和粮油等多个领域，与国家能源集团、BHP（必和必拓）、RIOTINTO（力拓）、

大唐、华电、嘉吉、鞍钢、宝钢、中粮、华能、中远海和广东能源集团等优质客户

建立稳定的合作关系。 

21 年需求陡增，运费大涨，公司适时新增运力，业绩爆发式增长。2021 年公

司实现营收 14.39 亿元，近三年 CAGR 为+26.35%；2021 年实现归母净利润 3.68

亿元，近三年 CAGR 为+257.28%。2021 年毛利率 30.54%，净利率 25.62%。航

运行业强周期属性，公司通过良好运营能力抵御过往周期动荡，展现良好经营韧性。 

图 1：公司 2021 年主营构成（按船舶航线） 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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募投扩充干散货运输运力，提升规模优势。募投项目用于购置 3 艘 6.7 万吨级

和 2 艘 8.6 万吨级新造干散货运输船舶，均为大型干散货船，内外贸兼营，适宜装

载大宗干散货，如煤炭、矿石、粮食、化肥、散装水泥和固体硫磺等。 

表 1：募投 100%达产的产能及产值情况 

项目名称 建设期 100%达产预计产值（万元） 

干散货船舶购置 24 个月 31,941.00 

资料来源：招股说明书（注册稿），申万宏源研究 

 

2. 发行方案：发行后可流通比例偏高，顶格门

槛高  

发行方案关注要点： 

（1）本次新股发行采用直接定价，发行价格 5.2 元/股，与底价相同。初始发

行规模 11100 万股，占发行后总股份的 19.99%。发行后预计可流通比例为 38.6%，

老股占可流通比例为 50.8%，老股占比较高。 

（2）7 家机构投资者参与战略配售，包括 1 家公募、1 家券商、1 家地方国资、

2 家私募、2 家产业资本。网上顶格申购量 471.25 万股，需冻结资金 2453.1 万元，

顶格门槛高。 

表 2：国航远洋重要发行要素一览 

基本信息 

股票代码 833171.BJ 所属申万一级行业 交通运输 

股票简称 国航远洋 发行代码 889987 

定价方式  直接定价  发行价格（元/股） 5.2 

募集金额（万元）                     57,720  主承销商 兴业证券 

初始发行股份数量（万股） 11100.00 占发行后总股本比例 19.99% 

战略配售比例 30.0% 超额配售比例 15.0% 

日期与申购

限制 

路演日 2022.12.2 申购日 2022/12/5 

申购款退回日 2022.12.8 网上最高申购量（万股） 471.75 

基本面信息 

2021 年收入（万元） 143,865.59 2021 年净利润（万元） 36,790.17 

2021 年综合毛利率% 30.54 2021 年加权 ROE% 71.27 

2021 年收入增长率% 106.87 2021 年归母净利润增长率% 593.51 

股本信息 
发行前总股本（万股） 44,440.7 发行前限售股（万股） 33,545 

发行后预计可流通比例 36.6% 老股占可流通股本比例 53.6% 

价格信息 

发行 PE（TTM）（倍） 11.1 发行底价/PE 水平 5.2 元/11.08 倍 

发行后 2021EPS（元） 0.66  发行 PE（LYR）（倍） 7.85 

停牌前 60 天交易均价 6.33 停牌收盘价（元） 7.20 

资料来源：wind,公司公告,申万宏源研究 

注：1.“发行前限售股”含限售的控股股东或实控人、高管持股、核心员工及其他；2.发行 PE（TTM）按发行后股本计算，不考虑超额配

售股份数；3.发行 PE（LYR）按 2021 年归母净利计算发行后每股收益，不考虑超额配售股份数。 
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3. 行业情况：需求增长稳健，多因素叠加运力

供应紧张 

干散货运是典型的顺周期行业，从业企业众多，行业集中度低，市场竞争主要

基于供求关系。干散货运上游包括造船业、石化业和港口业等，下游行业主要为煤

炭、钢铁、矿石、粮油和水泥等经济支柱性产业，终端客户大都为大型央企、国企

或世界 500 强企业。 

全球干散货贸易量有望继续增长。根据《世界海运》数据，近三年主要干散货

物运输量呈现小幅增长趋势，2019-2021 年全球海运量分别为 52.52 亿吨、50.98

亿吨、53.79 亿吨，其中，2020 年因受疫情影响而出现小幅下滑。目前，各国疫情

逐步得到缓解并进入常态化阶段，虽然在通胀压力下各国货币宽松政策逐步退出，

但全球经济仍处于逐步复苏的进程，对大宗商品需求形成一定支撑。预计 2022 年

全球干散货海运量有望达到 55.40 亿吨，同比增长 3.00%。 

多因素叠加运力供应持续紧张。目前船厂订单多被集装箱船和 LNG 船占据，未

来 2-3 年在产能受限和环保减排政策的约束下，干散货船放量较为困难，预计新船

供应处于低位。此外，疫情反复导致全球区域性堵港问题持续，进一步扩大运力缺

口。 

 

4. 竞争优势：聚焦中型干散货船、客户资源、

运力资源整合  

（1）聚焦中型干散货船优势。灵便型和巴拿马型干散货船是现在干散货航运

的主要船型，既能满足长途运输的需要，也具有灵活机动的优点，可以大大提高船

舶使用效率。公司在这两类船型的运营维护方面经验丰富，能够满足客户需求，及

时高效为客户提供运输服务。 

（2）客户资源优势。干散货运输企业依赖充足和稳定的客户运量需求，公司

坚持“以开发和维护大宗客户为主，适当发展中小客户”的客户开发模式，拓展多

种行业客户。目前，发行人的客户类型已涵盖煤炭、钢铁、矿石和粮油等多个领域，

与国家能源集团、BHP（必和必拓）、RIOTINTO（力拓）、大唐、华电、嘉吉、

鞍钢、宝钢、中粮、华能、中远海和广东能源集团等客户建立了较为稳定的合作关

系。 

（3）运力资源整合优势。公司致力于调动一切可调动的运力资源，提升公司

的核心竞争力；同时，公司利用自身市场品牌，采用确保船舶资源落实、缩短两港
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装卸时间、提高船舶周转效率的方法，在共赢的基础上与其他船东共享市场份额。

通过有效的运力资源整合，发行人经营船队规模连续多年在国内排名行业前列。 

 

5. 主要风险：行业周期性波动、行业竞争、燃

油价格上涨、船舶安全运营的风险等 

（1） 行业周期性波动风险； 

（2） 行业竞争风险； 

（3） 燃油价格上涨风险； 

（4） 船舶安全运营风险。 

 

6. 可比公司：公司聚焦干散货运，处景气大周

期  

表 3：国航远洋可比公司收入结构 

代码 简称 2021 年收入结构 

601872.SH 招商轮船 
散货船运输收入:51.06%,,集装箱运输:24.76%,,油轮运输收入:17.27%,,未分配项目:9.62%,,滚

装船运输收入:6.91% 

600798.SH 宁波海运 航运分部主营业务:77.57%,,公路分部主营业务:22.59%       

000520.SZ 长航凤凰 运输业:92.41%,,船员派遣服务、资产出租等:7.59%   
 

833171.BJ 国航远洋 
航运业务:98.07%,,船舶管理:0.72%,,燃料油贸易:0.64%,,船用配件物料贸易:0.49%,,办公物业出

租:0.08% 

资料来源：wind,申万宏源研究  

 

表 4：国航远洋可比公司财务对比 

代码 简称 

2021 收

入（百万

元） 

2021 归

母净利润

（百万

元） 

2021 年

收入增长

率（%） 

2021 年扣

非归母净利

润增长率

（%） 

毛利率 

研发支出

占比

（%） 

应收账款周

转天数 

601872.SH 招商轮船 24,412.23 3,609.07 12.97 19.52 18.75 0.39 17.69 

600798.SH 宁波海运 2,343.66 314.90 2.70 89.44 25.72 0.08 60.97 

000520.SZ 长航凤凰 934.89 96.18 30.73 813.52 21.61 0.00 20.47 

833171.BJ 国航远洋 1,438.66 367.90 106.87 593.51 30.54 0.00 9.36 

资料来源：Wind,申万宏源研究 
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7. 申购分析意见：参与 

2021 起中国经济持续复苏，海外国家经济和工业制造业生产高景气回归，大力

提振大宗干散货需求。考虑目前造船产能紧张，叠加减排新规影响，预计近两年干

散货运力仍将维持低位。公司是国内大型干散货运输企业之一，内外贸兼营，募投

购置 5 艘大型干散货船，进一步夯实运力规模优势。公司首发市盈率较可比折价明

显，发行后可流通比及老股占比偏高，需注意一定抛压。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 5:  可比上市公司情况 

代码 简称 当前总市值（亿） PE（TTM） 

601872.SH 招商轮船 533.8 9.06 

600798.SH 宁波海运 46.3 19.24 

000520.SZ 长航凤凰 34.2 48.98 

中值   19.24 

均值   25.76 

833171.BJ 国航远洋 28.88 11.08 

资料来源：wind, 申万宏源研究 

注：股价为 2022/11/30 收盘价格 
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