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2023年 02月 17日 公司研究●证券研究报告

海通发展（603162.SH） 新股覆盖研究
投资要点

下周二（2月 21日）有一家主板上市公司“海通发展”询价。

海通发展（603162.SH）：公司主要从事国内沿海以及国际远洋的干散货运输业务。

公司 2020-2022年分别实现营业收入 6.79亿元/15.98亿元/20.46亿元，YOY依次

为 21.72%/135.42%/28.02%,三年营业收入的年复合增速 54.23%；实现归母净利

润 0.66亿元/5.17亿元/6.71亿元，YOY 依次为-35.62%/683.76%/29.76%，三年

归母净利润的年复合增速 87.08%。公司预计 2023年第一季度归属于母公司所有

者的净利润约为 7,330万元至 13,030万元，同比变动幅度为-43.31%至 0.78%。

 投资亮点：1、公司是国内民营干散货航运领域的龙头企业之一，在环渤海

湾到长江口岸航线的煤炭运输上具备较强优势。公司组建了以 51,000 载重吨

和 57,000 载重吨超灵便型干散货船舶为主的船队，截至 2022 年末，公司船

队共包含自有船舶 21 艘、光租船舶 2艘，运力合计超过 120 万载重吨，运力

规模排名国内航运企业的第 13 位。目前，公司已建立起辐射境内沿海及国际

远洋的航线体系，航线网络遍及境内沿海及全球 30 余个国家和地区 200 余个

港口；其中境内的主要运输货物为煤炭，现公司已成为环渤海湾到长江口岸

的进江航线中煤炭运输量最大的民营航运企业之一。2、公司募投项目拟进一

步提高航运运力，或将较好地提高对于新老客户的服务能力。公司募投项目

“超灵便型散货船购置项目”拟共新增境内干散货运力 21.6 万吨、境外干散

货运力 38.4 万吨，有望增强公司的运力储备，提升公司对于境内外新老客户

需求的响应能力。

 同行业上市公司对比：公司主要从事国内沿海以及国际远洋的干散货运输业

务；考虑到主营业务的相似性，选取招商轮船、宁波海运、宁波远洋为可比

上市公司。根据上述可比公司来看，2021 年同业平均收入规模为 101.90 亿

元、PE-TTM（算术平均）为 17.43X，销售毛利率为 21.59%；相较而言，公司

收入规模低于行业平均，但毛利率水平高于行业平均。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2020A 2021A 2022A
主营收入(百万元) 678.9 1,598.2 2,046.0

同比增长(%) 21.72 135.42 28.02

营业利润(百万元) 81.6 578.8 706.6

同比增长(%) -46.07 609.25 22.08

净利润(百万元) 66.0 517.4 671.4

同比增长(%) -35.62 683.76 29.76

每股收益(元) 0.20 1.41 1.81

数据来源：聚源、华金证券研究所

交易数据

总市值（百万元）

流通市值（百万元）
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一、海通发展

公司主要从事国内沿海以及国际远洋的干散货运输业务。经过多年的积累，公司已发展成为

国内民营干散货航运领域的龙头企业之一。境内沿海运输方面，公司主要运输的货物为煤炭，现

已成为环渤海湾到长江口岸的进江航线中煤炭运输货运量最大的民营航运企业之一，同时积极拓

展铁矿、水渣等其他干散货物的运输业务；国际远洋运输方面，公司运营的航线遍布 30余个国

家和地区的 200余个港口，为客户提供矿石、煤炭、化肥等多种货物的海上运输服务。

公司组建了以 51,000载重吨和 57,000载重吨超灵便型干散货船舶为主的船队，截至 2022

年末，公司船队共包含自有船舶 21艘、光租船舶 2艘，自有船舶运力及光租船舶运力合计超过

120万载重吨，运力规模在国内从事干散货运输的企业中排名前列。凭借优秀的运输能力、精细

化的成本管理和高效迅速的客户服务能力，公司与众多国内外知名企业建立了长期稳定的合作关

系。

公司是上海航运交易所“中国沿海（散货）运价指数编制委员会”委员之一，获得福建省平

潭综合实验区管理委员会授予的“平潭综合实验区开放开发贡献奖先进集体”等荣誉称号，公司

董事长曾而斌获评“2021年度最受航运界关注的 100位中国人”称号。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 6.79 亿元/15.98 亿元/20.46 亿元，YOY 依次为

21.72%/135.42%/28.02%,三年营业收入的年复合增速 54.23%；实现归母净利润 0.66 亿元/5.17

亿元/6.71 亿元，YOY 依次为-35.62%/683.76%/29.76%，三年归母净利润的年复合增速 87.08%。

2022 年，公司主营业务收入按运力来源可分为三大板块，分别为自有船舶业务（12.58 亿元，

62.33%）、光租船舶业务（0.97 亿元，4.82%）、外租船舶业务（6.63 亿元，32.85%）。2020-2022

年报告期间，自有船舶业务为公司收入首要来源，占比维持在 50%以上。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司主要从事国内沿海以及国际远洋的干散货运输业务，属于水上货物运输业。

水上货物运输业的主要运输方式是海上运输，运输路线涵盖沿海、远洋等区域，相关服务包

括运输服务、货物运输代理、港口业务、船舶代理等。由于全球资源分布不均衡，且不同地区的

经济发展水平不平衡，因此国际间存在着大量的贸易需求。水上货物运输具有成本低、运量大和

运距长的特性，相较空中运输与陆路运输等其他运输方式具有明显优势，全球 90%以上的贸易量

是通过水上运输完成的。

根据克拉克森统计数据，2012 年至 2019 年，全球海运贸易量由 91.97 亿吨上升至 119.99

亿吨，复合增长率 3.87%，总体呈持续上升趋势。2020 年，受新冠肺炎疫情的影响，全球经济出

现一定程度下滑，全年海运贸易量同比下降 3.48%。2021 年，疫情影响得到控制，全球经济回暖，

海运贸易实现复苏，全年海运贸易量同比增长 3.38%，贸易量也恢复至接近 2019 年的水平。

随着我国贸易量持续扩大，水上货物运输业发展迅速。根据交通运输部统计数据，自 2012

年至 2021 年，我国水路货运量由 45.87 亿吨上升至 82.40 亿吨，年均复合增长率达到 6.73%，

沿海、远洋及内河运输货运量均呈现逐年上升的趋势。2020 年、2021 年，新冠肺炎疫情的发生

对我国经济运行和社会民生产生了一定影响，但由于我国采取了较为有效的防控措施，国内经济

实现较快复苏，水路货运量仍保持递增趋势。我国目前已经成为世界上最具有影响力的水运大国

之一，整体经济的蓬勃发展和“一带一路”战略的实施，进一步加快我国成为水运强国的步伐。
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图 5：全球海运贸易量变化情况（2012-2021） 图 6：我国水路货运量变化情况（2012-2021）

资料来源：克拉克森，华金证券研究所 资料来源：交通运输部，华金证券研究所

干散货运输是水上运输的主要方式，占全球总货运量的比例超过 40%。干散货运输船舶主要

用于运送铁矿石、煤炭、粮食、铝矾土、磷灰石、木材、水泥、化肥、原糖等与经济、民生休戚

相关的重要物资，干散货运输业的景气度与全球经济发展高度相关。

近十年来，全球干散货贸易市场处于稳步增长期，干散货物货运量保持平稳增长。根据克拉

克森统计，2012 年至 2021 年，全球干散货海运贸易量由 40.99 亿吨增长至 53.65 亿吨，年均复

合增长率为 3.04%。全球干散货贸易中铁矿石、煤炭、粮食是货运量最大的三种。全球干散货运

力亦稳步增长，根据克拉克森统计，2012 年至 2021 年干散货船舶数量从 9,503 艘增长至 12,685

艘，复合增长率 3.26%，干散货船舶运力规模从 6.80 亿载重吨增长至 9.44 亿载重吨，复合增长

率 3.71%。即使出现新冠肺炎疫情的影响，2020 年、2021 年全球干散货运力仍保持持续稳定的

增长。

图 7：全球干散货海运贸易量变化（2012-2021） 图 8：全球干散货船舶运力变化（2012-2021）

资料来源：克拉克森，华金证券研究所 资料来源：克拉克森，华金证券研究所

境内沿海干散货运输主要涉及煤炭、金属矿石、粮食、钢材、矿建材料、非金属矿石、水泥、

化肥等，其中煤炭的货运量占比较高。煤炭需求量与我国经济形势密切相关，历年我国主要港口

的煤炭吞吐量波动较大。2016 年以来，我国推行的供给侧改革，极大改善了煤炭供需失衡的局

面，主要港口煤炭吞吐量逐年上升。2020 年，受疫情影响，主要港口煤炭吞吐量 16.46 亿吨，

同比下降 0.92%。2021 年，我国经济实现复苏，电力需求出现恢复性反弹，煤炭的需求量出现大

幅上涨，全年北方港口合计完成煤炭吞吐量 8.15 亿吨，创历史新高，同比增幅 9.25%。
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而我国沿海金属矿石的散货运输以铁矿石为主要货物。2020 年，主要用钢行业生产较为稳

定，中国钢铁产量创新高，铁矿石需求表现强劲。2021 年 7 月，在“碳达峰、碳中和”的政策

指导下，压减粗钢产量工作进入实施阶段，粗钢产量迅速下降，铁矿石进口量连续 5 个月同比下

滑，沿海金属矿石运输需求趋弱。

图 9：我国主要港口煤炭吞吐量（2011-2021） 图 10：我国主要港口金属矿石吞吐量（2011-2021）

资料来源：国家统计局，华金证券研究所 资料来源：国家统计局，华金证券研究所

根据国家交通运输部统计数据，2012 年至 2021 年，我国干散货运力整体呈波动上升的态势，

沿海省际万吨以上运输干散货船数量由1,618艘上升至2,235艘，万吨以上干散货船运力由4,940

万载重吨增长至 7,494 万载重吨，年复合增长率分别达到 3.65%、4.74%，增长速度均超过同期

全球干散货船舶的增长速度。

图 11：我国沿海省际运输万吨以上干散货船数量变化情况

（2012-2021）

图 12：我国沿海省际运输万吨以上干散货船运力变化情况

（2012-2021）

资料来源：交通运输部，华金证券研究所 资料来源：交通运输部，华金证券研究所

（三）公司亮点

1、公司是国内民营干散货航运领域的龙头企业之一，在环渤海湾到长江口岸航线的煤炭运

输上具备较强优势。公司组建了以 51,000 载重吨和 57,000 载重吨超灵便型干散货船舶为主的船

队，截至 2022 年末，公司船队共包含自有船舶 21 艘、光租船舶 2艘，运力合计超过 120 万载重
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吨，运力规模排名国内航运企业的第 13 位。目前，公司已建立起辐射境内沿海及国际远洋的航

线体系，航线网络遍及境内沿海及全球 30 余个国家和地区 200 余个港口；其中境内的主要运输

货物为煤炭，现公司已成为环渤海湾到长江口岸的进江航线中煤炭运输量最大的民营航运企业之

一。

2、公司募投项目拟进一步提高航运运力，或将较好地提高对于新老客户的服务能力。公司

募投项目“超灵便型散货船购置项目”拟共新增境内干散货运力 21.6 万吨、境外干散货运力 38.4

万吨，有望增强公司的运力储备，提升公司对于境内外新老客户需求的响应能力。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目和补充流动资金。

1、超灵便型散货船购置项目：本项目计划通过新造及购买的方式，购置 10 艘超灵便型干散

货船，拟购置 4 条干散货船（每艘约 64,000 载重吨）用于境内航区运输业务，购置 6 条干散货

船（每艘约 64,000 载重吨）用于境外航区运输业务。根据可行性研究报告，该项目税后静态投

资回收期（含建设期）为 8.03 年，税后内部收益率 11.41%。

2、信息化系统建设与升级项目：通过本项目建设，公司将积极尝试以“信息化＋航运”为

路径的创新业务模式，在提升船舶管理效率、深化资金管理运用、降低人力成本等方面探索信息

化、数字化解决方案。从而全面提升公司的市场感知能力、风险防范能力、资源优化能力和经营

判断能力。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期

1 超灵便型散货船购置项目 168,870.92 132,823.43 2年

2 信息化系统建设与升级项目 2,176.57 2,176.57 2年

3 补充流动资金 20,000.00 7,793.20 -

总计 191,047.49 142,793.20 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2022 年度，公司实现营业收入 20.46 亿元，同比增长 28.02%；实现归属于母公司净利润 6.71

亿元，同比增长 29.76%。基于公司目前的经营状况和市场环境，公司预计 2023 年第一季度营业

收入约为 32,500 万元至 39,000 万元，同比变动幅度为-14.65%至 2.41%；归属于母公司所有者

的净利润约为 7,330 万元至 13,030 万元，同比变动幅度为-43.31%至 0.78%；扣除非经常性损益

后归属于母公司股东的净利润约为 7,300 万元至 13,000 万元，同比变动幅度为-43.44%至 0.73%。

公司主要从事国内沿海以及国际远洋的干散货运输业务；考虑到主营业务的相似性，选取招

商轮船、宁波海运、宁波远洋为可比上市公司。根据上述可比公司来看，2021 年同业平均收入

规模为 101.90 亿元、PE-TTM（算术平均）为 17.43X，销售毛利率为 21.59%；相较而言，公司收

入规模低于行业平均，但毛利率水平高于行业平均。
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表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2021年收入

(亿元)
2021年收

入增速

2021年归

母净利润

（亿元）

2021年净

利润增长

率

2021年

销售毛利

率

2021年

ROE摊

薄

601872.SH 招商轮船 563.15 9.55 244.12 12.97% 36.09 19.52% 18.75% 13.67%

600798.SH 宁波海运 45.49 18.89 23.44 2.70% 3.15 89.44% 25.72% 8.13%

601022.SH 宁波远洋 167.90 23.84 38.14 25.79% 5.21 71.23% 20.32% 15.09%

603162.SH 海通发展 / / 15.98 135.42% 5.17 683.76% 41.70% 39.03%

资料来源：Wind，华金证券研究所

（六）风险提示

行业周期性风险、行业运力供给过剩风险、运价大幅波动风险、行业监管引起的风险、宏观

经济波动风险、航运安全风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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