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业绩 

2025 年 10 月 24 日，兴通股份发布 2025 年第三季度报告。2025

年前三季度公司实现收入 11.8 亿元，同比增长 2%；归母净利 1.9

亿元，同比下降 30%；其中 2025Q3 公司实现收入 4 亿元，同比增

长 1%；归母净利 0.6 亿元，同比下降 40%。 

经营分析 
Q3 运价下降，导致利润同比下降。2025Q3 公司在运力增加的情况

下营收同比增长 1%，归母净利下降 40%，主要系：（1）国内业务

因下游炼厂开工率不足，运价同比下调；（2）国际业务去年基数

较高，运价同比下跌；（3）随着船舶规模扩大，人员增加，叠加

员工股权激励摊销费用增加，推动运营成本的增加，导致公司利

润同比出现下滑。 

毛利率同比下降，期间费用率改善。2025Q3 公司毛利率为 26%，

同比下降 11.5pct，主要源于运价下降。2025Q3 公司整体费用率

为 7.7%，同比下降 0.1pct，其中销售费用率+0.4pct 至 1.1%，管

理费用率+0.5pct 至 4.2%，研发费用率为 0.1%（同比持平），财务

费用率-0.9pct 至 2.3%。受上述综合影响，公司 2025Q3 净利率下

降 10.3pct 至 14.7%。 

持续以优异成绩获批运力，运力增长确定。2025年 9 月交通运输

部发布 2025 年运力评审结果，公司以第一名 95.2 分的成绩获得

7,000 立方非液氨专用液化石油气（含化工气体）船运力，2019

年至今公司已连续七年8次累计12个项目均以第一名的成绩获得

新增运力，彰显行业龙头地位。未来公司运力增长确定，截至

2025H1 公司共有 12 艘在建化学品船舶，运力规模达 23.5 万载重

吨，预计有 4 艘船舶将于 2025H2 投入运营，另有8 艘在建化学品

船舶将于 2026-2027 年陆续投运，新船投产后公司市占率和规模

有望进一步提升。 

盈利预测、估值与评级 

考虑运价下降，下调公司 2025-2027 年净利预测至 2.6 亿元、3.3

亿元、4.1 亿元（原 3.0 亿元、4.2 亿元、5.1 亿元）。维持“买入”

评级。 

风险提示 
市场需求不及预期风险、运力调控政策风险、船舶安全运营风险、

新增运力获取风险、燃油价格波动风险、限售股解禁风险。 

  

 
 
 

 
 
 

 
 

  

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,237 1,515 1,545 1,873 2,150 

营业收入增长率 57.66% 22.43% 1.98% 21.23% 14.82% 

归母净利润(百万元) 252 350 255 330 408 

归母净利润增长率 22.28% 38.95% -27.11% 29.29% 23.60% 

摊薄每股收益(元) 0.901 1.251 0.786 1.016 1.256 

每股经营性现金流净额 1.86 1.99 1.23 2.26 2.77 

ROE(归属母公司)(摊薄) 11.43% 13.76% 7.49% 8.95% 10.11% 

P/E 18.09 12.77 18.78 14.53 11.75 

P/B 2.07 1.76 1.41 1.30 1.19    
来源：公司年报、国金证券研究所   
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营业务收入 785 1 ,237 1 ,515 1 ,545 1 ,873 2 ,150  货币资金 555 429 443 503 587 645 

增长率  57.7% 22.4% 2.0% 21.2% 14.8%  应收款项 146 141 138 142 162 174 

主营业务成本 -458 -826 -969 -1,099 -1,304 -1,456  存货 32 50 49 55 58 57 

%销售收入 58.4% 66.8% 64.0% 71.1% 69.7% 67.7%  其他流动资产 310 66 24 148 148 149 

毛利 327 411 545 446 568 694  流动资产 1,043 685 653 847 955 1,025 

%销售收入 41.6% 33.2% 36.0% 28.9% 30.3% 32.3%  %总资产 35.5% 18.0% 15.0% 15.9% 15.2% 15.0% 

营业税金及附加 -1 -3 -6 -6 -8 -9  长期投资 0 52 72 72 72 72 

%销售收入 0.2% 0.2% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 1,618 2,844 3,445 4,219 5,088 5,551 

销售费用 -7 -12 -17 -21 -25 -29  %总资产 55.0% 74.9% 79.0% 79.3% 80.9% 81.4% 

%销售收入 0.8% 1.0% 1.1% 1.3% 1.3% 1.3%  无形资产 12 74 82 74 68 64 

管理费用 -39 -57 -64 -65 -77 -86  非流动资产 1,898 3,113 3,708 4,474 5,337 5,795 

%销售收入 4.9% 4.6% 4.2% 4.2% 4.1% 4.0%  %总资产 64.5% 82.0% 85.0% 84.1% 84.8% 85.0% 

研发费用 -2 -2 -1 -1 -1 -1  资产总计 2,941 3 ,799 4 ,360 5 ,321 6 ,292 6 ,820 

%销售收入 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  短期借款 199 358 438 534 1,170 1,305 

息税前利润（EBIT） 278 338 457 353 457 569  应付款项 70 134 168 171 203 227 

%销售收入 35.5% 27.4% 30.2% 22.8% 24.4% 26.5%  其他流动负债 54 78 73 66 81 94 

财务费用 -10 -32 -28 -38 -53 -70  流动负债 323 570 679 770 1,453 1,626 

%销售收入 1.2% 2.6% 1.9% 2.5% 2.8% 3.2%  长期贷款 584 771 832 832 832 832 

资产减值损失 -4 -2 1 -1 0 0  其他长期负债 0 21 68 65 65 65 

公允价值变动收益 2 2 4 0 0 0  负债 907 1,363 1,578 1,667 2,350 2,523 

投资收益 7 6 5 5 6 7  普通股股东权益 2,034 2,207 2,547 3,411 3,691 4,038 

%税前利润 2.4% 1.7% 1.2% 1.5% 1.4% 1.4%  其中：股本 200 280 280 325 325 325 

营业利润 283 318 452 323 415 512  未分配利润 451 654 941 1,158 1,439 1,786 

营业利润率 36.1% 25.7% 29.9% 20.9% 22.2% 23.8%  少数股东权益 0 229 236 243 250 258 

营业外收支 -7 14 -2 0 0 0  负债股东权益合计 2,941 3 ,799 4 ,360 5 ,321 6 ,292 6 ,820 

税前利润 276 332 450 323 415 512         

利润率 35.2% 26.8% 29.7% 20.9% 22.2% 23.8%  比率分析       

所得税 -70 -71 -93 -60 -78 -96   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

所得税率 25.4% 21.4% 20.7% 18.7% 18.7% 18.7%  每股指标       

净利润 206 261 357 262 338 416  每股收益 1.031 0.901 1.251 0.786 1.016 1.256 

少数股东损益 0 9 6 7 8 8  每股净资产 10.170 7.881 9.095 10.494 11.358 12.425 

归属于母公司的净利润 206 2 52 3 50 2 55 3 30 4 08  每股经营现金净流 1.247 1.862 1.992 1.227 2.263 2.770 

净利率 26.3% 20.4% 23.1% 16.5% 17.6% 19.0%  每股股利 0.150 0.150 0.200 0.118 0.152 0.188 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 10.1% 11.4% 13.8% 7.5% 8.9% 10.1% 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 7.0% 6.6% 8.0% 4.8% 5.2% 6.0% 

净利润 206 261 357 262 338 416  投入资本收益率 7.4% 7.4% 8.9% 5.7% 6.2% 7.2% 

少数股东损益 0 9 6 7 8 8  增长率       

非现金支出 71 158 205 248 319 386  主营业务收入增长率 38.4% 57.7% 22.4% 2.0% 21.2% 14.8% 

非经营收益 6 53 11 39 55 72  EBIT 增长率 6.6% 21.6% 35.1% -22.8% 29.7% 24.4% 

营运资金变动 -33 49 -15 -151 23 26  净利润增长率 3.6% 22.3% 38.9% -27.1% 29.3% 23.6% 

经营活动现金净流 249 5 21 5 58 3 99 7 35 9 00  总资产增长率 133.9% 29.2% 14.8% 22.0% 18.2% 8.4% 

资本开支 -900 -1,002 -690 -1,002 -1,182 -844  资产管理能力       

投资 -439 83 4 0 0 0  应收账款周转天数 32.1 32.3 26.4 26.4 24.4 22.4 

其他 0 89 18 5 6 7  存货周转天数 17.1 18.0 18.5 18.5 16.5 14.5 

投资活动现金净流 - 1,339 - 830 - 668 - 997 - 1,176 - 837  应付账款周转天数 40.4 43.5 55.1 55.1 55.1 55.1 

股权募资 1,008 0 0 647 0 0  固定资产周转天数 674.4 732.9 722.0 890.9 904.3 866.1 

债权募资 467 281 205 95 636 136  偿债能力       

其他 -55 -120 -77 -83 -110 -140  净负债/股东权益 5.1% 27.9% 29.7% 23.6% 35.8% 34.7% 

筹资活动现金净流 1,420 1 62 1 28 6 59 5 25 - 5   EBIT 利息保障倍数 29.3 10.5 16.1 9.3 8.7 8.2 

现金净流量 327 - 147 2 4  6 0  8 4  5 9   资产负债率 30.8% 35.9% 36.2% 31.3% 37.4% 37.0%   

来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 2 3 6 

增持 0 0 1 1 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 1.33 1.25 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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