
国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

2024年 03月 23日 公司研究 评级：买入(维持)
研究所：

证券分析师： 祝玉波 S0350523120005
zhouyb01@ghzq.com.cn

[Table_Title]
内生外延快速发展，看好公司长期价值与成长机

会

——兴通股份（603209）2023年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/03/22

表现 1M 3M 12M

兴通股份 7.7% -14.1% -41.5%

沪深 300 1.7% 6.2% -11.4%

市场数据 2024/03/22

当前价格（元） 14.11

52周价格区间（元） 10.53-38.33

总市值（百万） 3,950.80
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事件:

2024 年 3月 20日，兴通股份发布 2023年年度报告：

2023 年，公司实现营业收入 12.37亿元，同比增长 57.66%，完成归母

净利润 2.52亿元，同比增长 22.28%，完成扣非归母净利润 2.37亿元，

同比增长 20.51%。

其中公司 2023Q4实现营业收入 3.31亿元，同比增长 46.97%，环比增

长 17.33%；完成归母净利润 0.70 亿元，同比增长 41.91%，环比增长

55.69%；完成扣非归母净利润 0.62亿元，同比增长 28.16%，环比增长

49.41%。

投资要点:

 内生外延快速发展，2023年实现归母净利 2.52亿元

2023 年，公司完成散装液体危险货物运输量为 1,110.41 万吨，同

比增长 36.32%，实现营业收入 12.37亿元，同比增长 57.66%，主

要系内贸业务收入增加、开拓国际运输业务和收购兴通万邦所致。

但由于公司新开展的外贸运输业务及新收购子公司兴通万邦拉低了

公司的毛利率水平，同时银行借款增长导致公司财务费用有较大幅

度上涨，使得公司 2023 年完成归母净利润 2.52 亿元，同比增长

22.28%，完成扣非归母净利润 2.37亿元，同比增长 20.51%。

 内贸需求持续修复，外贸运价上涨带来业绩弹性

2023 年，受宏观经济影响，下游部分炼厂设备检修，化工品开工率

有所下降，进而带来行业需求短期下滑。2023Q4，随着炼厂设备检

修完毕开工，化工品开工率逐步回暖，在需求修复与运力扩张共振

下，公司完成归母净利润 0.70 亿元，同比增长 41.91%，环比增长

55.69%。进入 2024 年，行业需求仍保持旺盛状态，以主要运输品

类 PX 为例，2024 年 1-2 月平均开工率为 85.59%，同比增长

·
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《兴通股份（603209）点评报告 ：营收略超预期，

成长逻辑开始兑现 （买入）*航运港口*许可，周延

宇，祝玉波》——2022-08-09

10.11pcts，为近五年的最高开工率水平，内贸需求持续修复。

同时，受红海事件影响，外贸化学品运价处于历史高位，以新加坡-
鹿特丹 5000mt运价为例，2024年 3月 15日运价为 197美元/吨，

较去年同期上涨 17.26%，运价上涨为公司外贸业务带来较大业绩弹

性。

 内外贸运力持续扩张，看好公司长期价值与成长机会

2023 年，公司新增 6 艘船舶投入运营，合计投入运力 8.44万载重

吨，其中，内贸船舶 2艘，合计运力 1.40万载重吨；外贸船舶 4艘，

合计运力 7.04万载重吨。同时，2023年公司有 7 艘船舶开工建造，

包括 5 艘外贸船舶及 2 艘内贸船舶，运力规模达 10.10 万载重吨，

内外贸运力持续扩张。长期来看，内贸液体危险品运输行业监管变

严整体供给受限、合规需求消费升级的趋势仍在，兴通股份作为行

业龙头有望从中获益。同时，作为国内大炼化“走出去”的优质配

套，兴通股份外贸市场空间逐渐打开，看好公司的长期价值与成长

机会。

 盈利预测和投资评级 综合考虑行业景气度修复，我们调整了盈

利预测，预计兴通股份 2024-2026年营业收入分别为 15.65 亿元、

19.22亿元与 23.44亿元，归母净利润分别为 3.13亿元、3.91亿元

与 4.91亿元，对应 PE分别为 12.64倍、10.10倍与 8.04倍。行业

景气度修复，龙头最为受益，维持“买入”评级。

 风险提示 需求增长不及预期；重资产并购不及预期；产能扩张

不及预期；政策变化；收并购风险；化学品运输安全风险；新增运

力存在不确定性。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1237 1565 1922 2344
增长率(%) 58 26 23 22
归母净利润（百万元） 252 313 391 491
增长率(%) 22 24 25 26
摊薄每股收益（元） 0.90 1.12 1.40 1.75
ROE(%) 11 13 14 16
P/E 18.10 12.64 10.10 8.04
P/B 2.07 1.61 1.43 1.25
P/S 3.69 2.53 2.06 1.69
EV/EBITDA 10.54 7.72 6.47 5.28
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：兴通股份盈利预测表

证券代码： 603209 股价： 14.11 投资评级： 买入 日期： 2024/03/22

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 11% 13% 14% 16% EPS 0.90 1.12 1.40 1.75

毛利率 33% 33% 33% 33% BVPS 7.88 8.77 9.90 11.29

期间费率 8% 7% 6% 6% 估值

销售净利率 20% 20% 20% 21% P/E 18.10 12.64 10.10 8.04

成长能力 P/B 2.07 1.61 1.43 1.25

收入增长率 58% 26% 23% 22% P/S 3.69 2.53 2.06 1.69

利润增长率 22% 24% 25% 26%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.33 0.35 0.38 0.41 营业收入 1237 1565 1922 2344

应收账款周转率 10.94 12.87 11.53 12.67 营业成本 826 1056 1296 1571

存货周转率 24.97 31.20 33.21 36.46 营业税金及附加 3 2 3 4

偿债能力 销售费用 12 15 18 23

资产负债率 36% 40% 41% 41% 管理费用 57 62 69 76

流动比 1.20 1.37 1.63 1.96 财务费用 32 27 31 39

速动比 1.03 1.20 1.46 1.79 其他费用/（-收入） 2 2 2 2

营业利润 318 410 514 642

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 14 -2 -2 -2

现金及现金等价物 449 555 701 930 利润总额 332 408 512 640

应收款项 126 139 186 211 所得税费用 71 90 113 141

存货净额 50 50 58 64 净利润 261 319 399 499

其他流动资产 61 77 89 97 少数股东损益 9 6 8 8

流动资产合计 685 821 1035 1302 归属于母公司净利润 252 313 391 491

固定资产 2485 3113 3493 3837

在建工程 359 312 317 338 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 218 216 214 212 经营活动现金流 521 542 621 784

长期股权投资 52 52 52 52 净利润 252 313 391 491

资产总计 3799 4514 5111 5741 少数股东损益 9 6 8 8

短期借款 17 17 17 17 折旧摊销 156 185 216 245

应付款项 127 137 152 154 公允价值变动 -2 -2 -1 -1

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 49 1 -34 -8

其他流动负债 426 447 466 494 投资活动现金流 -830 -764 -600 -608

流动负债合计 570 601 634 665 资本支出 -1002 -766 -602 -610

长期借款及应付债券 771 1031 1271 1471 长期投资 83 -2 -1 -1

其他长期负债 21 191 191 191 其他 89 4 3 3

长期负债合计 792 1222 1462 1662 筹资活动现金流 162 326 124 51

负债合计 1363 1824 2097 2327 债务融资 281 260 240 200

股本 280 280 280 280 权益融资 0 -17 0 0

股东权益 2436 2690 3014 3414 其它 -120 83 -116 -149

负债和股东权益总计 3799 4514 5111 5741 现金净增加额 -147 104 145 228

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【分析师承诺】

祝玉波, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉
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