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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 14.39 元

总市值/流通市值 4029/2637 百万元

52周最高价/最低价 21.64/10.53 元

近 3 个月日均成交额 35.90 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）-业绩确认向上拐点，化学品水运龙头

持续扩张》 ——2024-04-28

《兴通股份（603209.SH）-三季度业绩承压，成长属性仍值得关

注》 ——2023-11-01

《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

兴通股份公布2024年中报，Q2单季度业绩表现优异。2024H1公司营业收入

为7.72亿元，同比增长23.56%，归母净利润为1.80亿元，同比增长31.56%。

其中，2024Q2公司营业收入为3.87亿元，同比增长35.35%，归母净利润为

1.03亿元，同比增长71.31%，单季度利润创历史新高。

“1+2+1”战略稳健推进，外贸业务放量带动新一轮增长。上半年，兴通新

建的2艘万吨级外贸化学品船投入运营，运力规模 2.52 万载重吨，进一步

扩大公司在国际化学品运输领域的市场占有率和竞争力，并对公司经营数据

增长形成支撑。根据船舶建造计划，共有 3 艘船舶将于 2024 年下半年投

入运营（内贸运力 1.12 万载重吨、外贸运力 1.30 万载重吨），4 艘船舶

于 2025 年投入运营（内贸运力 2.6 万载重吨、外贸运力 5.18 万载重吨），

2 艘船舶于 2026 年上半年投入运营（外贸运力5.18 万载重吨），新运力

的投放有望带动公司业绩持续增长。

上半年兴通业务结构改善明显，带动利润率回升。Q2单季度，兴通毛利率达

到40.92%，同比提升8.76pct，主要原因有二，其一，2024H1公司外租船收

入占比下降10.4pct至3.5%，低毛利业务的占比下降带动公司利润率回升；

其二，红海危机带动了全球化学品外贸运价提升，带动了公司外贸业务利润

率提升。从业务结构来看，公司当前期租运力计 18.39 万载重吨，占公司

总运力规模 44.85%，期租客户多为头部企业，业绩稳定性具有较强保障。

股权激励彰显增长信心。上半年末，兴通公布2024年员工持股计划（草案），

受让价格为7.38元/股，规模不超过约420万股，约占总股本的1.50%。第

一个解锁期业绩考核目标：以2023年营业收入/净利润/货运量为基数，2024

年营业收入/净利润/货运量增长率中某一项不低于25%。第二个解锁期业绩

考核目标：以2023年营业收入/净利润/货运量为基数，2025年营业收入/

净利润/货运量增长率中某一项不低于35%（目标值为50%）。

风险提示：国内化工开工率持续低迷、行业供给审批放开，安全事故等

投资建议：

兴通股份是危险化学品水运龙头企业，随着公司“1+2+1”战略推进，业绩

迎来第二增长极，考虑到红海事件或对外贸运价形成支撑，且国内经济稳中

向好发展，将2024-2026年业绩预测由3.2/4.0/4.6亿元上调至3.4/4.2/4.8

亿元，对应PE估值为11.8/9.6/8.3X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 785 1,237 1,623 1,925 2,141

(+/-%) 38.4% 57.7% 31.2% 18.6% 11.2%

归母净利润(百万元) 206 252 341 419 483

(+/-%) 3.6% 22.3% 35.2% 22.8% 15.4%

每股收益（元） 1.03 0.90 1.22 1.50 1.72

EBIT Margin 35.5% 27.4% 31.8% 32.6% 33.0%

净资产收益率（ROE） 10.1% 11.4% 13.8% 15.1% 15.4%

市盈率（PE） 14.0 16.0 11.8 9.6 8.3

EV/EBITDA 11.2 11.2 9.7 7.8 6.6

市净率（PB） 1.41 1.83 1.64 1.45 1.28

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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兴通股份公布2024 年中报，Q2单季度业绩表现优异。2024H1公司营业收入为7.72

亿元，同比增长23.56%，归母净利润为1.80亿元，同比增长31.56%。其中，2024Q2

公司营业收入为3.87亿元，同比增长35.35%，归母净利润为1.03 亿元，同比增长

71.31%，单季度利润创历史新高。

图1：兴通股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：兴通股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：兴通股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：兴通股份单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

“1+2+1”战略稳健推进，外贸业务放量带动新一轮增长。上半年，兴通新建的 2

艘万吨级外贸化学品船投入运营，运力规模 2.52 万载重吨，进一步扩大公司在

国际化学品运输领域的市场占有率和竞争力，并对公司经营数据增长形成支撑。

根据船舶建造计划，共有 3 艘船舶将于 2024 年下半年投入运营（内贸运力 1.12

万载重吨、外贸运力 1.30 万载重吨），4 艘船舶于 2025 年投入运营（内贸运

力 2.6 万载重吨、外贸运力 5.18 万载重吨），2 艘船舶于 2026 年上半年投入

运营（外贸运力 5.18 万载重吨），新运力的投放有望带动公司业绩持续增长。

上半年兴通业务结构改善明显，带动利润率回升。Q2 单季度，兴通毛利率达到

40.92%，同比提升 8.76pct，主要原因有二，其一，2024H1 公司外租船收入占比
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下降 10.4pct 至 3.5%，低毛利业务的占比下降带动公司利润率回升；其二，红海

危机带动了全球化学品外贸运价提升，带动了公司外贸业务利润率提升。从业务

结构来看，公司当前期租运力计 18.39 万载重吨，占公司总运力规模 44.85%，

期租客户多为头部企业，业绩稳定性具有较强保障。

股权激励彰显增长信心。上半年末，兴通公布 2024 年员工持股计划（草案），受

让价格为 7.38 元/股，规模不超过约 420 万股，约占总股本的 1.50%。第一个解

锁期业绩考核目标：以 2023 年营业收入/净利润/货运量为基数，2024 年营业收

入/净利润/货运量增长率中某一项不低于 25%。第二个解锁期业绩考核目标：以

2023 年营业收入/净利润/货运量为基数，2025 年营业收入/净利润/货运量增长率

中某一项不低于 35%（目标值为 50%）。

风险提示：国内化工开工率持续低迷、行业供给审批放开，安全事故等

投资建议：

兴通股份是危险化学品水运龙头企业，随着公司“1+2+1”战略推进，业绩迎来第

二增长极，考虑到红海事件或对外贸运价形成支撑，且国内经济稳中向好发展，

将 2024-2026 年业绩预测由 3.2/4.0/4.6 亿元上调至 3.4/4.2/4.8 亿元，对应 PE

估值为 11.8/9.6/8.3X，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 555 429 3000 3000 3000 营业收入 785 1237 1623 1925 2141

应收款项 138 140 178 211 235 营业成本 458 826 1015 1190 1317

存货净额 32 50 62 76 86 营业税金及附加 1 3 3 4 4

其他流动资产 314 67 81 96 107 销售费用 7 12 16 19 21

流动资产合计 1043 685 3321 3383 3427 管理费用 39 57 70 82 88

固定资产 1618 2844 2611 2414 2196 研发费用 2 2 3 3 4

无形资产及其他 1 17 18 18 18 财务费用 10 32 62 67 42

投资性房地产 280 201 201 201 201 投资收益 7 6 3 3 3

长期股权投资 0 52 57 62 67

资产减值及公允价值变

动 2 2 15 15 0

资产总计 2941 3799 6207 6077 5908 其他收入 4 4 (3) (3) (4)

短期借款及交易性金融

负债 199 358 2766 2257 1669 营业利润 283 318 471 579 667

应付款项 70 127 56 68 77 营业外净收支 (7) 14 0 0 0

其他流动负债 54 85 101 123 138 利润总额 276 332 471 579 667

流动负债合计 323 570 2924 2448 1884 所得税费用 70 71 118 145 167

长期借款及应付债券 584 771 541 541 541 少数股东损益 0 9 12 15 18

其他长期负债 0 21 41 61 81 归属于母公司净利润 206 252 341 419 483

长期负债合计 584 792 582 602 622 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 907 1363 3506 3050 2506 净利润 206 252 341 419 483

少数股东权益 0 229 239 250 263 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 2034 2207 2463 2777 3139 折旧摊销 60 142 260 275 281

负债和股东权益总计 2941 3799 6207 6077 5908 公允价值变动损失 (2) (2) (15) (15) 0

财务费用 10 32 62 67 42

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (599) 416 (100) (8) 0

每股收益 1.03 0.90 1.22 1.50 1.72 其它 0 7 9 11 13

每股红利 0.24 0.22 0.30 0.37 0.43 经营活动现金流 (336) 815 496 682 777

每股净资产 10.17 7.88 8.79 9.92 11.21 资本开支 0 (1369) (13) (63) (63)

ROIC 10.04% 7.62% 7% 7% 9% 其它投资现金流 (4) 4 0 0 0

ROE 10.14% 11.43% 14% 15% 15% 投资活动现金流 (4) (1417) (18) (68) (68)

毛利率 42% 33% 38% 38% 38% 权益性融资 (3) 0 0 0 0

EBIT Margin 35% 27% 32% 33% 33% 负债净变化 353 187 (230) 0 0

EBITDA Margin 43% 39% 48% 47% 46% 支付股利、利息 (47) (61) (85) (105) (121)

收入增长 38% 58% 31% 19% 11% 其它融资现金流 49 223 2409 (509) (589)

净利润增长率 4% 22% 35% 23% 15% 融资活动现金流 657 475 2093 (614) (709)

资产负债率 31% 42% 60% 54% 47% 现金净变动 317 (126) 2571 0 0

股息率 1.2% 1.5% 2.1% 2.6% 3.0% 货币资金的期初余额 238 555 429 3000 3000

P/E 14.0 16.0 11.8 9.6 8.3 货币资金的期末余额 555 429 3000 3000 3000

P/B 1.4 1.8 1.6 1.5 1.3 企业自由现金流 0 (545) 534 674 748

EV/EBITDA 11.2 11.2 9.7 7.8 6.6 权益自由现金流 0 (134) 2666 115 128

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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