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亚太及新兴市场景气度仍较好，公司具有良好投资价值 
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当前股价：8.54 港元 

 

德翔海运 2025 年业绩稳健，因支线市场供需格局较好，预计 26 年业绩仍有小

幅上行。公司估值具有性价比，股息率也相对较好，具有较好投资价值，首次

覆盖给予 “增持”投资评级。 

❑ 德翔海运发布 2025 年年报，25 年实现营收 12.85 亿美元，同比下降 4.1%；

实现归母净利润 3.29 亿美元，同比下降 10.1%。由于公司主要服务亚太区域

支线市场，利润降幅小于头部综合型集运公司，整体业绩表现较为稳健。 

❑ 亚洲区域内运价较为坚挺，同时积极布局中东及美线市场。25 年集运行业供

需矛盾有所缓解，但亚太区域市场相对较好，SCFI 东南亚指数相对稳定，同

比仅下降 4.6%。总体来看，公司航运业务总运量同比持平，综合平均运价为

718 美元/TEU，同比下降 7%。分航线来看：1）亚洲区域内运量占比为 70%

（相比 24 年下降 2 个百分点），运量同比-3.1%，运价同比+3.9%。2）亚洲

-澳新线运量（占比 8%）同比-2%，运价同比-15.5%；亚洲-印度次大陆线运

量（占比 13%）同比+6.9%，运价同比-18.1%。3）东非线运量（占比 1%）

同比-76%，运价同比+124%；中东线运量（占比 5%）同比+187%，运价同

比-72%。4）跨太平洋线运量（占比 4%）同比+84%，运价同比-36%。 

❑ 2025 年公司营业成本相对稳定，同比增加 0.6%。单箱成本为 623 美元/TEU，

同比+0.3%，基本维持稳定。细分来看，燃油成本因国际油价下降改善明显，

单箱燃油成本同比下降 16 美元/TEU，降幅为 14%；单箱扣油成本为 524 美

元/TEU，同比+4%，有小幅上涨，主要因为固定成本因退租一些高价租赁船

舶而下降，但是码头装卸、港口、租箱等费用有所上涨。 

❑ 展望：中东冲突支撑集运运价，支线市场供需格局相对较好。目前霍尔木兹

海峡通行受阻，对中东、南亚等航线影响较大，且中转需求外溢导致区域性

运力紧张，同时干线运费还受燃油附加费上调而上涨。中小船型市场供需结

构较好，预计运价相对坚挺。26-27 年新兴市场需求增速超 3%；运力方面，

中小船运力交付相对较少，小于 3kTEU 船舶供给增速约为 1.8%/0%；

3-8kTEU 船舶供给增速约 2.6%/3.8%。 

❑ 投资建议：集运行业短期及中期受益于中东航道受阻，且公司覆盖的亚太及

新兴市场行业供需格局相对较好。预计 26 年公司归母净利润有望实现小幅增

长，达 3.31 亿美元，同比+0.7%；27-28 年实现归母净利为 2.65/1.87 亿美元。

公司目前估值对应 26 年 PE 为 5.5x，如按 50%分红比例计算，对应 26 年股

息率为 9.1%（如按 40%比例计算，股息率也达 7%以上）；考虑到公司估值

具有性价比，股息率较高，26 年业绩相对稳健，首次覆盖给予“增持”评级。 

❑ 风险提示：宏观经济大幅下滑、油价大幅上行、恶性价格战等。 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 1340 1285 1518 1324 1260 

同比增长 53% -4% 18% -13% -5% 

营业利润(百万元) 274 210 232 179 125 

同比增长 -451% -23% 10% -23% -30% 

归母净利润(百万元) 366 329 331 265 187 

同比增长 1668% -10% 1% -20% -29% 

每股收益(元) 0.22 0.20 0.20 0.16 0.11 

PE 5.0 5.5 5.5 6.9 9.8 

PB 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7  
资料来源：公司数据、招商证券  备注：单位为美元 

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 1665 

香港股（百万股） 1665 

总市值（十亿港元） 14.2 

香港股市值（十亿港元） 14.2 

每股净资产（港元） 1.3 

ROE（TTM） 15.5 

资产负债率 13.8% 

主要股东 陈依琦 

主要股东持股比例 37.1706%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -6 5 76 

相对表现 -8 5 55 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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德翔海运 2025 年年报点评 

1、德翔海运发布 2025 年年报，业绩较为稳健 

德翔海运发布 2025 年年报，2025 年实现营收 12.85 亿美元，同比下降 4.1%；

实现归母净利润 3.29 亿美元，同比下降 10.1%。25H1/2 归母净利润分别为

1.89/1.40 亿美元，25H2 同比下降 54.4%、环比下降 25.6%（降幅收窄）。由于

公司主要服务亚太区域支线市场，因此利润降幅小于头部综合型集运公司，整体

业绩表现较为稳健。  

2、亚洲区域内运价较为坚挺，同时积极布局中东及美线市

场 

2025 年集运行业供需矛盾有所缓解，SCFI 综合指数同比下降 37%；但是亚太区

域市场供需格局相对较好（亚太市场需求增速较高，且中小船运力交付有限），

SCFI 东南亚指数相对稳定，同比仅下降 4.6%。总体来看，公司航运业务总运量

同比持平，综合平均运价为 718 美元/TEU，同比下降 7%。 

分航线来看：亚洲区域内运价坚挺，同时中东、跨太平洋线运量明显提升 

1） 亚洲区域内运量占比为 70%（相比 24 年下降 2 个百分点），运量同比-3.1%，

运价同比+3.9%。 

2） 亚洲-澳新线运量（占比 8%）同比-2%，运价同比-15.5%；亚洲-印度次大陆

线运量（占比 13%）同比+6.9%，运价同比-18.1%。 

3） 东非线运量（占比 1%）同比-76%，运价同比+124%；中东线运量（占比 5%）

同比+187%，运价同比-72%。 

4） 跨太平洋线运量（占比 4%）同比+84%，运价同比-36%。 

表 1：德翔海运各航线分拆 

  2023 2024 2025 

亚洲区域内 558 634 638  

yoy -44% 14% 1% 

运量（千 TEU） 1176 1189 1153 

运量占比 80% 72% 70% 

yoy 4.8% 1.2% -3.1% 

运价(USD/TEU) 474 533 554 

yoy -47.0% 12.4% 3.9% 

亚洲-澳洲/新西兰 99 195 162 

yoy -84% 97% -17% 

运量（千 TEU） 104 130 127 

运量占比 7% 8% 8% 

yoy -51% 26% -1.9% 

运价(USD/TEU) 960 1503 1270 

yoy -68% 57% -15.5% 

亚洲-印度次大陆 116 240 210 

yoy -56% 108% -12% 

运量（千 TEU） 154 203 217 

运量占比 11% 12% 13% 
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  2023 2024 2025 

yoy 12% 32% 6.9% 

运价(USD/TEU) 751 1184 969 

yoy -60% 58% -18.1% 

东非市场   42 23 

yoy     -46% 

运量（千 TEU）   69 17 

运量占比 0% 4% 1% 

yoy     -76% 

运价(USD/TEU)   607 1359 

yoy     124% 

中东市场   88 69 

yoy     -21% 

运量（千 TEU）   27 77 

运量占比 0% 2% 5% 

yoy     187% 

运价(USD/TEU)   3275 902 

yoy     -72% 

跨太平洋 - 70.7 82.6 

yoy     17% 

运量（千 TEU）   33.0 60.7 

运量占比 0% 2% 4% 

yoy     84% 

运价（USD/TEU）   2142 1362 

yoy     -36% 

资料来源：公司年报、业绩推介材料、招商证券 

3、营业成本持续改善，燃油成本、固定成本有所下降 

2025 年公司营业成本相对稳定，同比增加 0.6%。单箱成本为 623 美元/TEU，

同比+0.3%，基本维持稳定。细分来看，燃油成本因国际油价下降改善明显，单

箱燃油成本同比下降 16美元/TEU，降幅为 14%；单箱扣油成本为 524美元/TEU，

同比+4%，有小幅上涨，主要因为固定成本因退租一些高价租赁船舶而下降，但

是码头装卸、港口、租箱等费用有所上涨。  

表 2：德翔海运营业成本分析  
2024 2025 

营业成本 1025 1031 

Yoy 13% 0.6% 

其中：装卸费、租箱、港口等费用 653.7 706.1 

折旧成本 85.3 99.2 

      船舶租金成本 95.8 61.5 

      燃油成本 190.2 164.2 

      

    单箱成本(USD/TEU) 621 623 

yoy 0.2% 0.3% 

    单箱燃油成本(USD/TEU) 115 99 

yoy -10% -14% 

    单箱扣油成本(USD/TEU) 506 524 

yoy 3% 4% 

        单箱固定成本(USD/TEU) 110  97  

        单箱扣油变动成本(USD/TEU) 396  427  

资料来源：公司年报、业绩推介材料、招商证券 
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4、展望：中东冲突支撑集运运价，支线市场供需格局相对

较好 

目前霍尔木兹海峡通行受阻，对中东、南亚等航线影响较大，且中转需求外溢导

致区域性运力紧张，同时干线运费还受燃油附加费上调而上涨。经霍尔木兹海峡

的集运贸易量约占全球 3%，如范围扩大至相关中东区域，运量占比将超 3%。

短期来看，波斯湾航线 SCFI 上涨明显，截至 4 月 10 日，运价达到 4167 美元/TEU

（战前约为 1300 美元）；另外受中东航线受阻影响，中转需求外溢，使得南亚

及地中海线路运力相对紧张，同步带动干线运价上行。另外，由于燃油价格短期

快速上行，船东普遍上调燃油附加费，亚洲支线运费（普货，下同）预计上涨

100-200 美元/TEU，干线运费上涨 300-500/TEU。 

图 1：波斯湾、美西、东南亚（右）运费变化 

 
资料来源：上海航运交易所、克拉克森、招商证券 

图 2：德翔海运燃油附加收费标准  

 

资料来源：上海航运交易所、招商证券  备注：有效期为 2026 年 5 月 1 日至 5 月 31 日 

 

展望 2026-2027 年：运量方面，欧美主干航线运输需求或出现修复，但 26H1

美线增速或因高基数而承压，26 年下半年有望恢复同比增长。受全球贸易格局

重塑影响，新兴市场集运需求增速仍然相对较好。航距方面，因中东地区航道受
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阻，部分线路需绕行且运输效率下降，因此带动 26 年集运平均航距上涨 1.1%，

红海复航进程推迟至 27年年中，因此27年航距下降约 4%。总体来看，预计 26-27

年集运吨海里需求增速为 3.4%/-1.2%，行业运力增速为 3.9%/7.5%；因此 26

年供需相对平衡，但 27 年后市场或走弱。 

但是中小船型市场供需结构较好，预计运价相对坚挺。26-27 年非主干航线需求

增速为 3.1%/3.6%，亚洲区内需求增速为 3.5%/3.5%；运力方面，中小船运力交

付相对较少，小于 3000TEU 船舶供给增速约为 1.8%/0%；3-8000TEU 船舶供

给增速约 2.6%/3.8%。 

图 3：集装箱行业需求预测表 

 

资料来源：克拉克森、招商证券预测 

图 4：集装箱行业供给预测表 

 

资料来源：克拉克森、招商证券预测 

5、盈利预测与投资建议  

核心假设： 

1、 运力扩张：假设外租船不变的情况，公司 26-28 年总运力增速分别为
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12%/20%/19%。 

2、 收入：伴随公司船队扩张，预计 26-28 年运量实现增长；26 年因地区冲突使

得燃油附加费上行，运价同步提升，但 27-28 年因行业供需矛盾缓解，运价

将有所下滑。预计公司 26-28 年收入增速为 18%/-13%/-5%。 

3、 成本：26 年伴随油价上行，燃油成本将有明显提升，且因地区冲突等因素公

司经营变动成本也将明显上涨；但 27-28 年伴随油价下降，以及地区冲突缓

解，公司营业成本及单箱成本呈现下降趋势。预计公司 26-28 年营业成本增

速为 20%/-11%/-1%，毛利率分别为 19%/17%/13%。 

4、分红比例：公司披露年度股息分派比例为 30-50%，26-28 年我们按照 50%

比例进行计算。 

表 3：德翔海运经营数据预测 

单位：百万美元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

船队总运力：万 TEU 14.35 13.36 15.0 18.0 21.4 

yoy 
 

-6.9% 12.3% 20.0% 18.9%       

营业收入 1340 1285 1518 1324 1260 

yoy 53% -4.1% 18% -13% -5% 

其中：航运服务 1271 1187 1396 1218 1159 

yoy 59% -7% 18% -13% -5% 

     总航运量（千 TEU) 1651  1654  1720  1885  2013  

yoy 13% 0% 4% 10% 7% 

     运价（USD/TEU） 770  718  812  646  576  

yoy 41% -7% 13% -20% -11%       

营业成本 1025 1031 1234 1100 1092 

Yoy 13% 0.6% 20% -11% -1% 

    单箱成本(USD/TEU) 621 623 792 660 618 

yoy 0.2% 0.3% 27% -17% -6% 

    单箱燃油成本(USD/TEU) 115 99 221 111 97 

yoy -10% -14% 123% -50% -13% 

    单箱扣油成本(USD/TEU) 506 524 571 548 521 

yoy 3% 4% 9% -4% -5%       

毛利 315 254 283 224 168 

毛利率 24% 20% 19% 17% 13% 

资料来源：公司数据、招商证券测算 

投资建议：集运行业短期及中期受益于中东航道受阻，且公司覆盖的亚太及新兴

市场行业供需格局相对较好。预计 26 年公司归母净利润有望实现小幅增长，达

3.31 亿美元，同比+0.7%；27-28 年实现归母净利为 2.65/1.87 亿美元。公司目

前估值对应 26 年 PE 为 5.5x，对应 26 年股息率为 9.1%（如按 40%比例计算，

股息率也达 7%以上）；考虑到公司估值具有性价比，股息率较高，26 年业绩相

对稳健，首次覆盖给予“增持”评级。 

6、风险提示 

中东冲突长期化导致宏观经济大幅下滑、油价大幅上行、市场竞争加剧导致恶性

价格战等 
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附录：德翔海运概况梳理 

1、德翔海运历史沿革及股权结构 

历史沿革： 

德翔海运由陈德胜先生于 2001 年创立，是一家专注在亚洲太平洋地区的航运公

司。德翔海运拥有覆盖广泛的海运网络，截至 2024 年 12 月 31 日，共经营 46

条航线、服务延伸至 20 个国家和地区的 61 个港口。其中，亚太地区航线包括大

中华地区、大中华－北亚、大中华－东南亚、东北亚－东南亚、亚洲－大洋洲以

及亚洲－印度次大陆市场。 

初创期：德翔海运成立时适逢航运业 2001 年的景气低点。公司在德翔团队稳健

而扁平式的组织管理下，得以降低营业成本且在市场低点维持获利能力；且公司

在市场成本低点时候购入固定资产，包含高质量船只以及货柜资产，得以多样性

的经营模式降低市场风险。 

发展期：德翔海运的营运奠基在近洋航线的布局上。2001 年与其它航商合作，

开辟香港、台湾、日本作为第一条营运航线。2002 年-2006 年陆续经营韩国、

新加坡、马来西亚、印尼、柬埔寨、泰国、越南、中东以及中国大陆航线；并于

2006 年成立日本分公司。2007-2009 年将贸易航线扩展至东非、孟加拉。鉴于

中国与澳洲相互贸易的扩张，自 2010 年起，德翔海运的航线触及澳洲线。 

扩张期：随着德翔海运在亚洲地区业务成熟，公司向欧洲等地不断扩张业务范围，

世界影响力持续增长。2016 年于越南设立分公司；2021 年持续扩展业务范围，

将贸易航线扩展至新西兰及加拿大；2022 年公司贸易航线版图已经扩展至英国、

荷兰、德国、比利时及美国东岸，并于菲律宾马尼拉成立分公司。2024 年于新

加坡成立分公司，并于同年 10 月成功在港交所上市。25 年 3 月 10 日被正式纳

入港股通名单。 

图 5：德翔海运历史沿革 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

股权结构：截至 2025 年底，陈氏家族集团(陈德胜、庄壮丽夫妇，以及他们的子
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女陈劭翔先生、陈依琦女士)，通过 Maritime Legacy 合计持股 37.17%；

Sharafuddin 先生通过 Vision Investments 持股 37.17%。机构投资者如 THIRD 

AVENUE MANAGEMENT、汇添富基金、大成基金等均有持仓。 

图 6：德翔海运股权结构 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

2、财务数据回顾：盈利具有周期性，但目前现金流健康 

公司盈利有周期性特性，但亚太地区韧性较强。2021 及 2022 年公司业绩受益

于集运高景气周期大幅增长，公司归母净利润整体稳步增长；2023 年集运运价

回落，公司由于前期锁定一部分高价租约，成本较高，因此盈利下滑。但进入

2024 年，集运运价受益于船公司红海绕行及欧美消费需求复苏等因素影响强势

反弹，公司业绩有了明显改善。 

图 7：德翔海运营收及同比增速（单位：百万美元）  图 8：德翔海运归母净利润变化（单位：百万美元） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

现金流健康，资产负债率保持低位。公司经营性现金流良好，2025 年经营性现

金流净额为 5.02 亿美元，近些年经营活动现金流基本都大于资本开支，25 年期

末现金余额为 4.9 亿美元。同时资产负债率逐年降低，由 2020 年的 44.6%下降

到 2025 年的 13.8%（仅为融资租赁负债，无银行带息负债），公司资产结构进
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一步优化。 

图 9：德翔海运现金流健康  图 10：德翔海运资产负债率较低 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

3、船队结构及未来规划 

目前亚太及新兴市场仍然向好，公司船舶规模陆续扩张。预计 2028 年底公司船

舶数量达到 53 艘，26-28 年每年资本开支约为 2.17/3.46/2.74 亿美元，合计共

8.37 亿美元。 

表 4：德翔海运船队结构及未来船舶扩张计划  
2026 年年初 预计 2026 年底 预计 2027 年底 预计 2028 年底 预计 2029 年底 

14000TEU 
  

3 3 3 

7000TEU 以上 6 8 9 9 9 

4000-5000TEU 2 2 2 8 8 

1700-3000TEU 23 23 23 26 29 

1000-2000TEU 10 10 10 10 10 

合计 41 43 44 53 56 

资料来源：克拉克森、公司公告、招商证券  备注：包含自有船舶（或对外租出船舶） 

图 11：德翔海运未来资本开支计划 

 

资料来源：公司公告、业绩推介材料、招商证券 
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4、行业运价走势：波斯湾线领涨，东南亚、日韩运价相对

坚挺 

图 12：SCFI 美西航线   图 13：SCFI 东南亚航线 

 

 

 
资料来源：上海航运交易所、招商证券  资料来源：上海航运交易所、招商证券 

 

图 14：SCFI 日韩航线  图 15：SCFI 澳新航线 

 

 

 
资料来源：上海航运交易所、招商证券  资料来源：上海航运交易所、招商证券 

 

图 16：SCFI 中东波斯湾航线  图 17：SCFI 非洲航线 

 

 

 
资料来源：上海航运交易所、招商证券  资料来源：上海航运交易所、招商证券 
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5、对比分析：德翔海运船队较为年轻，航线覆盖范围相对

更广、公司估值具有性价比 

船队及航线对比：德翔海运在支线航运公司中单船规模相对较大，船队最为年轻，

东南亚航线占比较高，且重点布局了新兴市场及长航线。 

表 5：主要覆盖亚太地区的支线集运公司经营对比  
船队数量 平均船龄 平均单船规模：

TEU 

主要覆盖区域 

德翔海运 42 5 2945 以亚太为核心，东南亚航线运量比为

36.5%，东北亚航线占比 23.8%，印度航线

占比 13%，大中华区域占比 9.4%，澳新占

比约 8%；其余长航线也有布局，如中东、

美西、红海、东非。 

海丰国际 104 9 1673 以亚太为核心，大中华地区收入占比

48.5%，东南亚线收入占比 28.8%，日本线

收入占比 17.5%，不经营长航线。 

锦江航运 30 14.3 1582 聚焦亚洲区域，核心覆盖国内沿海及两岸

间、东北亚（以日本为核心）、东南亚，同

时航线延伸至南亚、中东，不涉及欧美远洋

干线。 

中外运集运 24 11.7 1408 以大中华区和东北亚市场为核心，其中日本

航线和两岸航线在业内处于市场领先地位， 

深耕南亚和大洋洲市场，并布局东非、红海、

中南美新兴市场。 

资料来源：克拉克森、公司公告、招商证券 

 

单箱收入、盈利对比：支线航运公司中海丰国际单箱收入及单箱盈利较高，德翔

海运经历这几年的发展，单箱盈利中枢也明显上升。 

图 18：各公司单箱收入对比：美元/TEU  图 19：各公司单箱 EBITDA 对比：美元/TEU 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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图 20：各公司单箱净利对比：美元/TEU 

 

资料来源：公司公告、招商证券  备注：中外运集运数据口径来源于招商轮船分部报告 

 

与主流集运上市公司相比，德翔海运 PE（TTM 5.6x））/PB 估值处于较低位置，

同时股息率高于平均水平，具有较好的投资价值。 

表 6：集运上市公司估值对比（截至 2026 年 4 月 15 日） 

代码 公司名称 PE(TTM) PB(MRQ) 股息率 (TTM)：% 市值 (亿美元) 

601919.SH 中远海控 7.5 0.99 6.6 336.7 

1919.HK 中远海控 6.8 0.90 7.5 295.9 

603565.SH 中谷物流 11.4 2.20 10.5 35.5 

601083.SH 锦江航运 11.1 1.77 6.3 24.3 

1308.HK 海丰国际 10.0 4.92 6.5 121.0 

0316.HK 东方海外国际 8.1 0.91 6.2 121.6 

2603.TW 长荣海运 6.4 0.78 16.2 138.9 

2615.TW 万海 6.9 0.79 4.5 68.5 

0O77.L 马士基集团 13.6 0.67 3 371.2 

2510.HK 德翔海运 5.6 0.86 9.1 18.1 

平均值 
 

8.7 1.5 7.7 
 

资料来源：Wind、bloomberg、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万美元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 584 655 803 687 695 

现金及现金等价物 422 486 603 513 529 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

其他短期投资 0 0 0 0 0 

应收账款及票据 106 101 119 104 99 

其它应收款 12 13 16 14 13 

存货 0 0 0 0 0 

其他流动资产 43 56 66 57 55 

非流动资产 1737 1804 1866 2051 2145 

长期投资 4 3 3 3 3 

固定资产 1598 1569 1631 1816 1911 

无形资产 1 1 1 1 1 

其他 135 231 231 231 231 

资产总计 2322 2459 2669 2738 2841 

流动负债 231 235 280 250 299 

应付账款 182 181 216 193 191 

应交税金 4 5 5 5 5 

短期借款 0 0 0 0 50 

其他 45 49 59 52 52 

长期负债 115 103 103 103 103 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 115 103 103 103 103 

负债合计 347 338 384 354 402 

股本 277 277 277 277 277 

储备 1698 1844 2008 2107 2161 

少数股东权益 1 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1975 2121 2285 2384 2439 

负债及权益合计 2322 2459 2669 2738 2841     

现金流量表  
单位：百万美元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 481 502 401 336 311 

净利润 366 329 331 265 187 

折旧与摊销 177 156 155 161 179 

营运资本变动 (42) 29 15 (4) 7 

其他非现金调整 (21) (12) (100) (86) (62) 

投资活动现金流 (517) (183) (113) (256) (208) 

资本性支出 (544) (201) (217) (346) (274) 

出售固定资产收到的现金 1 0 0 0 0 

投资增减 0 0 0 0 0 

其它 26 17 104 90 66 

筹资活动现金流 (257) (255) (171) (170) (86) 

债务增减 (91) (53) 0 0 50 

股本增减 0 0 0 0 0 

股利支付 300 198 167 166 132 

其它筹资 135 (3) (4) (4) (4) 

其它调整 (600) (397) (333) (331) (265) 

现金净增加额 (294) 64 117 (90) 16     

 
利润表  
单位：百万美元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总营业收入 1340 1285 1518 1324 1260 

主营收入 1340 1285 1518 1324 1260 

营业成本 1025 1031 1234 1100 1092 

毛利 315 254 283 224 168 

营业支出 42 43 51 45 42 

营业利润 274 210 232 179 125 

利息支出 3 3 4 4 4 

利息收入 22 15 12 8 4 

权益性投资损益 2 2 2 2 2 

其他非经营性损益 71 106 90 80 60 

非经常项目损益 0 0 0 0 0 

除税前利润 366 329 332 265 187 

所得税 (0) 1 1 0 0 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属普通股东净利润 366 329 331 265 187 

EPS(元) 0.22 0.20 0.20 0.16 0.11     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业收入 53% -4% 18% -13% -5% 

营业利润 -451% -23% 10% -23% -30% 

净利润 1668% -10% 1% -20% -29% 

获利能力      

毛利率 23.5% 19.7% 18.7% 16.9% 13.3% 

净利率 27.3% 25.6% 21.8% 20.0% 14.8% 

ROE 18.5% 15.5% 14.5% 11.1% 7.7% 

ROIC 18.7% 15.6% 14.7% 11.3% 7.7% 

偿债能力      

资产负债率 14.9% 13.8% 14.4% 12.9% 14.1% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.8% 

流动比率 2.5 2.8 2.9 2.7 2.3 

速动比率 2.5 2.8 2.9 2.7 2.3 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.5 0.4 

存货周转率      

应收账款周转率 13.7 11.0 12.2 10.5 11.0 

应付账款周转率 5.9 5.7 6.2 5.4 5.7 

每股资料(元)      

每股收益 0.22 0.20 0.20 0.16 0.11 

每股经营现金 0.29 0.30 0.24 0.20 0.19 

每股净资产 1.19 1.27 1.37 1.43 1.46 

每股股利 0.11 0.10 0.10 0.08 0.06 

估值比率      

PE 5.0 5.5 5.5 6.9 9.8 

PB 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7 

EV/EBITDA 3.1 3.4 3.4 3.9 4.5     
资料来源：公司数据、招商证券 
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