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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 15.90 元

总市值/流通市值 4452/2913 百万元

52周最高价/最低价 41.84/15.17 元

近 3 个月日均成交额 32.51 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《兴通股份（603209.SH）-成长逐步兑现，看好新运力、新业务

放量》 ——2023-04-25

《兴通股份（603209.SH）-LPG 业务有望放量，外贸化学品运力

持续加码》 ——2022-11-17

《兴通股份（603209.SH）-运力扩张正式开启，财务数据改善可

期》 ——2022-10-30

《兴通股份（603209.SH）-沿海液货危险品水运龙头，运力扩张

有望释放利润弹性》 ——2022-10-18

《兴通股份（603209.SH）-沿海液货危险品水运龙头，运力扩张

有望释放利润弹性》 ——2022-10-14

兴通股份发布2023年三季报，三季度业绩承压。兴通股份发布2023年第三

季度报告。2023Q1-Q3公司实现营业收入9.1亿元，同比上升62%；实现归

母净利润1.8亿元，同比上升16.1%。其中Q3公司实现营业收入2.8亿元，

同比上升56.5%；实现归母净利润0.5亿元，同比下降16.5%。

第三季度收入提升但利润下降，毛利率下降的同时费用率有所上升。兴通三

季报收入端维持高增长趋势，内贸船舶收入增加、开拓国际运输业务和收购

的上海兴通万邦航运并表所致。但是公司利润出现较为明显下滑，一方面原

因在于毛利率出现明显下滑，Q3单季度毛利率仅29.2%，呈现继续下滑的趋

势，或为国内石油化工产业链景气度较低、新运力投放周转率下降、外贸业

务拖累毛利率的综合结果；另一方面来说，公司费用率出现一定上升，主要

是财务费用率达到了3.1%，同比上升了3pct。

继续加码布局化学品运力，成长属性仍值得期待。兴通公告拟使用不超过1.8

亿元人民币建造一艘内外贸兼营不锈钢化学品船舶。公司持续扩大船队运力

规模，根据公司过往公告，截至2023H1公司在建/购买内贸船舶4艘，共计

2.51万载重吨；外贸船舶5艘，共计6.29万载重吨，计划2023H2和 2024

年陆续投入运营。随着国际运输业务深入发展，外汇汇率和利率对公司业绩

影响增加。为合理规避汇率及利率风险，以套期保值为目的，公司10月30

日公告拟开展以互换合约、远期合约和非标准化期权合约等相关产品及其组

合为标的的交易活动。此外，公司及子公司拟开展的金融衍生品交易业务交

易金额为期限内任一时点最高余额不超过人民币8000万元。

风险提示：外贸业务开展不及预期，船舶安全事故，炼化产业景气度下滑。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。

危化品水运行业具备资质壁垒和经营壁垒，虽短期兴通因行业景气度、整合

运力导致周转率下降、外贸业务开展不畅等原因业绩暂未兑现，但是公司作

为行业市占率第一的龙头企业，坚定自身“1+2+1”战略，持续投入资本进

行扩张，资产负债表的扩张有望在行业供需好转时带来更大的利润弹性。将

2023-2025 年盈利预测由 3.2/4.5/5.6 亿元下调至 2.5/3.7/4.7 亿元，对应

PE 估值为 17.9/12.0/9.5X，维持买入评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 567 785 1,233 1,715 2,141

(+/-%) 46.7% 38.4% 57.1% 39.0% 24.8%

净利润(百万元) 199 206 249 370 469

(+/-%) 61.2% 3.6% 20.9% 48.4% 26.7%

每股收益（元） 1.33 1.03 0.89 1.32 1.67

EBIT Margin 46.1% 35.5% 27.5% 28.8% 29.7%

净资产收益率（ROE） 22.9% 10.1% 11.2% 14.8% 16.5%

市盈率（PE） 12.0 15.4 17.9 12.0 9.5

EV/EBITDA 9.0 12.1 11.2 8.1 6.6

市净率（PB） 2.74 1.56 2.01 1.78 1.56

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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兴通股份发布 2023 年三季报，三季度业绩承压。兴通股份发布 2023 年第三季度

报告。2023Q1-Q3 公司实现营业收入 9.1 亿元，同比上升 62%；实现归母净利润

1.8 亿元，同比上升 16.1%。其中 Q3 公司实现营业收入 2.8 亿元，同比上升 56.5%；

实现归母净利润 0.5 亿元，同比下降 16.5%。

图1：兴通股份营业收入及增速 图2：兴通股份归母净利润及增速

资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理

图3：兴通股份单季度营业收入及增速 图4：兴通股份单季度归母净利润及增速

资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理

第三季度收入提升但利润下降，毛利率下降的同时费用率有所上升。兴通三季报

收入端维持高增长趋势，内贸船舶收入增加、开拓国际运输业务和收购的上海兴

通万邦航运并表所致。但是公司利润出现较为明显下滑，一方面原因在于毛利率

出现明显下滑，Q3 单季度毛利率仅 29.2%，呈现继续下滑的趋势，或为国内石油

化工产业链景气度较低、新运力投放周转率下降、外贸业务拖累毛利率的综合结

果；另一方面来说，公司费用率出现一定上升，主要是财务费用率达到了 3.1%，

同比上升了 3pct。

继续加码布局化学品运力，成长属性仍值得期待。兴通公告拟使用不超过 1.8 亿
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元人民币建造一艘内外贸兼营不锈钢化学品船舶。公司持续扩大船队运力规模，

根据公司过往公告，截至 2023H1 公司在建/购买内贸船舶 4 艘，共计 2.51 万载重

吨；外贸船舶 5 艘，共计 6.29 万载重吨，计划 2023H2 和 2024 年陆续投入运营。

随着国际运输业务深入发展，外汇汇率和利率对公司业绩影响增加。为合理规避

汇率及利率风险，以套期保值为目的，公司 10 月 30 日公告拟开展以互换合约、

远期合约和非标准化期权合约等相关产品及其组合为标的的交易活动。此外，公

司及子公司拟开展的金融衍生品交易业务交易金额为期限内任一时点最高余额不

超过人民币 8000 万元。

风险提示：外贸业务开展不及预期，船舶安全事故，炼化产业景气度下滑。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。

危化品水运行业具备资质壁垒和经营壁垒，虽短期兴通因行业景气度、整合运力

导致周转率下降、外贸业务开展不畅等原因业绩暂未兑现，但是公司作为行业市

占率第一的龙头企业，坚定自身“1+2+1”战略，持续投入资本进行扩张，资产负

债表的扩张有望在行业供需好转时带来更大的利润弹性。将 2023-2025 年盈利预

测由3.2/4.5/5.6亿元下调至2.5/3.7/4.7亿元，对应PE估值为17.9/12.0/9.5X，

维持买入评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 238 555 841 651 648 营业收入 567 785 1233 1715 2141

应收款项 49 138 159 224 311 营业成本 274 458 814 1114 1370

存货净额 11 32 38 58 78 营业税金及附加 1 1 2 3 4

其他流动资产 26 190 169 243 372 销售费用 4 7 12 17 21

流动资产合计 324 1043 1335 1304 1537 管理费用 25 39 62 81 104

固定资产 906 1618 1677 1816 1825 研发费用 2 2 2 3 4

无形资产及其他 1 1 1 101 201 财务费用 11 10 23 18 14

投资性房地产 26 280 280 280 280 投资收益 1 7 3 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 2 15 15 0

资产总计 1257 2941 3292 3501 3843 其他收入 15 4 (2) (3) (4)

短期借款及交易性金融

负债 84 199 500 300 200 营业利润 268 283 334 494 626

应付款项 32 70 108 194 243 营业外净收支 (2) (7) 0 0 0

其他流动负债 39 54 110 156 196 利润总额 266 276 334 494 626

流动负债合计 155 323 718 650 639 所得税费用 67 70 85 125 157

长期借款及应付债券 231 584 354 354 354 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 1 0 0 0 1 归属于母公司净利润 199 206 249 370 469

长期负债合计 232 584 354 354 356 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 387 907 1072 1004 995 净利润 199 206 249 370 469

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 871 2034 2220 2497 2848 折旧摊销 45 60 156 175 192

负债和股东权益总计 1257 2941 3292 3501 3843 公允价值变动损失 0 (2) (15) (15) 0

财务费用 11 10 23 18 14

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 10 (475) 88 (27) (145)

每股收益 1.33 1.03 0.89 1.32 1.67 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.09 0.24 0.23 0.33 0.42 经营活动现金流 255 (212) 478 504 515

每股净资产 5.80 10.17 7.93 8.92 10.17 资本开支 0 (773) (200) (400) (300)

ROIC 17.20% 10.36% 9% 15% 17% 其它投资现金流 0 (128) 0 0 0

ROE 22.87% 10.14% 11% 15% 16% 投资活动现金流 0 (901) (200) (400) (300)

毛利率 52% 42% 34% 35% 36% 权益性融资 0 1008 0 0 0

EBIT Margin 46% 35% 28% 29% 30% 负债净变化 (7) 353 (230) 0 0

EBITDA Margin 54% 43% 40% 39% 39% 支付股利、利息 (14) (47) (63) (93) (118)

收入增长 47% 38% 57% 39% 25% 其它融资现金流 (145) (188) 301 (200) (100)

净利润增长率 61% 4% 21% 48% 27% 融资活动现金流 (187) 1430 8 (293) (218)

资产负债率 31% 31% 33% 29% 26% 现金净变动 68 317 285 (189) (3)

股息率 0.4% 1.5% 2.0% 2.9% 3.7% 货币资金的期初余额 171 238 555 841 651

P/E 12.0 15.4 17.9 12.0 9.5 货币资金的期末余额 238 555 841 651 648

P/B 2.7 1.6 2.0 1.8 1.6 企业自由现金流 0 (981) 297 119 223

EV/EBITDA 9.0 12.1 11.2 8.1 6.6 权益自由现金流 0 (817) 350 (95) 113

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，
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国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报
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北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032
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