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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 15.91 元

总市值/流通市值 4455/4455 百万元

52周最高价/最低价 18.25/12.03 元

近 3 个月日均成交额 77.95 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）-单季度利润突破亿元，内、外贸运力

有序扩张》 ——2024-08-15

《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

兴通股份公布2024年年报。2024全年兴通实现营业收入营业总收入15.15

亿元人民币，同比增长 22.43%；归母净利润 3.5 亿元人民币，同比增长

38.95%；扣非归母净利润3.38亿元人民币，同比增长42.58%。单四季度，

实现营业收入3.53亿元人民币，同比增长6.65%；归母净利润0.72亿元人

民币，同比增长3.35%；扣非归母净利润0.69亿元人民币，同比增长11.83%。

新运力投放推动兴通2024年业绩较快增长，内外贸形成对冲。兴通2024年

的主要增长点在于外贸化学品业务的量价齐升，一方面来说，公司加大外贸

船的投入，外贸运量大幅增长，全年突破100万吨，另一方面来说，受红海

危机等地缘政治影响，亚洲-欧洲化学品航线的距离与时间大幅增加，化学

品船TCE上升。但是内贸化学品方面，受国内油化产业开工率等因素影响，

国内化学品运输营收下降8%。此外，成品油及LPG运输业务稳步发展，收入

分别同比增长10%和 27%。

船队规模有序增长，内贸运力持续扩张，体现公司强劲竞争力。兴通股份是

中国化学品航运业的龙头企业。据公司公告，2024年度，其在内贸航运上新

投入2艘不锈钢化学品船，运力规模1.14万载重吨；年末在营内贸化学品

船23艘，运力规模24.36万载重吨，占市场总运力比例近16%。此外，公司

公告，2025年其控股子公司兴通万邦2艘1.30万载重吨内外贸兼营不锈钢

化学品船舶将投入运营，将进一步扩大公司内贸化学品船队规模，优化船队

结构，巩固行业龙头地位。

坚持分红回购回馈股东。虽2024年为兴通资本开支大年，但公司仍拟向全

体股东每10股派发现金红利2.00元（含税），总共拟派发现金红利5594.6

万元（含税），股利支付率达15.97%。此外，公司2024年度回购股份419.9973

万股，体现了公司具有持续回馈股东的意愿与能力。

风险提示：油化产业链景气度超预期下滑、安全事故、行业竞争加剧等。

投资建议：

兴通股份是国内化学品运输龙头企业，公司的“1+2+1”战略稳步推进，外

贸业务增长较快，且随着我国经济逐步走向正轨，内贸业务亦有望回升。考

虑到2025年内贸业务尚存不确定性，而2026年大概率较2025年有所改善，

将2025-2026年业绩4.2/4.8亿元调整至4.2/5.0亿元，并引入2026年业

绩预测5.8亿元，对应PE估值10.9/9.1/7.9倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,237 1,515 1,866 2,176 2,376

(+/-%) 57.7% 22.4% 23.2% 16.6% 9.2%

归母净利润(百万元) 252 350 418 500 577

(+/-%) 22.3% 38.9% 19.3% 19.7% 15.4%

每股收益（元） 0.90 1.25 1.49 1.79 2.06

EBIT Margin 27.4% 30.2% 32.1% 32.8% 34.4%

净资产收益率（ROE） 11.4% 13.8% 14.5% 15.2% 15.3%

市盈率（PE） 18.0 13.0 10.9 9.1 7.9

EV/EBITDA 12.3 9.5 8.1 7.1 6.3

市净率（PB） 2.06 1.79 1.57 1.38 1.21

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 年年报。2024 全年兴通实现营业收入营业总收入 15.15 亿元

人民币，同比增长 22.43%；归母净利润 3.5 亿元人民币，同比增长 38.95%；扣非

归母净利润 3.38 亿元人民币，同比增长 42.58%。单四季度，实现营业收入 3.53

亿元人民币，同比增长 6.65%；归母净利润 0.72 亿元人民币，同比增长 3.35%；

扣非归母净利润 0.69 亿元人民币，同比增长 11.83%。

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

新运力投放推动兴通 2024 年业绩较快增长，内外贸形成对冲。兴通 2024 年的主

要增长点在于外贸化学品业务的量价齐升，一方面来说，公司加大外贸船的投入，

外贸运量大幅增长，全年突破 100 万吨，另一方面来说，受红海危机等地缘政治

影响，亚洲-欧洲化学品航线的距离与时间大幅增加，化学品船 TCE 上升。但是内

贸化学品方面，受国内油化产业开工率等因素影响，国内化学品运输营收下降 8%。

此外，成品油及 LPG 运输业务稳步发展，收入分别同比增长 10%和 27%。

船队规模有序增长，内贸运力持续扩张，体现公司强劲竞争力。兴通股份是中国

化学品航运业的龙头企业。据公司公告，2024 年度，其在内贸航运上新投入 2 艘

不锈钢化学品船，运力规模 1.14 万载重吨；年末在营内贸化学品船 23 艘，运力
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规模 24.36 万载重吨，占市场总运力比例近 16%。此外，公司公告，2025 年其控

股子公司兴通万邦 2 艘 1.30 万载重吨内外贸兼营不锈钢化学品船舶将投入运营，

将进一步扩大公司内贸化学品船队规模，优化船队结构，巩固行业龙头地位。

坚持分红回购回馈股东。虽 2024 年为兴通资本开支大年，但公司仍拟向全体股东

每 10 股派发现金红利 2.00 元（含税），总共拟派发现金红利 5594.6 万元（含税），

股利支付率达 15.97%。此外，公司 2024 年度回购股份 419.9973 万股，体现了公

司具有持续回馈股东的意愿与能力。

风险提示：油化产业链景气度超预期下滑、安全事故、行业竞争加剧等。

投资建议：

兴通股份是国内化学品运输龙头企业，公司的“1+2+1”战略稳步推进，外贸业务

增长较快，且随着我国经济逐步走向正轨，内贸业务亦有望回升。考虑到 2025

年内贸业务尚存不确定性，而 2026 年大概率较 2025 年有所改善，将 2025-2026

年业绩 4.2/4.8 亿元调整至 4.2/5.0 亿元，并引入 2026 年业绩预测 5.8 亿元，对

应 PE 估值 10.9/9.1/7.9 倍，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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 429 443 551 711 854 营业收入 1237 1515 1866 2176 2376

应收款项 140 135 230 268 293 营业成本 826 969 1176 1366 1461

存货净额 50 49 79 93 99 营业税金及附加 3 6 4 4 5

其他流动资产 67 16 93 109 119 销售费用 12 17 19 22 24

流动资产合计 685 653 965 1192 1376 管理费用 57 64 66 67 67

固定资产 2844 3445 3929 4286 4624 研发费用 2 1 3 3 3

无形资产及其他 17 17 17 17 18 财务费用 32 28 37 39 37

投资性房地产 201 174 174 174 174 投资收益 6 5 5 5 5

长期股权投资 52 72 77 82 87

资产减值及公允价值变

动 2 4 0 0 0

资产总计 3799 4360 5161 5751 6277 其他收入 4 13 (3) (3) (3)

短期借款及交易性金融

负债 358 438 300 300 300 营业利润 318 452 568 680 785

应付款项 127 166 185 216 231 营业外净收支 14 (2) 0 0 0

其他流动负债 85 76 126 146 155 利润总额 332 450 568 680 785

流动负债合计 570 679 611 663 686 所得税费用 71 93 142 170 196

长期借款及应付债券 771 832 1332 1432 1432 少数股东损益 9 6 8 9 11

其他长期负债 21 68 88 108 128 归属于母公司净利润 252 350 418 500 577

长期负债合计 792 899 1419 1539 1559 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1363 1578 2030 2202 2246 净利润 252 350 418 500 577

少数股东权益 229 236 242 250 259 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 2207 2547 2889 3300 3773 折旧摊销 142 187 217 243 263

负债和股东权益总计 3799 4360 5161 5751 6277 公允价值变动损失 (2) (4) 0 0 0

财务费用 32 28 37 39 37

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 416 159 (114) 5 3

每股收益 0.90 1.25 1.49 1.79 2.06 其它 7 5 6 8 9

每股红利 0.22 0.30 0.27 0.32 0.37 经营活动现金流 815 697 528 756 852

每股净资产 7.88 9.10 10.32 11.78 13.48 资本开支 0 (791) (701) (601) (601)

ROIC 7.62% 9.10% 10% 11% 12% 其它投资现金流 4 (11) 0 0 0

ROE 11.43% 13.76% 14% 15% 15% 投资活动现金流 (48) (822) (706) (606) (606)

毛利率 33% 36% 37% 37% 38% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 27% 30% 32% 33% 34% 负债净变化 187 60 500 100 0

EBITDA Margin 39% 42% 44% 44% 45% 支付股利、利息 (61) (84) (75) (90) (104)

收入增长 58% 22% 23% 17% 9% 其它融资现金流 (1145) 186 (138) 0 0

净利润增长率 22% 39% 19% 20% 15% 融资活动现金流 (894) 138 287 10 (104)

资产负债率 42% 42% 44% 43% 40% 现金净变动 (126) 13 109 160 142

股息率 1.3% 1.9% 1.7% 2.0% 2.3% 货币资金的期初余额 555 429 443 551 711

P/E 18.0 13.0 10.9 9.1 7.9 货币资金的期末余额 429 443 551 711 854

P/B 2.1 1.8 1.6 1.4 1.2 企业自由现金流 0 (82) (148) 182 277

EV/EBITDA 12.3 9.5 8.1 7.1 6.3 权益自由现金流 0 164 187 253 250

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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