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[Table_Summary]  事件：公司发布 2026年中报。2026年上半年，公司实现营业收入 10.19亿元，

同比增长 29.36%；归属于上市公司股东的净利润 2.13亿元，同比增长 57.11%。 

 公司是国内沿海散装液体化学品航运业的龙头企业。1997年公司前身兴通船务

公司正式注册成立，2000年公司获得国内沿海、长江及珠江水系间的成品油、

散装化学品运输的经营资质。2022年公司成功在上海主板挂牌上市。经过多年

积累，公司已发展成为国内沿海散装液体化学品航运业的龙头企业，是中国船

东协会化工品运输专业委员会副主任单位，也是福建省三大航运领军企业之一。

公司在主营业务上不断深耕，持续提质降本增效，以做大做强国内沿海液货危

险品运输业务为主线，以开拓清洁能源运输和参与国际海运为两翼，以打造数

字化平台为助力，向化工供应链综合服务商转型升级，实现高质量发展。 

 沿海化学品运输：2026年上半年主要航线运价普遍回升，船队可用率与作业效

率有所改善。2026年上半年，主要航线运价较 2025年同期普遍回升。华北-华

东、华北-华南和华东-华南航线平均运价分别为 222.50、314.17 和 221.67 元/

吨，较 2025 年同期均值分别上涨 11.55%、7.19%和 9.83%。中国沿海化学品

运输船队平均营运率和航行率分别为 99.21%和 54.39%，较 2025 年均值分别

提高 0.29%和 0.45%，平均航速为 9.62 节，提高 1.74%。同时，平均航次为

6.73 次，下降 8.08%，平均锚泊时间为 16.62小时，增加 25.06%，平均装卸时

间缩短至 14.87 小时，下降 25.85%，船队可用率与作业效率有所改善。 

 公司从事全球散装液体危险货物的水上运输业务。从营业收入来看，2026年上

半年公司的营收主要来自境外业务，占比约为 54.79%，境内业务占比约

45.21%；毛利贡献方面，境内业务所贡献的毛利占比最高，约为 54.12%，境

外占比约 45.88%。境内业务方面，公司深耕国内沿海化学品航运领域近三十年，

国内沿海各港口间的运输航线北至辽宁、河北、天津、山东、江苏、上海、浙

江，南至广东、广西、海南等省份。在夯实内贸业务优势的基础上，公司积极

响应国家“航运强国”和“一带一路”倡议，坚定推进国际化发展战略，持续

拓展全球航线网络，优化境外客户结构、投放高端先进运力。截至 2026年 6月

底，公司的国际航线覆盖 40 个国家和地区，靠泊全球158 个港口。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2026/27/28年营业收入分别为 19.9、23.3、26.4

亿元，归母净利润分别为 3.3、3.7、4.2 亿元，EPS 分别为 1.01、1.14、1.28

元，对应的 PE分别为 14、12、11倍。考虑到公司作为国内领先的沿海危险品

运输企业，能够受益于行业的恢复，首次覆盖，建议关注。 

 风险提示：船舶安全运营风险，燃油价格波动风险，国际业务经营风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1628.42  1994.32  2333.88  2640.42  

增长率 7.51% 22.47% 17.03% 13.13% 

归属母公司净利润（百万元） 269.99  327.71  370.13  415.37  

增长率 -22.95% 21.38% 12.94% 12.22% 

每股收益EPS（元） 0.83  1.01  1.14  1.28  

净资产收益率 ROE 7.43% 8.20% 8.58% 8.92% 

PE 17  14  12  11  

PB 1.35  1.24  1.15  1.05  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 兴通股份：国内沿海散装液体化学品航运业的龙头企业 

1997 年，公司前身兴通船务公司正式注册成立，负责经营国内沿海成品油运输业务及

相关代理业务。2000 年，经交通部批准，公司获得国内沿海、长江及珠江水系间的成品油、

散装化学品运输的经营资质。2012年公司船舶首次顺利通过 BP大石油公司检查。 2022年，

公司成功在上海主板挂牌上市，同年 11月公司收购中远龙鹏 15%的股权提升 LPG船舶运力，

同时公司购买了上海万邦 51%股权。2023 年，上海万邦的公司名称、法人、股权变更完成，

公司重大资产重组落地。2025 年，公司定向增发项目顺利完成，引入多家重要投资机构。  

经过多年积累，公司已发展成为国内沿海散装液体化学品航运业的龙头企业，是中国船

东协会化工品运输专业委员会副主任单位，也是福建省三大航运领军企业之一。以“1+2+1”

战略发展规划为指引，公司在主营业务上不断深耕，持续提质降本增效，以做大做强国内沿

海液货危险品运输业务为主线，以开拓清洁能源运输和参与国际海运为两翼，以打造数字化

平台为助力，向化工供应链综合服务商转型升级，实现高质量发展。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司控股股东是陈兴明，陈兴明、陈其龙、陈其德、陈其凤为公司实际控制人。截至 2026

年中报披露，陈兴明直接持有公司 24.35%的股权，是公司董事长和总经理陈其龙的父亲，

公司管理层与股东利益高度一致，有助于保持战略定力，更关注企业的长期价值增长。 

图 2：公司股权结构（2026 年中报披露）  

 

数据来源：wind，西南证券整理 
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公司主营业务结构：公司从事的是全球散装液体危险货物运输，主要包括化学品、成品

油和液化石油气运输。公司所处细分行业属于特种运输，有别于干散货、集装箱运输，行业

门槛高。从营业收入来看，2026 年上半年公司的营收主要来自境外业务，占比约为 54.79%，

境内业务占比约 45.21%；毛利贡献方面，境内业务所贡献的毛利占比最高，约为 54.12%，

境外占比约 45.88%。 

图 3：公司 2026 年 H1 主营业务结构情况  图 4：公司 2026 年 H1 主营业务毛利情况 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

公司业绩状况：2023 年以来，公司营业收入整体保持增长态势，营业收入从 2023 年底

的 12.37 亿元增长至 2025 年底的 16.28 亿元，归母净利润整体维持在 2 亿元以上。 

2026 年 8 月 18 日，公司发布 2026 年中报，2026 年上半年，中东地缘冲突持续发酵，

全球核心航运贸易通道受到较大扰动，国际原油及石化产品供给端承压，全球化工及工业品

供应链格局迎来深度重构。面对复杂多变的国内外市场环境，公司紧扣国家“海洋强国”“交

通强国”战略以及“一带一路”倡议导向，坚定锚定主营业务发展方向，精准把握国内外航

线结构性发展机会，持续推进运力规模有序扩充、运输航线统筹优化与船舶精细化运营管理，

实现内贸业务稳健增长、外贸业务提质增效，主业盈利底盘进一步筑牢。 

2026 年上半年，公司实现营业收入 10.19 亿元，同比增长 29.36%，实现归属于上市公

司股东的净利润 2.13亿元，同比增长 57.11%。公司完成散装液体危险货物运输总量为 635.57

万吨，同比增长 3.64%，其中，液体化学品运输总量为 534.99 万吨，同比增长 6.32%。 

图 5：公司 2023 年以来营业收入及增速  图 6：公司 2023 年以来归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 
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2 沿海化学品运输：2026 年上半年主要航线运价普遍回升，

船队可用率与作业效率有所改善 

危化品航运是指通过船舶在水上运输具有易燃、易爆、有毒、腐蚀、放射性等危险特性

的化学品的全过程，涵盖装载、运输、卸载及应急处置等环节，需严格遵守国际与国内安全

法规，以保障人员、环境与财产安全。行业提升运力的方式主要分为两种，一种是存量船舶

的以旧换新，通过淘汰老旧的小型船，并新建更安全环保的大型船实现；另一种则是通过每

年的新增运力综合评审，评分排名靠前的企业能够获得新增运力。 

表 1：危化品航运关键特点介绍 

特点  内容  

高风险性  运输过程中可能发生泄漏、爆炸、火灾等事故，对水体、土壤及周边生态造成严重污染，需强化安全管理与应急响应 

专业性要求  
涉及包装设计、积载隔离、设备维护、人员培训等环节，需具备专业技术与资质，如防泄漏包装、通风系统、防静电

装置等 

环保与可持续性  
需采取低排放车辆、电动/氢能源船舶等绿色技术，减少碳排放；配备防污染设备（如围油栏、吸油毡），建立快速反

应机制，与消防、环保部门联动 

数据来源：华经产业研究院，西南证券整理 

沿海化学品运输是危化品航运的一种，为促进水路运输行业安全绿色、健康有序发展，

自 2019 年起，交通运输部加强沿海省际散装液体危险货物船舶运输市场准入管理，根据沿

海散装液体危险货物船舶运输市场供需情况，对新增船舶运力实施宏观调控政策。在政策引

导下，近年来沿海省际散装液体危险货物船舶运输市场保持平稳运行，化学品船舶、成品油

船舶、液化石油气船舶运力供需基本平衡。随着安全环保监管要求不断提升，化工产业链客

户对物流承运服务商的综合实力、安全风控能力提出更高标准，促使航运企业不断提升安全

管理能力和服务水平，推动行业向规模化、集约化、高质量方向发展。  

2026 年上半年，主要航线运价较 2025 年同期普遍回升。华北-华东、华北-华南和华东-

华南航线平均运价分别为 222.50、314.17 和 221.67 元/吨，较 2025 年同期均值分别上涨

11.55%、7.19%和 9.83%。其中，北方货盘阶段性增加及跨区域舱位收紧对华北-华东运价

形成支撑。大船型涨幅更为显著，2000MT、3000-4000MT 和 5000-6000MT船型平均运价

分别为 299.17、240.83 和 213.33 元/吨，较 2025 年均值分别上涨 7.11%、7.10%和 9.68%。 

图 7：2026 年上半年沿海化学品运输主要航线平均运价（元 /吨）  图 8：2026 年上半年沿海化学品运输主要船型平均运价（元 /吨） 

 

 

 

数据来源：睿思港航研究院，西南证券整理  数据来源：睿思港航研究院，西南证券整理 
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根据睿思港航研究院统计数据，截至 2026 年 6 月 30 日，跟踪沿海化学品船平均船龄为

8.7 年，较 2025 年末下降 0.1 年，船龄结构继续优化。其中，船龄 12 年以上的老旧船舶占

样本船舶总数的 42.1%，占比较 2025 年末继续下降；船龄 26 年以上、达到特检船龄的船

舶仍为零。从各吨级船舶数量分布看，3000-4999DWT 级船舶最多，占比 45.4%；

5000-8999DWT 级船舶占比 34.0%，两者合计接近八成，20000DWT 以上船舶占比 1.8%。

分吨级平均船龄中，2000DWT以下船舶为 15.5 年，明显高于其他主力船型。2024 年 8 月，

交通运输部与国家发展改革委发布老旧营运船舶报废更新补贴实施细则，将船龄 20 至 30 年

的沿海货运船舶纳入补贴范围。根据睿思港航研究院统计数据，按 2026 年上半年船队船龄

静态测算，达到 20 年船龄的沿海化学品运输船舶为 15 艘，占样本船舶总数的 4.48%。 

图 9：沿海化学品船各吨级船舶数量占比  图 10：沿海化学品运输补贴范围内船舶情况占比 

 

 

 

数据来源：克拉克森、交通运输部、睿思港航研究院，西南证券整理  数据来源：克拉克森、交通运输部、睿思港航研究院，西南证券整理 

2026年上半年，中国沿海化学品运输船队平均营运率和航行率分别为 99.21%和 54.39%，

较 2025 年均值分别提高 0.29%和 0.45%，平均航速为 9.62 节，提高 1.74%。同时，平均

航次为 6.73 次，下降 8.08%，平均锚泊时间为 16.62 小时，增加 25.06%，平均装卸时间缩

短至 14.87 小时，下降 25.85%，船队可用率与作业效率有所改善，整体周转效率呈现分化。 

展望下半年，据睿思港航研究院预计，2026 年下半年我国沿海化学品运输需求将呈现

“总量平稳、货种分化”的特征，三季度在季节性备货、装置检修和天气扰动下可能出现阶

段性增量，四季度则仍受终端需求和高成本约束。据睿思港航研究院预计，2026 年全年，

中国沿海化学品内贸海运量约在 4750-4800 万吨，同比增长约在 1.1%以内。 

图 11：中国沿海化学品运输船队平均营运率和航行率  图 12：中国沿海化学品运输船队整体周转效率同比呈现分化 

 

 

 

数据来源：睿思港航研究院，西南证券整理  数据来源：睿思港航研究院，西南证券整理 
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3 主营业务：从事全球散装液体危险货物的水上运输业务，

包括化学品、成品油和液化石油气运输 

公司主要从事全球散装液体危险货物的水上运输业务，包括化学品、成品油和液化石油

气运输。按照租船方式和费用结算方式的不同，公司主要经营模式为期租模式和程租模式。 

（1）期租模式 

期租是指出租人向承租人提供配备船员的船舶，租期内船舶由承租人调遣，承租人按月

支付租金。船员工资、维修保养等固定费用由出租人承担，燃油费、港口费等变动费用通常

由承租人承担。该模式既可为承租人锁定运力，保证物流畅通，又能保证出租人的固定收益，

稳定经营效益。2026 年上半年公司有 12 艘船舶与客户签订期租合同，期租船舶运力规模合

计 17.11 万载重吨，客户包括荣盛控股、中国航油、巴斯夫、MOEVE TRADING S.A.U.等。 

（2）程租模式 

程租是指出租人向承租人提供船舶在指定港口间运输约定的货物，承租人按航次货量和

运价结算运费，所有的成本费用由出租人承担。程租模式包括 COA 和航次租船。 

1）自有船舶程租 

公司自有船舶以执行  COA 为主，航次租船为辅。客户通常以招投标或商务谈判的方式

与承运商签订 COA 以保障其运力供给。该合作模式运价稳定，通常约定了油价联动机制条

款，能一定程度地避免市场油价波动带来的不利影响，充分保障了船舶经营和收益的稳定性。

2026 年上半年，公司持续维护与行业核心客户的合作关系，与荣盛控股、中国石油、中国

石化、中国海油、中国中化、中海壳牌、盛虹炼化、巴斯夫等主要客户签订包运合同（COA），

进一步夯实货源基础，提升业务经营稳定性。  

2）外租船舶程租 

外租船舶程租以单航次租船方式运营为主。随着公司品牌影响力不断扩大，市场竞争优

势日益凸显，客户对公司的信任度和青睐度不断提高。公司在自有船舶运力不足时，通过向

市场采购具备服务资质和能力的承运商提供运输服务以满足客户需求，2026 年上半年，公

司外租船舶程租完成 44 个航次。该模式增加公司营业收入的同时，能有效增强客户黏性，

为公司未来业务发展储备更多优质客户资源。为进一步提升运力保障能力，更好地满足客户

多元化运输需求，上半年，公司期租一艘  5,870 载重吨内贸化学品船舶，有效填补了公司该

吨位船型运力缺口，完善船队结构，进一步增强业务承接与市场服务能力。 

3.1 境内业务 

公司深耕国内沿海化学品航运领域近三十年，国内沿海各港口间的运输航线北至辽宁、

河北、天津、山东、江苏、上海、浙江，南至广东、广西、海南等省份。凭借规模化的运力

优势、完善的航线布局以及标杆级的安全管理能力，公司与中国石油、中国石化、中国海油、

荣盛控股等头部石化企业建立长期稳定的深度战略合作关系，荣获中国石油“2025 年度优

秀物流合作单位”、中国石化“2025 年度标杆物流服务商”、中国海油“2026 年度核心承

运商”、荣盛控股“2025 年度战略合作服务商”，形成“龙头客户协同、优质服务赋能、

稳定货源支撑”的良性经营闭环，持续夯实公司稳健经营的基本盘。 
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图 13：公司境内业务运营航线  

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

2026 年上半年，面对国际地缘冲突引发的下游炼厂开工率回落、运输航线重构及安全

环保监管趋严的复杂经营环境，公司通过优化客户结构、升级运输产品、调整航线布局、深

化精细化运营等举措，有效对冲行业不利影响，实现内贸业务稳健增长，充分展现经营韧性。 

2026 年上半年，公司境内业务实现营业收入 4.61 亿元，同比增长 1.00%，境内业务毛

利率 37.18%，同比增长 3.19 个百分点。客户方面，公司与中国石油、中国石化、中国海油、

荣盛控股等核心客户的合作持续深化，以签订长期运输协议或期租合同等合作模式锁定核心

客户与货源，有效保障了船舶经营和收益的稳定性。运力方面，截至 2026 年 6 月底，公司

拥有沿海省际运输化学品船舶 22 艘，运力规模 25.82 万载重吨，居国内领先地位。 

图 14：公司境内业务营业收入及增速  图 15：公司境内业务毛利率 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 
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3.2 境外业务 

伴随全球化工产业链重构及国内石化龙头产能出海、贸易全球化进程提速，公司正依托

长期积累的客户信任与行业品牌壁垒，在夯实内贸业务优势的基础上，积极响应国家“航运

强国”和“一带一路”倡议，坚定推进国际化发展战略，持续拓展全球航线网络，优化境外

客户结构、投放高端先进运力。公司依托泉州、上海、海南、香港、新加坡、欧洲等关键节

点，已搭建辐射全球的运营服务体系，国际航线覆盖东北亚、东南亚、中东、地中海、欧洲、

美洲、澳洲等主要区域。截至 2026 年 6 月底，公司的国际航线覆盖 40 个国家和地区，靠泊

全球 158 个港口。 

同时，公司加快专业化服务平台建设，旗下福凯船管以国际船舶技术管理为主营方向，

聚焦外贸船舶安全管理、船员调配、国际合规事务等核心业务，为公司及全球客户提供全周

期、高品质的船舶运营与技术支持服务。截至 2026 年上半年，福凯船管完成首船交接，并

建立起符合欧美航线要求的 QHSE 管理体系。 

未来，公司将紧跟核心客户的全球化布局，有望持续承接其进出口运输增量，将国内的

龙头优势转化为全球化竞争实力，充分把握中国化工产业链出海的发展红利。由于全球化学

品海运贸易存在产销区域错配、货种繁杂、小批量多批次、运输安全要求高和下游石化企业

全球化采购等特点，公司全球化的运营布局与服务网络能够有效适配化学品物流复杂的运营

场景，在高效匹配下游客户的全球运输需求的同时持续优化运营成本结构，全面提升公司在

全球市场的综合服务能力，构筑差异化竞争优势。整体而言，公司的境外业务正从“走向国

际”的探索期，进入“具备全球影响力”的新阶段。  

图 16：公司境外业务运营航线  

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

2026 年上半年，受中东地缘冲突影响，全球化工贸易格局深度重构，市场区域景气度

明显分化。依托长期积累的全球化布局优势，公司前瞻调整海外航线结构，深耕欧洲、美洲

等高景气优质航线，充分把握全球航运市场红利。客户拓展方面，2026 年上半年公司外贸

业务拓展超 30 家能源化工类客户，国际客户认可度进一步提升。2026 年上半年，公司境外
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业务实现营业收入 5.58 亿元，同比增长 68.37%，境外业务毛利率 26.01%，同比增长 3.14

个百分点。公司境外业务营业收入占比超 50.00%，成为公司业绩增长的核心引擎。  

图 17：公司境外业务营业收入及增速  图 18：公司境外业务毛利率 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

3.3 船队结构 

2026 年上半年，行业呈现船队老龄化加剧、绿色合规标准持续升级的双重发展趋势。

公司持续聚焦高端化、绿色化、智能化发展方向，稳步推进船队结构优化升级。2026 年上

半年，公司主动处置 2 艘老旧船舶，有效优化船队结构、提升整体竞争力，同时实现了良好

资产处置收益，增厚当期利润。上半年，公司 13,000 吨级不锈钢化学品船“善邦”轮、25,900

吨级甲醇双燃料不锈钢化学品船“XT WALRUS”轮投入运营，进一步扩大船队规模，提升

市场占有率与行业竞争力。 

在现有运力投放基础上，公司持续加码高端绿色智能船舶布局，搭建梯队化、可持续的

运力储备体系。2026 年上半年，公司新签订 5 艘高端不锈钢化学品船舶，其中 4 艘为 13,000

载重吨外贸不锈钢化学品船舶，1 艘 25,900DWT双燃料不锈钢化学品船舶。  

截至 2026 年 6 月底，公司拥有各类在营散装液体危险货物船舶 40 艘，运力规模达 50.68

万载重吨。其中，内贸船舶 29 艘，运力规模 33.22 万载重吨；外贸船舶 11 艘（不含内外贸

兼营），运力规模 17.46 万载重吨。此外，公司另有 13 艘在建船舶，运力规模 21.97 万载

重吨。整体而言，公司船舶合计 53 艘（含在建船舶），总运力规模达到 72.65 万载重吨。

同时，公司化学品船队平均船龄仅约 6.79 年，不锈钢船舶占比高达 76.47%，高端不锈钢船

舶占比稳居行业前列，船队整体船龄持续年轻化、运营效率稳步提升，为全球化业务拓展、

高端客户服务及绿色合规经营筑牢坚实运力支撑。 

表 2：公司船队结构 

船舶分类  
现有船舶  在建船舶  合计  

船舶数量（艘） 载重吨（万吨） 船舶数量（艘） 载重吨（万吨） 船舶数量（艘） 载重吨（万吨） 

内贸  

化学品船  23 26.2 1 1.05 24 27.25 

成品油船  3 5.87 - - 3 5.87 

LPG 船  3 1.15 - - 3 1.15 

小计  29 33.22 1 1.05 30 34.27 
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船舶分类  
现有船舶  在建船舶  合计  

船舶数量（艘） 载重吨（万吨） 船舶数量（艘） 载重吨（万吨） 船舶数量（艘） 载重吨（万吨） 

外贸  化学品船  11 17.46 12 20.92 23 38.38 

合计  40 50.68 13 21.97 53 72.65 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

4 盈利预测与估值 

关键假设： 

1）国内业务方面，公司将持续优化经营管理，稳步提升市场份额与核心竞争力。同时，

长期深度绑定的客户合作模式，赋予公司较强的周期抵御能力与盈利稳定性。我们预计公司

国内业务 2026/27/28 年营收同比增长 1%/2%/3%，毛利率维持在 35%的水平； 

2）国际业务方面，公司将紧扣国家“海洋强国”“交通强国”战略以及“一带一路”

倡议导向，精准把握国外航线结构性发展机会，实现外贸业务提质增效，我们预计公司国际

业务 2026/27/28 年同比增长 50%/30%/20%，毛利率维持在 22%的水平。 

基于以上假设，预计公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

合计  

营业收入  1628.4  1994.3  2333.9  2640.4  

YoY 7.51% 22.47% 17.03% 13.13% 

营业成本  1160.6  1435.4  1697.9  1933.3  

毛利率  28.73% 28.02% 27.25% 26.78% 

国内业务  

营业收入  914.9  924.1  942.6  970.8  

YoY -0.06% 1.00% 2.00% 3.00% 

营业成本  604.7  600.6  612.7  631.0  

毛利率  33.91% 35.00% 35.00% 35.00% 

国际业务  

营业收入  713.5  1070.3  1391.3  1669.6  

YoY 19.05% 50.00% 30.00% 20.00% 

营业成本  555.9  834.8  1085.2  1302.3  

毛利率  22.09% 22.00% 22.00% 22.00% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2026/27/28 年营业收入分别为 19.9、23.3、26.4 亿元，归母净利润分别为 3.3、

3.7、4.2 亿元，EPS 分别为 1.01、1.14、1.28 元，对应的 PE 分别为 14、12、11 倍。 

考虑到公司经营业务主要是化工物流，我们选取了行业内业务较为相似的两家公司宏川

智慧和密尔克卫作为可比公司，可比公司 2026 年的 PE 为 22 倍，2027 年的 PE 为 14 倍。

考虑到公司作为国内领先的沿海危险品运输企业，能够受益于行业的恢复，首次覆盖，建议

关注。 
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表 4：可比公司估值 

证券代码  可比公司  收盘价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  

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

603713.SH 密尔克卫  67.4 3.96 4.26 5.1 5.97 17  16  13  11  

002930.SZ 宏川智慧  8.70 -0.94 0.32 0.62 0.77 - 27  14  11  

平均值  - 22  14  11  

数据来源：wind，西南证券整理 

5 风险提示 

船舶安全运营风险，燃油价格波动风险，国际业务经营风险等。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1628.42  1994.32  2333.88  2640.42  净利润 274.92  327.71  370.13  415.37  

营业成本 1160.61  1435.44  1697.89  1933.32  折旧与摊销 234.15  285.06  285.06  285.06  

营业税金及附加 7.01  8.36  9.92  11.15  财务费用 36.99  30.46  35.71  33.26  

销售费用 19.62  23.16  27.61  30.95  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 65.96  91.51  107.09  121.16  经营营运资本变动 97.97  -130.05  54.14  41.21  

财务费用 36.99  30.46  35.71  33.26  其他  -140.25  -4.32  -8.48  -7.43  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 503.78  508.86  736.56  767.47  

投资收益 10.36  7.34  8.87  9.79  资本支出 -762.26  -760.00  -760.00  -760.00  

公允价值变动损益 0.96  0.00  0.00  0.00  其他  -283.80  172.61  22.98  15.01  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1046.05  -587.39  -737.02  -744.99  

营业利润 348.34  412.73  464.52  520.37  短期借款 -84.30  1.98  0.00  0.00  

其他非经营损益 -6.34  0.00  0.00  0.00  长期借款 184.44  0.00  0.00  0.00  

利润总额 342.00  412.73  464.52  520.37  股权融资 639.57  0.00  0.00  0.00  

所得税 67.08  85.02  94.39  105.00  支付股利 -64.40  -44.40  -55.97  -64.03  

净利润 274.92  327.71  370.13  415.37  其他  41.88  5.54  -14.20  -24.42  

少数股东损益 4.93  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 717.20  -36.87  -70.16  -88.46  

归属母公司股东净利润 269.99  327.71  370.13  415.37  现金流量净额 179.51  -115.40  -70.63  -65.98  

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 656.51  541.11  470.49  404.51  成长能力     

应收和预付款项 177.89  204.56  234.74  275.56  销售收入增长率 7.51% 22.47% 17.03% 13.13% 

存货  70.22  81.70  94.90  111.69  营业利润增长率 -23.00% 18.49% 12.55% 12.02% 

其他流动资产 256.90  149.14  179.50  216.66  净利润增长率 -22.92% 19.20% 12.94% 12.22% 

长期股权投资 70.78  70.78  70.78  70.78  EBITDA 增长率 -9.53% 17.56% 7.83% 6.80% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 4206.90  3928.55  3650.19  3371.84  毛利率 28.73% 28.02% 27.25% 26.78% 

无形资产和开发支出 47.82  807.12  1566.43  2325.74  三费率 7.53% 7.28% 7.30% 7.02% 

其他非流动资产 176.37  115.04  77.78  41.33  净利率 16.88% 16.43% 15.86% 15.73% 

资产总计 5663.40  5898.01  6344.82  6818.11  ROE 7.43% 8.20% 8.58% 8.92% 

短期借款 28.02  30.00  30.00  30.00  ROA 4.85% 5.56% 5.83% 6.09% 

应付和预收款项 413.41  372.33  471.95  575.01  ROIC 8.04% 7.84% 7.96% 8.12% 

长期借款 1016.08  1016.08  1016.08  1016.08  EBITDA/销售收入  38.04% 36.52% 33.65% 31.76% 

其他负债 505.40  481.12  514.61  538.09  营运能力         

负债合计 1962.91  1899.52  2032.65  2159.18  总资产周转率 0.32  0.34  0.38  0.40  

股本  325.00  325.00  325.00  325.00  固定资产周转率 0.49  0.57  0.73  0.90  

资本公积 1821.32  1821.32  1821.32  1821.32  应收账款周转率 12.28  12.04  12.37  12.09  

留存收益 1250.38  1533.69  1847.85  2199.19  存货周转率 19.52  18.90  19.23  18.72  

归属母公司股东权益 3376.49  3674.48  3988.17  4334.93  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  103.11% — — — 

少数股东权益 324.00  324.00  324.00  324.00  资本结构         

股东权益合计 3700.49  3998.48  4312.17  4658.93  资产负债率 34.66% 32.21% 32.04% 31.67% 

负债和股东权益合计 5663.40  5898.01  6344.82  6818.11  带息债务/总负债 53.19% 55.07% 51.46% 48.45% 

     流动比率 1.33  1.24  1.09  1.00  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.25  1.14  0.99  0.89  

EBITDA 619.48  728.25  785.29  838.69  股利支付率 23.85% 13.55% 15.12% 15.42% 

PE 16.94  13.95  12.35  11.01  每股指标         

PB 1.35  1.24  1.15  1.05  每股收益 0.83  1.01  1.14  1.28  

PS 2.81  2.29  1.96  1.73  每股净资产 10.39  11.31  12.27  13.34  

EV/EBITDA 8.09  7.27  6.86  6.50  每股经营现金 1.55  1.57  2.27  2.36  

股息率 1.41% 0.97% 1.22% 1.40% 每股股利 0.20  0.14  0.17  0.20  

数据来源：Wind，西南证券 
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