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[Table_Title]
内外兼营灵活布局，收并购落地扩张延续

——盛航股份（001205）2024年半年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/20

表现 1M 3M 12M

盛航股份 -4.2% -20.1% -24.0%

沪深 300 -5.8% -9.7% -11.9%

市场数据 2024/08/20

当前价格（元） 14.69

52周价格区间（元） 10.35-20.51

总市值（百万） 2,492.54

流通市值（百万） 1,932.93

总股本（万股） 16,967.57

流通股本（万股） 13,158.13

日均成交额（百万） 17.03

近一月换手（%） 0.48

相关报告

《盛航股份（001205）2023年年报 及2024年一

季报点评报告：业绩同比增长，运力有望加速扩张

（买入）*航运港口*祝玉波》——2024-04-29

事件:

2024年 8月 20日，盛航股份发布 2024年半年报。

2024H1公司实现营收 7.08亿元，同比+22.36%；归母净利润 0.97亿元，

同比+10.48%；扣非归母净利润 0.88亿元，同比+1.77%；其中，

2024Q2 营收 3.31 亿元，同比+15.31%；归母净利润 0.50 亿元，同比

+17.29%；扣非归母净利润 0.42亿元，同比+1.82%。

投资要点:

 内外兼营对冲内贸景气度下行，外贸驱动收入增长

内贸景气度偏弱的背景下，公司积极通过船舶内外贸兼营的策略平

衡运力布局，截至 2024H1公司除 5艘外贸化学品船合共 5.97万

DWT外，另有 10艘内贸转外贸运营的船舶。外贸成为增长强驱动，

2024H1内贸化学品、内贸成品油、外贸化学品收入分别为 3.73亿

元、0.43亿元、2.93亿元，同比分别-11.08%、-13.20%、+165.80%；

毛利率分别 31.79%、19.85%、31.12%，同比-4.40pct、+14.95pct、
+31.12pct。

 并购海昌华落地，内外贸双轮扩张延续

公司已于 2024年 6月受让取得海昌华 44.87%的股份，截至 2024H1
共持 53.06%股权。股权、产能并购并进下，截至 2024H1 公司（含

海昌华）内贸化学品船 34艘，总运力 20.86万载重吨；内贸成品油

船 13艘，总运力 13.07万载重吨；外贸化学品船舶 5艘，总运力

5.97万载重吨。另在手订单共在建船舶 6艘，总运力 5.74万载重吨，

包括新建 1.3万载重吨外贸化学品船及两艘合计 2.3万载重吨内贸化

学品船/成品油船。

 静待内贸需求回暖，多元布局打开长期空间

外贸高景气、内贸周期筑底温和修复，需求侧大幅下行风险或已出

清，公司通过内外贸兼营的形式对冲需求下行风险，产能爬坡推动

业绩逐季兑现；长期来看，公司逆势整合并购，内外贸双轮扩张路
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径清晰，液氨水路运输、公路运输、贸易经营、仓储领域四位一体

布局的推进有望进一步打开成长空间。

 盈利预测与投资评级 我们预计盛航股份 2024-2026 年营业收入

分别为 14.78亿元、19.24亿元与 21.19亿元，同比分别+17%、30%、

10%；归母净利润分别为 2.07亿元、2.69亿元与 3.20亿元，同比

分别+14%、+30%、+19%；对应 PE 分别为 12.02 倍、9.27 倍与

7.78倍，维持“买入”评级。

 风险提示 化工需求不及预期；生产事故；整合并购不及预期；重

大政策变动；海外市场风险及汇率风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1261 1478 1924 2119
增长率(%) 45 17 30 10
归母净利润（百万元） 182 207 269 320
增长率(%) 8 14 30 19
摊薄每股收益（元） 1.07 1.22 1.59 1.89
ROE(%) 11 11 13 13
P/E 15.17 12.02 9.27 7.78
P/B 1.63 1.31 1.17 1.03
P/S 2.22 1.69 1.30 1.18
EV/EBITDA 9.43 8.31 6.92 6.45
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：盛航股份盈利预测表

证券代码： 001205 股价： 14.69 投资评级： 买入 日期： 2024/08/20

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% 11% 13% 13% EPS 1.08 1.22 1.59 1.89

毛利率 31% 31% 30% 31% BVPS 10.06 11.18 12.60 14.30

期间费率 11% 10% 9% 9% 估值

销售净利率 14% 14% 14% 15% P/E 15.17 12.02 9.27 7.78

成长能力 P/B 1.63 1.31 1.17 1.03

收入增长率 45% 17% 30% 10% P/S 2.22 1.69 1.30 1.18

利润增长率 8% 14% 30% 19%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.35 0.32 0.37 0.37 营业收入 1261 1478 1924 2119

应收账款周转率 9.26 7.77 7.92 8.06 营业成本 865 1013 1340 1464

存货周转率 19.20 16.41 17.03 17.13 营业税金及附加 2 3 4 4

偿债能力 销售费用 5 6 8 8

资产负债率 59% 60% 59% 57% 管理费用 68 83 108 118

流动比 1.02 0.90 0.76 0.67 财务费用 69 65 67 63

速动比 0.92 0.78 0.65 0.57 其他费用/（-收入） 32 38 49 53

营业利润 227 271 349 409

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

现金及现金等价物 784 589 625 398 利润总额 229 273 351 411

应收款项 93 287 199 327 所得税费用 31 37 47 55

存货净额 49 75 83 88 净利润 199 237 304 356

其他流动资产 141 175 213 217 少数股东损益 17 30 35 36

流动资产合计 1067 1125 1119 1030 归属于母公司净利润 182 207 269 320

固定资产 2469 3204 3846 4397

在建工程 335 154 122 89 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 311 311 311 311 经营活动现金流 441 343 776 519

长期股权投资 132 132 132 132 净利润 182 207 269 320

资产总计 4315 4926 5530 5958 少数股东损益 17 30 35 36

短期借款 398 498 598 698 折旧摊销 161 196 241 282

应付款项 221 302 408 356 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 7 6 9 10 营运资金变动 15 -147 169 -184

其他流动负债 418 444 462 467 投资活动现金流 -1464 -698 -798 -748

流动负债合计 1044 1250 1477 1531 资本支出 -1100 -748 -848 -798

长期借款及应付债券 1098 1298 1398 1448 长期投资 -365 50 50 50

其他长期负债 399 399 399 399 其他 0 0 0 0

长期负债合计 1497 1697 1797 1847 筹资活动现金流 1325 209 109 52

负债合计 2541 2947 3274 3378 债务融资 1093 300 200 150

股本 171 170 170 170 权益融资 18 -11 0 0

股东权益 1774 1979 2256 2580 其它 214 -80 -91 -98

负债和股东权益总计 4315 4926 5530 5958 现金净增加额 304 -146 87 -178

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【交运小组介绍】

祝玉波：交通运输行业首席分析师，资深物流行业专家，4年物流行业从业经验以产业赋能金融，紧跟行业变化

趋势，主攻快递、快运、跨境电商物流、化工物流、汽车物流等细分产业链板块。

张晋铭：交通运输行业研究助理，新南威尔士大学金融学硕士，1年交运行业研究经验，主攻交运基础设施、化

工物流、大宗物流等板块。

史亚州：交通运输行业研究助理，哈尔滨工业大学经济学学士、应用经济学硕士，主攻快递、快运、跨境电商物

流、汽车物流等板块。

【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

的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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