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市场表现：

基本数据 2025 年 06 月 04 日

收盘价（港元） 25.25
一年内最高/最低（港
元）

25.80/15.70

总市值（百万港元） 68,174.70
流通市值（百万港元） 68,174.70
资产负债率（%） 24.28

资料来源：聚源数据

海丰国际(01308.HK)

——亚洲内集运龙头，α鲜明可攻可守

投资要点：

 亚洲集运支线龙头，高频网络+海陆物流特点鲜明。海丰国际作为亚洲区域综合性航

运物流服务商，通过海上物流与陆上物流，以亚洲区域为核心，衔接内陆与港口物

流。其运营模式以点对点直航服务为核心，通过配置标准化中小型船舶，实现 78 条

贸易航线的灵活运力调配，形成覆盖 17 个国家和地区、81 个主要港口的物流网络，

2024 年周靠港频次提升至 483 次。截至 2024 年 12 月 31 日，公司已运营船舶 114

艘，其中自有船舶 100 艘，运力达 180,255 TEU，位列全球集装箱航运企业第 15

位，位列亚洲内集运公司排名榜第 9位。

 公司盈利能力稳健，红利属性明显。海丰国际自 2010 年上市以来，实现连续 14 年

盈利与稳定分红。在 2011 年到 2017 年集运市场低迷期间，公司依旧可以保持稳健

的经营盈利能力，以及较为稳定的毛利率和资本回报率。相比于同类公司，海丰国

际的红利属性明显，公司近八年分红率保持 70%以上，2024 年公司分红率达到

84.91%，现金分红总额 62.5 亿元。

 供应链去中心化叠加运力结构性短缺，亚洲支线市场前景乐观。集运行业整体自

2023 年以来持续复苏，贸易量稳定增长。红海航线绕行导致有效运力下降，部分对

冲了 2024 年新船集中交付压力，支撑集运运价。亚洲区域市场呈现韧性：RCEP 协

定深化成员国贸易协同，叠加国内企业为应对中美贸易的政策不确定性，继续将产

业链向东南亚、拉美等第三国/地区转移，成为区域航线需求的核心驱动因素。供给

端结构性矛盾突出：据克拉克森预测，3k TEU 以下小型船舶 2025/26 年运力增速预

计为+1.2%/-2.0%，主要受新船交付量缩减及船龄老化影响。

 盈利预测与评级：海丰国际作为亚洲集运支线龙头企业，上市以来公司盈利能力稳

健，高频次密物流的运营模式构建差异化优势，我们预计公司 2025-2027 年归母净

利润分别为 10.25、10.31、10.72 亿美元，同比增速分别为-0.29%、0.54%、3.95%，

当前股价对应的 PE 分别为 8.57、8.52、8.20 倍；首次覆盖，鉴于公司业绩稳定度

高和股息率可观，给予“买入”评级。

 风险提示。美国关税政策变化；经济增长不及预期；红海复航；美国对航运港口相

关政策的变化；地缘政治风险

盈利预测与估值（美元）

2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万美元） 2,429 3,058 3,264 3,429 3,656
同比增长率（%） -40.94% 25.90% 6.72% 5.06% 6.63%
归母净利润（百万美元） 531 1,028 1,025 1,031 1,072
同比增长率（%） -72.50% 93.51% -0.29% 0.54% 3.95%
每股收益（美元/股） 0.20 0.39 0.38 0.38 0.40
ROE（%） 27.76% 42.77% 39.31% 36.65% 35.41%
市盈率（P/E） 8.69 6.84 8.57 8.52 8.20

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2025 年 06 月 05 日
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投资案件
投资评级与估值

海丰国际作为亚洲集运支线龙头企业，上市以来公司盈利能力稳健，高频次密物

流的运营模式构建差异化优势，我们预计公司2025-2027年归母净利润分别为10.25、

10.31、10.72 亿美元，同比增速分别为-0.29%、0.54%、3.95%，当前股价对应的

PE分别为 8.57、8.52、8.20 倍；首次覆盖，鉴于公司业绩稳定度高和股息率可观，

给予“买入”评级。

关键假设

1.集装箱航运及物流业务：我们预计 2025～2027 年集装箱航运及物流业务收入

分别同比+7.92%/+4.41%/+5.76%，为 31.24/32.62/34.50 亿美元；

2.其他业务：我们预计 2025～2027 年公司其他业务收入分别同比

+21.14%/-6.32%/-1.71%，为 1.98/1.85/1.82 亿美元。

投资逻辑要点

海丰国际作为亚洲集运支线龙头企业，上市以来公司盈利能力持续稳健，高频次

密物流的运营模式在亚洲区域内存在差异化优势；且在亚洲支线市场去中心化贸易利

好叠加运力结构性短缺的基本面下，公司的运营模式和区域性布局可推动业务稳健发

展。公司高分红比例凸显红利属性，预计未来三年股息率约 10%。

核心风险提示

美国关税政策变化；经济增长不及预期；红海复航；美国对航运港口相关政策的

变化；地缘政治风险。
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1.亚洲集运支线龙头，盈利能力跨越周期

1.1.亚洲集运支线龙头

海丰国际控股有限公司（简称“海丰国际”）是一家总部位于香港的亚洲区域航运物流领先

企业，专注于提供综合运输及物流解决方案。公司实际控制人为杨绍鹏，其直接及间接持股

比例为 41.25%。公司业务通过两个分部进行运营：海上物流分部和陆上物流分部。海上物流

分部主要提供海运服务及相关业务，而陆上物流分部则在亚洲范围内提供包括综合货运代理、

船舶代理、堆场及仓储、卡车运输、船舶经纪服务等业务。此外，公司还通过子公司开展投

资控股、船舶持有及租赁等业务。

图表 1：公司发展历程

资料来源：公司官网，华源证券研究所

截至2024年12月，公司已运营船舶114艘，其中自有船舶100艘，运力达180,255 TEU，

位列全球集装箱航运企业第 15 位,位列亚洲内集运公司排名榜第 9位。在全球排名中，海丰

国际相较于行业龙头公司（如地中海航运、马士基等）规模较小，但在亚洲范围内仍占有一

定市场地位，尤其在区域性短途运输中表现突出。
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图表 2：公司不断扩充船队，提升运力规模

资料来源：公司公告，华源证券研究所

图表 3：海丰国际在全球集运公司排名第 15

资料来源：港口圈公众号，华源证券研究所
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图表 4：截至 2024 年底，海丰国际在亚洲内集运公司排名第 9

资料来源：海丰经纪公众号，华源证券研究所

海丰国际前身自 1991 年成立以来，其布局战略始终以亚洲为核心，以区域内航运网络的

优化和扩展为主要目标。早期通过开辟中日航线、韩国至华南航线等关键航线，奠定了其在

东亚市场的基础地位。随后，逐步拓展至东南亚和南亚市场，覆盖越南、泰国、菲律宾、印

度及孟加拉等国家，形成贯穿东亚至南亚的航运网络。2010 年后，公司加速布局，通过进入

中东、西北亚和西南亚等区域，进一步完善跨区域的物流网络。近年来，海丰国际致力于航

线优化和服务扩展，实现对亚洲主要港口的全面覆盖，并新增连接非洲的航线，为区域间贸

易提供更多支持。其战略重点始终围绕强化亚洲内陆与港口间的物流能力，同时注重网络全

球化与业务多元化，巩固其在亚洲航运物流市场的领先地位。截至 2024 年 12 月 31 日，公

司经营 78 条航线，网络覆盖中国大陆、日本、韩国、中国台湾、中国香港、越南、泰国、菲

律宾、柬埔寨、印度尼西亚、新加坡、文莱、马来西亚、孟加拉、缅甸和印度等 81 个主要港

口。

在 2011 到 2017 年的集运下行周期，尽管行业整体运力供给过剩，运价低迷，市场竞争

激烈，即使在行业低谷，海丰国际依然保持了稳定的资本回报率（ROE）。在 2023 年收入

下滑时，公司毛利率的降幅相对较小，海丰国际通过有效的成本控制和运营管理，体现了其

作为航运企业在市场波动中的稳健经营及抗风险能力。这对于周期性行业来说尤为重要，这

种能力使其在航运市场中具备长期竞争优势。

进入疫情期间，集运行业因供需错配而迎来运费暴涨，海丰国际凭借其强大的市场适应

性，实现了更高的资本回报率。这一表现，印证了公司在不同经济周期下的稳健盈利能力，

为股东带来了相对其他同行更加稳定的回报。
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图表 5：公司收入稳步增长 图表 6：公司毛利率与 ROE在集运行业低迷时期表现稳健

资料来源：公司官网，ifind，华源证券研究所 资料来源：公司官网，wind，华源证券研究所

图表 7：公司股息率 图表 8：公司历史分红表现稳健

资料来源：ifind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

1.2.高频网络凸显差异化优势，海陆物流综合发展

公司目前经营的业务分为海上物流和陆上物流，海上物流主要为集装箱航运服务，陆上

物流包括货运代理、船舶代理、堆场及仓储、报关、卡车运输及船舶经纪服务。

公司提供亚洲内支线运输的集装箱航运服务。经营船队数量的增加与贸易航线的增加同

步。截至 2024 年 12 月，公司已经拥有 78 条贸易航线，包括 16 条通过联合服务经营的航线

与 24 条通过集装箱互换仓位安排经营的航线。
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图表 9：公司航线数量稳步增长（单位：航线数量）

资料来源：公司公告，华源证券研究所

凭借稳步增长的贸易航线，公司建立起辐射更广阔的物流的同时，能聚焦于干线甚至其

它同类公司所不能到达的非基本港口，为客户提供点对点的服务模式，进而更加契合客户的

运输需求。
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图表 10：公司通过点对点模式服务亚洲地区内贸易，受远洋干线影响较小

资料来源：公司官网，华源证券研究所

公司船队各区域内船型统一，并且都采用小型船舶，2024 年公司营运的 114 艘船舶中有

79%是 2,000TEU 以下型。小型船只意味着运力配置更为灵活，船舶运营成本较低，是高密

度、高频次航班布局的基础。公司的周靠港次数稳步提升，2024 年达到 483 次。高密度、高

频次航班布局让公司能随时满足客户的物流需求，提高了公司的客户粘性与服务价值。

图表 11：公司小船化、标准化的船队模式 图表 12：公司高密度、高频次航班布局

资料来源：公司官网，华源证券研究所 资料来源：公司官网，华源证券研究所
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做好海上支线集运的同时，公司不断发展经营陆地物流业务，不断增加堆场面积与仓库

面积，为客户提供海陆衔接的一站式物流服务组合。与普遍仅能提供海上运输的传统班轮公

司不同，公司通过将海上航线网络与陆上物流网络合并，在原有海运服务的基础上还可以提

供包括货运代理、船舶代理、报关、卡车服务、仓储船舶经济服务等陆上物流支持。公司还

能配合特定客户的特殊需求来打造定制化的物流解决方案。海陆结合的方式提高了服务的附

加值，不单节省了客户的仓储调度成本，更使得公司与客户的业务关系得到加深稳固。

海丰国际以亚洲区域为核心，稳步向全球扩展的物流网络布局。其覆盖区域的选择区域

专注性强、港口与内陆连接紧密，充分考虑了经济活跃度、贸易需求和区域内航运的重要性。

通过这样的战略布局，海丰国际在全球航运与物流行业内展现了高效的区域化与全球化结合

的模式。

图表 13：公司以亚洲区域为核心，海陆结合，形成内陆与港口物流无缝链接

资料来源：公司官网，华源证券研究所

海丰国际通过对基础设备的扩张，持续扩展其地面物流网络和存储能力，以适应业务量

的增长需求、增强其区域物流服务能力，这进一步强化了海丰的供应链管理能力，这种布局

可以提供更加一体化的物流服务，通过更广泛的设施布局来提升货物中转效率，降低客户运

输成本，2024 年经营（包括合营）堆场面积约 208 万平方米，仓库约 15.3 万平方米，为客

户提供更广泛的物流网络。

物流服务网络
航运代理服务网络

综合服务网络
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图表 14：公司扩张基础设备，扩展地面物流网络布局

资料来源：公司公告，华源证券研究所

出色的航运服务与物流服务为公司带来了可观的盈利的同时，成本控制与有效投资是公

司保持稳定的现金流，不断抓取成长机会，逆势扩张的秘诀。

经营船队由自有船舶和租赁船舶构成。船队比例灵活，大部分外租船的租期较短，可以

根据行业的变化灵活调整船队规模。而公司在下行周期也手握充裕的现金流，保证了自有船

舶的购买价格相对较低，提供了长期的成本优势。近年来，公司的自有船舶比例不断提高，

从 2018 年的 65.8%提升至 2024 年的 87.7%。不断交付的新船使得公司船队年轻，2024 年

公司自有船龄为 7.2 年。而新船运营效率更高，技术设备先进，维修成本较低。多重因素下，

公司的成本得到有效控制，提升了公司的盈利能力。
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图表 15：公司船队自有化、年轻化

资料来源：公司官网，华源证券研究所

海丰国际通过在船舶市场低点大量购入新造集装箱船，成功把握了行业复苏的成长机会。

集装箱船的新造船价格在 2020 至 2022 年间经历了明显的价格波动，尤其在 2022 年之前价

格较为平稳且低迷。海丰国际通过多次订单操作，在价格低点期间锁定了有竞争力的价格，

为未来的成长机会奠定了基础。

这一策略使海丰国际能够在市场价格尚处于低位时，大规模扩展其船队，为随后的市场

回升和航运需求增长做好充分准备。2023 年后船价逐步攀升，海丰国际通过“低点买船”的

操作，成功规避了高价市场，并在行业复苏时获得了增长的红利。这不仅为公司带来了稳固

的资产基础，也体现了其在航运市场中的前瞻性与战略眼光。
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图表 16：公司低点买船，把握成长机会

资料来源：ifind，克拉克森，华源证券研究所

1.3.盈利能力跨越周期，红利属性明显

公司自上市以来，在 2010-2024 年的 14 年间实现连续盈利。2012 年到 2017 年间，集

运行业整体运价低迷，海丰国际仍能保持稳定的资本回报率。疫情期间，集运行业由于供需

错配而运费暴涨，公司也能实现更高的资本回报率。

公司自 2010 年上市以来，实现 14 年来稳定分红。相比于同类公司，海丰国际的红利属

性明显，公司近八年分红率保持 70%以上，2024 年公司分红率达到 84.91%，现金分红总额

62.5 亿元。

图表 17：海丰国际抵抗下行周期的同时，也能把握盈利

资料来源：wind，华源证券研究所
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图表 18：海丰国际下行周期仍保持盈利 图表 19：海丰国际连续 14 年分红

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

2.亚州支线市场前景乐观

2.1.集运干线市场供给压力仍存

集运行业整体自 2023 年以来持续复苏，集装箱贸易量稳定增长。后续供给方面，大量新

造运力已于 2022-2024 年交付，集运基本面面临挑战。2024 年新船交付量预计达到 290 万

TEU，新船交付持续冲击市场供需关系，集运市场整体供给过剩压力较大。然而，从 2023

年 11 月中旬胡赛武装开始袭击商船以来，红海地区局势持续升级。班轮公司在经过多次尝试

后，选择绕行好望角，红海绕行消耗了大量闲置运力，对冲了 2024 年大量新船交付带来的运

力过剩；需求方面，2025 年初关税摩擦一定程度上影响了集运需求。根据克拉克森数据，2025

年全球集装箱海运需求量预计为 2.13 亿 TEU，同比增长 0.3%，2026 年集运需求增量大约在

3%。

图表 20：中美关税摩擦影响 2025 年集运需求

运量需求
百万 TEU 需求预测

2022 2023 2024 '25 (f) '26 (f) '25 % '26 %

美线-东向 22 21 24.1 21.8 23.2 -9.6% 6.5%

欧地线-西向 15.4 16.6 18 18.2 18.3 0.7% 0.9%

欧美线-回程 12.7 12.7 12.6 11.8 12 -6.5% 2.0%

大西洋线-往返 8.1 7.5 7.8 7.7 7.8 -2.2% 1.4%

远洋干线 58.3 57.8 62.6 59.4 61.3 -5.1% 3.2%

东西向支线 20.9 22.6 23.2 24 24.8 3.1% 3.5%

南北线 32.7 34 36.2 37 38.2 2.2% 3.1%

亚洲线 63.0 62.4 65.4 67.0 69.0 2.5% 3.0%

其他 24.4 24 25.3 25.9 26.5 2.2% 2.2%

总运量（百万 TEU） 199.3 200.8 212.7 213.3 219.7 0.3% 3.0%

yoy -3.7% 0.7% 6.0% 0.3% 3.0%
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总运量（十亿 TEU

海里）
975 995 1179 1174 1145 -0.4% -2.5%

yoy -5.3% 2.1% 18.4% -0.4% -2.5%

资料来源：克拉克森，华源证券研究所

图表 21：2025 年集运供给端新交付运力有结构性差异

集运运力
百万 TEU 供给预测

2022 2023 2024 '25 (f) '26 (f) '25 % '26 %

<3k TEU 4.8 5.1 5.4 5.4 5.3 1.2% -2.0%

3-8k TEU 6.6 6.9 7.6 7.7 7.8 2.2% 0.6%

8-12k TEU 6.1 6.1 6.3 6.6 6.9 5.0% 4.3%

12-17k TEU 4.8 5.7 7 8.2 9 16.2% 9.8%

17k+ TEU 3.6 4.3 4.6 4.8 5.1 5.5% 5.2%

船队总运力 25.9 28 30.9 32.8 34.1 6.3% 3.9%

yoy 4.0% 8.3% 10.1% 6.3% 3.9%

资料来源：克拉克森，华源证券研究所

2.2.亚洲支线市场结构性供需错配，前景乐观

亚洲区域内集运市场整体保持平稳向好，2025 年市场展望乐观。需求方面，2025 年 4

月 2日特朗普签署的“对等关税”等一系列关税政策对中美航线产生了显著冲击。短期内，

中国对美商品综合税率飙升，客户纷纷取消订单、推迟发货。需求减少下集运航司同时大幅

度缩减了美线运力部署，运价承压。2025 年 5 月 12 日，中美日内瓦经贸会谈联合声明，宣

布在初始 90 天将对美商品关税从 125%降至 10%，同时美方将对华商品关税降至 30%，其

中包括以芬太尼为由对华加征 20%的关税，市场情绪反转，集运“红海时刻”再度来临。

随着中美关税暂缓 90 天，且此轮政策调整的“窗口期”与北美传统夏季补货高峰叠加，

或将触发跨太平洋航线的运价上涨与运力紧张，甚至出现“抢舱潮”。而此时运力供给侧面

临调配不足，供需错配格局下美线运价大涨，集运美线运价抬升吸引亚洲内运力前往美线，

亚洲区域内运力抽调导致可用运力减少，短期内或将推高亚洲内运价。据 Linerlytica 数据，5

月后三周美线运力较低，但在 6月较快出现反弹。

从长远来看，尽管货主对未来关税不确定性的担忧有望开启短期的抢运和补库。但参考

2018 年中美贸易冲突的谈判进程，后续不排除关税加征出现反复情况。且在 90 天窗口期过

后，中美间贸易政策仍旧处于不确定风险下，而在中美航线受到冲击的同时，会利好亚洲内

和南美航线。特朗普的“美国优先”战略强化其原产地保护原则，促使中国企业贸易为应对

政策不确定性，继续采取去中心化战略向“第三国/地区”转移，如东南亚、墨西哥、南美，

这将深刻影响全球供应链结构。

据克拉克森预测，2025 年亚洲区域内航线运输需求约为 0.67 亿 TEU，较 2024 年增长

2.5%。在供给方面，3k TEU 以下船型新船交付量在 2025 年运力供给增速预计为+1.2%，2026
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年预计为-2.0%，两年累计增速预计为-0.8%。支线船新船增长有限叠加船舶老化，供给紧缩

或将持续利好亚洲支线市场。

图表 22：供应链多元化趋势下，亚洲内贸易将成为集运贸易量增长的核心驱动之一

资料来源：克拉克森，华源证券研究所

图表 23：小型船舶老化，新船增长有限

各船型 平均船龄(年) 在手订单船队比 2025 年预计增速 2026 年预计增速

<3k TEU 15.0 4% 1.2% -2.0%

3-6k TEU 15.4 6% 1.9% 0.3%

6-8k TEU 13.9 6% 3.0% 1.1%

8-12k TEU 13.0 29% 5.0% 4.3%

12-17k TEU 6.5 48% 16.2% 9.8%

17k+ TEU 6.5 64% 5.5% 5.2%

船队总计 13.9 29% 6.3% 3.9%

资料来源：克拉克森，华源证券研究所
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3.盈利预测与评级

3.1.核心假设

1.集装箱航运及物流业务：我们预计 2025～2027 年集装箱航运及物流业务收入分别同

比+7.92%/+4.41%/+5.76%，为 31.24/32.62/34.50 亿美元；

2.其他业务：我们预计 2025～2027 年公司其他业务收入分别同比

+21.14%/-6.32%/-1.71%，为 1.98/1.85/1.82 亿美元。

图表 24：海丰国际估值模型核心假设

百万美元 2025E 2026E 2027E

营业收入 3,264 3,429 3,656

yoy 6.72% 5.06% 6.63%

集装箱航运及物流 3,124 3,262 3,450

yoy 7.92% 4.41% 5.76%

其他 198 185 182

yoy 21.14% -6.32% -1.71%

归母净利润 1,025 1,031 1,072

yoy -0.29% 0.54% 3.95%

资料来源：ifind，华源证券研究所

3.2.盈利预测与投资

海丰国际作为亚洲集运支线龙头企业，上市以来公司盈利能力稳健，高频次密物流的运

营模式构建差异化优势，我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 10.25、10.31、10.72

亿美元，同比增速分别为-0.29%、0.54%、3.95%，当前股价对应的 PE 分别为 8.57、8.52、

8.20 倍；首次覆盖，鉴于公司业绩稳定度高和股息率可观，给予“买入”评级。
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4.风险提示

美国关税政策变化：美国关税政策对全球宏观经济和集运贸易有着重要影响，若关税长

期高企或将对全球宏观和集运贸易需求产生较大的负面影响。

经济增长不及预期：宏观经济是航运需求的重要影响因素。若经济增长不及预期，可能

导致需求疲软等问题。

红海复航: 红海航线是连接亚洲与欧洲的关键航道，若红海复航，船舶绕行好望角的需

求将大幅减少，可能导致运价回调、公司短期业绩波动。

美国对航运港口相关政策的变化：美国对中国船舶收取港口准入费与关税，这将导致美

线市场份额挤压、业务转向中转港口增加物流复杂度，推高供应链成本。

地缘政治风险：美国可能继续扩大对中国航运企业的制裁范围，海丰作为民营龙头或成

针对性目标；因巴以冲突、胡塞武装等事件导致的关键通道中断。
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附录：财务预测摘要

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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