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 海南旅游岛淡季不淡、旺季更旺带动航运主业稳健增长。2010 年预计

公司业务量保持了 20%增速，主要原因一方面是随着海南省经济的发

展和国际旅游岛建设的进一步深入，进出岛物资和人员的流量增加；

另一方面是公司细化营销和服务工作，公司净利润增速有望超过

30%。 

 2011年将有3条新船下水，海安航线仍是主要盈利来源。募集资金建

造的3条船2011年5月份能投一条（41车/900人），2011年底再下水两

条。 另外和广东徐闻合作的两条船2011年年底投放，主要做高端市

场，实行差异化服务。公司目前盈利仍主要来自海安航线，公司占海

安航线30%多的市场份额，目前对另外两家小运输企业没有收购意

向，广州航线仍处于亏损，班轮航线的效益比滚装船差，但目前经营

广州航线的椰香公主号折旧仅剩1000多万，北海航线主要是因为客流

量小而导致运量较小。 

 公司介入旅游步伐放缓，西沙航线和环岛游航线搁置。西沙群岛是海

南旅游岛的重要组成部分，热带风光极为优美，但由于地处南海，和

越南等国在领土划分存在争议，所以也是我国军事要塞，旅游航线开

通需多方审批，目前具有较大不确定性，暂时搁置。环岛游航线由于

环岛各地景点条件不太丰富，岸线的景点建设不完善还不具备开通条

件，此外公司还需要配备豪华游轮，但目前尚未有建造计划。我们认

为在开展深度旅游方面，旅游岛配套的软环境还有待完善，这也制约

了公司旅游业务开展。 

 投资建议：由于推动公司海上旅游项目相关的一系列政策推出进程和

力度都低于预期，公司未来 2 年盈利仍来自运输主业，维持稳定增长，

预计 2010 年和 2011 年每股盈利 0.99 元和 1.32 元，动态市盈率 39

倍和 28 倍，目前股价已包含了对旅游业务的预期，我们结合中小板

和运输行业的估值认为股价不存在低估，给予中性评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

当前价格（元） 40 

52 周价格区间（元） 31.15  

总市值（百万） 7780.50  

流通市值（百万） 1951.30  

总股本（万股） 20475  

流通股（万股） 5135  

日均成交额（百万） 71  

近一月换手（%） 79.18 

Beta（2 年） 0.00 

第一大股东 
海南港航控股有限

公司 

公司网址 www.hnss.net.cn 

财务数据 FYE 

毛利率% 42.1  

净利率% 28.5  

净资产收益率% 39.5  

总资产收益率 0.28  

资产负债率% 29.3  

现金分红收益率% 0.0  

市盈率(X) 56.8  

市净率(X) 4.6  
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图 1：秀英港路线图                               图 2：沙仔港滚装码头路线图  

 

 

 

表 1：海峡股份盈利预测表                              单位：万元 

  2009 年报  2010 中报 2010E 2011E 

营业总收入 48,116.27 33,266.14 60,145.34  78,188.94  

营业总成本 31,336.97 17,982.26 34,462.73  43,905.52  

    营业成本 25,470.46 15,153.46 29,041.38  36,998.72  

    营业税金及附加 1,583.86 1,101.16 2,110.36  2,688.59  

    销售费用 170.03 133.56 307.19  645.09  

    管理费用 3,526.22 2,341.98 4,683.96  5,386.55  

    财务费用 462.94 -820.71 -1,250.00  -800.00  

    资产减值损失 123.45 72.81 150.00  150.00  

其他经营收益      

    公允价值变动净收益      

    投资净收益  1.96 5.00  5.00  

其中：对联营企业和合营企业的投资收益    

营业利润 16,779.30 15,285.84 25,687.61  34,288.42  

    加：营业外收入 438.23 216.6 433.20  866.40  

    减：营业外支出 12.39 85.1 170.20  340.40  

      其中：非流动资产处置净损失 0.24     

利润总额 17,205.14 15,417.34 25,950.61  34,814.42  

    减：所得税 3,500.78 3,407.06 5,734.79  7,693.60  

净利润 13,704.36 12,010.28 20,215.81  27,120.82  

    减：少数股东损益(      

    归属于母公司所有者的净利润 13,704.36 12,010.28 20,215.81  27,120.82  

每股收益：      

     基本每股收益(元) 1.16 0.59 0.99  1.32  
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

金元证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%―10%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上。 
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