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[Table_Summary]2025年，公司实现营业收入 106.2亿元，同比-5.7%；实现归母净利润 20.0亿，同比+9.0%；

实现扣非后归母净利润 15.5 亿，同比+41.0%。内贸景气改善，外租船高景气延续，公司经营

利润大幅改善。另一方面，公司新签新造船订单 18 艘，加速外贸业务布局。我们预计 2026-

2028年公司净利润 21.6、22.2和 23.7亿元，对应 PE为 10.7、10.4和 9.7倍，按照 2025年

70%分红比例，对应股息率为 6.6%、6.7%和 7.2%。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

2025年，公司实现营业收入 106.2亿元，同比-5.7%；实现归母净利润 20.0亿，同比+9.0%；

实现扣非后归母净利润 15.5 亿，同比+41.0%。单四季度，公司实现营业收入 27.2 亿，同比-

3.4%；实现归母净利润 5.9亿元，同比-18.7%；实现扣非后归母净利润 4.2亿元，同比-14.2%。 

事件评论 

⚫ 内贸景气改善，外租船高景气延续。内贸方面，2025年国内需求修复波折，全年内贸集

装箱吞吐量同比-3.1%；季度看，吞吐量增速逐季回落。但行业供给压力大幅缓解：1）

2025年内贸沿海省际集装箱运力同比+3.0%，增速保持低位；2）外租船运力虹吸，以及

竞争格局改善。运价方面，2025年内贸集装箱运价指数 PDCI录得 1173点，同比+6.3%；

单四季度 PDCI 录得 1236 点，同比-4.0%，主要系内贸需求同比下滑影响。外贸方面，

受益于支线船新船交付有限以及区域内集运高景气，租船需求较为坚挺。根据 Clarksons

数据，2025年 4,250TEU船型期租租金为 55k 美元/天，同比+35.4%，季度间租金较为

稳定。公司方面，2025年公司自有运力 49艘，其中 34艘进行外租，外租船业务比例较

大，且成本偏刚性；内贸运力下降，2025 年完成运输量 977 万 TEU，同比-13%。最终

公司 2025年实现营收 106.2亿元，同比-5.7%；营业成本 81.2亿，同比-15.0%，实现毛

利 25.0亿，同比+46.5%；毛利率 23.5%，同比提升 8.4 pct，主要系高毛利的外租船业

务比例提升。单四季度看，实现营收 27.2亿，同比-3.4%；实现毛利 7.4亿，同比 26.5%。 

⚫ 非经大幅减少，利润结构改善。2025年，公司扣非后归母净利润 15.5亿，同比+41.0%。

结构上，2025年公司非经损益 4.5亿，较 2024年 7.4亿大幅减少，主要系资产处置收益

减少；但得益于外租船平均租金大幅提升，经营性利润提升。单四季度看，公司实现归母

净利润 5.9亿元，同比-18.7%，主要系：1）汇兑损益导致财务费用大幅增加；2）内贸运

价同比小幅回落，扰动内贸经营，而外贸租金与去年 Q4持平。 

⚫ 新造船计划再启，外贸业务加速布局。当前，美伊冲突导致约 1%集装箱滞留波斯湾，且

加剧中东红海地区集运混乱，或进一步收紧支线船供给。截至 4月中旬，4,250TEU船型

期租租金涨至 60k美元/天，较 2月底上涨 9.1%。另一方面，公司加速外贸业务布局，依

托自营船队新开辟越南、印尼、印度及红海等航线，新签新造船订单 18 艘（8 艘 6000 

TEU型船；10艘 1800 TEU型船），加码区域内航线布局，预计 2028-2029年陆续交付，

累计金额约 73.4亿。考虑到未来新造船资本开支，公司维持 2026-2028年三年分红承诺

60%不变。我们预计 2026-2028年公司净利润 21.6、22.2和 23.7亿元，对应 PE为 10.7、

10.4和 9.7倍，按照 2025年 70%分红比例，对应股息率为 6.6%、6.7%和 7.2%。 

 

风险提示 

1、外租运力回流； 

2、外贸集运市场租船需求疲软。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 10.97 

总股本(万股) 210,006 

流通A股/B股(万股) 210,006/0 

每股净资产(元) 4.98 

近12月最高/最低价(元) 12.40/9.32 

注：股价为 2026年 4月 28日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 
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风险提示 

1、外租运力回流。内贸集运船东运力外租收紧内贸供给，若运力回流将导致内贸集运

供给增加，供需关系承压拖累运价。 

2、外贸集运市场租船需求疲软。公司当前以内贸为主，外贸为辅。外租运力如果受外

贸集运市场承压那个导致外贸租船租金下滑。 

 

 

% research.95579.com

3



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 4 / 6 

公司研究 | 点评报告 

财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2025A 2026E 2027E 2028E   2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 10617 10858 11249 11817  货币资金 10069 8864 9083 7591 

营业成本 8118 8395 8643 8857  交易性金融资产 2351 2351 2351 2351 

毛利 2499 2463 2605 2960  应收账款 416 423 436 459 

％营业收入 24% 23% 23% 25%  存货 54 54 55 57 

营业税金及附加 16 15 16 17  预付账款 12 18 16 17 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 453 452 456 462 

销售费用 31 29 30 32  流动资产合计 13355 12162 12397 10938 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 1778 1778 1778 1778 

管理费用 224 212 221 235  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  固定资产合计 7088 7793 8364 10632 

研发费用 22 20 21 23  无形资产 401 401 401 401 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 150 -37 -21 136  递延所得税资产 205 205 205 205 

％营业收入 1% 0% 0% 1%  其他非流动资产 2078 2078 2078 2078 

加：资产减值损失 0 0 0 0  资产总计 24905 24417 25223 26032 

信用减值损失 -2 0 0 0  短期贷款 5 5 5 5 

公允价值变动收益 -19 0 0 0  应付款项 2395 2397 2479 2548 

投资收益 159 174 181 188  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 2668 2879 2957 3166  应付职工薪酬 88 85 89 92 

％营业收入 25% 27% 26% 27%  应交税费 274 244 271 282 

营业外收支 -4 -2 -3 -3  其他流动负债 3519 3552 3583 3601 

利润总额 2664 2877 2955 3163  流动负债合计 6281 6283 6428 6528 

％营业收入 25% 26% 26% 27%  长期借款 6469 5469 5469 5469 

所得税费用 660 714 734 786  应付债券 0 0 0 0 

净利润 2004 2162 2220 2377  递延所得税负债 504 504 504 504 

归属于母公司所有者的净利润 2001 2158 2217 2373  其他非流动负债 1171 1171 1171 1171 

少数股东损益 3 4 4 4  负债合计 14425 13428 13572 13673 

EPS（元） 0.95 1.03 1.06 1.13  归属于母公司所有者权益 10456 10961 11619 12323 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 24 28 32 36 

 2025A 2026E 2027E 2028E  股东权益 10480 10989 11651 12359 

经营活动现金流净额 2940 2841 3194 2987  负债及股东权益 24905 24417 25223 26032 

取得投资收益收回现金 142 174 181 188  基本指标     

长期股权投资 -217 0 0 0   2025A 2026E 2027E 2028E 

资本性支出 -331 -1302 -1353 -2753  每股收益 0.95 1.03 1.06 1.13 

其他 2189 0 0 0  每股经营现金流 1.40 1.35 1.52 1.42 

投资活动现金流净额 1783 -1128 -1171 -2565  市盈率 10.57 10.67 10.39 9.71 

债券融资 0 0 0 0  市净率 2.02 2.10 1.98 1.87 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 6.37 6.61 6.16 6.44 

银行贷款增加（减少） 3072 -1000 0 0  总资产收益率 8.1% 8.8% 8.9% 9.3% 

筹资成本 -2792 -1782 -1804 -1914  净资产收益率 19.1% 19.7% 19.1% 19.3% 

其他 -2582 0 0 0  净利率 18.8% 19.9% 19.7% 20.1% 

筹资活动现金流净额 -2302 -2782 -1804 -1914  资产负债率 57.9% 55.0% 53.8% 52.5% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 2421 -1069 219 -1491  总资产周转率 0.43 0.44 0.45 0.46 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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