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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 34.40 元

总市值/流通市值 6880/3578 百万元

52周最高价/最低价 41.84/18.86 元

近 3 个月日均成交额 43.77 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《兴通股份（603209.SH）-LPG 业务有望放量，外贸化学品运力

持续加码》 ——2022-11-17

《兴通股份（603209.SH）-运力扩张正式开启，财务数据改善可

期》 ——2022-10-30

《兴通股份（603209.SH）-沿海液货危险品水运龙头，运力扩张

有望释放利润弹性》 ——2022-10-18

《兴通股份（603209.SH）-沿海液货危险品水运龙头，运力扩张

有望释放利润弹性》 ——2022-10-14

兴通股份披露2022年年报、2023年一季报。2022 全年，公司实现营业收入

7.85 亿元，同比增长 38.44%，实现归母净利润 2.06 亿元，同比增长 3.60%，

实现扣非净利润 1.97 亿元，同比增长 5.17%。公司计划每 10 股派发现金红

利 1.5 元（含税）。2023 年一季度，公司实现营收利润的大幅增长，其中

实现营业收入 3.39 亿元，同比增长 89.74%，实现归母净利润 7701 万元，

同比增长 57.32%，实现扣非净利润 7640 万元，同比增长 61.23%。

化学品船产能建设顺利，为后续成长提供持续增量。2022 全年公司产能建设顺

利，新增 6艘化学品船与 2 艘 LPG 船，全年新增内贸化学品船运力达到 4.61

万载重吨。此外，公司竞得上海中船重工万邦航运有限公司 51%股权，中船

万邦拥有 6艘化学品船，经营内外贸/台海航线，总运力达 4.1 万载重吨。

公司 2022 年末已拥有运力超过 26 万载重吨。公司 22 年新增运力大部分在

下半年投用，为 2023 年的成长打下坚实基础。2023 年，公司化学品船发展

重心将放向海外，预计全年将有 9.8 万载重吨化学品船投入国际航运市场。

市占率持续扩张，居于全国领先。截止 2022 年末，全国沿海省际化学品船市

场共有运力 298 艘、139.9 万载重吨，公司化学品总运力达到 23.97 万载重

吨，市占率 12.1%，处于领先。按照运输总量统计，公司市占率达到 13.37%，

体现出由于同行的周转能力与客户质量。

毛利率略有下降，主要为收入结构影响所致。2022 全年，公司化学品运输毛

利率 47.77%，同比 21 年减少 4.56 个百分点；成品油运输毛利率 23.32%，

同比上年较少 25.19 个百分点；公司新开辟的 LPG 运输业务毛利率 38.58%。

我们认为去年油价大涨一定程度上影响了公司自有船舶的盈利能力，同时外

租船亦对综合毛利率有所影响。2023 年一季度，公司毛利率亦同比下降 7

个百分点，但我们认为随着公司当前逐步开展化学品外贸运输与 LPG 运输，

叠加外延并购战略的逐步实施，综合毛利率所涵盖的口径将会愈发复杂。我

们 1Q2023 毛利率的下滑主要是基于外贸等新业务的拓展，稀释了高毛利的

业务所致。

风险提示：宏观需求低于预期；公司管理整合进度低于预期。

投资建议：公司稳步推进“1+2+1”战略，不断成长为国内内外贸化学品船运行业

的领军企业，我们预计公司未来运力将会稳步成长，同时通过自身的稳健经营，做

到内外贸业务综合实力的提升，逐步兑现自身成长逻辑。我们考虑 2023 年全球不太

确定的宏观需求，将公司 2023-24 年盈利预测由 3.4/4.6 亿元下调至 3.2/4.5 亿，

新增 2025 年盈利预测 5.6 亿元，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 567 785 1,312 1,824 2,277

(+/-%) 46.7% 38.4% 67.1% 39.0% 24.8%

净利润(百万元) 199 206 318.80 452.01 557.93

(+/-%) 61.2% 3.6% 54.6% 41.8% 23.4%

每股收益（元） 1.33 1.03 1.59 2.26 2.79

EBIT Margin 46.3% 35.7% 32.0% 33.3% 33.5%

净资产收益率（ROE） 22.9% 10.1% 14.1% 17.2% 18.3%

市盈率（PE） 87.7 112.8 73.0 51.5 41.7

EV/EBITDA 57.9 71.2 42.4 31.5 26.1

市净率（PB） 20.05 11.44 10.29 8.87 7.63

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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兴通股份披露 2022 年年报、2023 年一季报。2022 全年，公司实现营业收入 7.85

亿元，同比增长 38.44%，实现归母净利润 2.06 亿元，同比增长 3.60%，实现扣非

净利润 1.97 亿元，同比增长 5.17%。公司计划每 10 股派发现金红利 1.5 元（含

税）。

2023 年一季度，公司实现营收利润的大幅增长，其中实现营业收入 3.39 亿元，

同比增长 89.74%，实现归母净利润 7701 万元，同比增长 57.32%，实现扣非净利

润 7640 万元，同比增长 61.23%。

图1：兴通股份营业收入及增速（单位：百万、%） 图2：兴通股份单季营业收入及增速（单位：百万、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：兴通股份归母净利润及增速（单位：百万、%） 图4：兴通股份单季归母净利润及增速（单位：百万、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

化学品船产能建设顺利，为后续成长提供持续增量。2022 全年公司产能建设顺利，

新增6艘化学品船与2艘LPG船，全年新增内贸化学品船运力达到4.61万载重吨。

此外，公司竞得上海中船重工万邦航运有限公司 51%股权，中船万邦拥有 6 艘化

学品船，经营内外贸/台海航线，总运力达 4.1 万载重吨。公司 2022 年末已拥有

运力超过 26 万载重吨。公司 22 年新增运力大部分在下半年投用，为 2023 年的成

长打下坚实基础。2023 年，公司化学品船发展重心将放向海外，预计全年将有

9.8 万载重吨化学品船投入国际航运市场。
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市占率持续扩张，居于全国领先。截止 2022 年末，全国沿海省际化学品船市场共

有运力 298 艘、139.9 万载重吨，公司化学品总运力达到 23.97 万载重吨，市占

率 12.1%，处于领先。按照运输总量统计，公司市占率达到 13.37%，体现出由于

同行的周转能力与客户质量。国内沿海化学品船市场供给方面受到交通运输部的

严格管理，我们认为公司拥有国内头部炼厂的客户资源，同时在经验、管理、运

营、服务方面都具备竞争优势，未来在资源获取上有望持续扩大市场份额。

毛利率略有下降，主要为收入结构影响所致。2022 全年，公司化学品运输毛利率

47.77%，同比 21 年减少 4.56 个百分点；成品油运输毛利率 23.32%，同比上年较

少 25.19 个百分点；公司新开辟的 LPG 运输业务毛利率 38.58%。我们认为去年油

价大涨一定程度上影响了公司自有船舶的盈利能力，同时外租船亦对综合毛利率

有所影响。

2023 年一季度，公司毛利率亦同比下降 7个百分点，但我们认为随着公司当前逐

步开展化学品外贸运输与 LPG 运输，叠加外延并购战略的逐步实施，综合毛利率

所涵盖的口径将会愈发复杂。我们 1Q2023 毛利率的下滑主要是基于外贸等新业务

的拓展，稀释了高毛利的业务所致。

投资建议：公司稳步推进“1+2+1”战略，不断成长为国内内外贸化学品船运行业的

领军企业，我们预计公司未来运力将会稳步成长，同时通过自身的稳健经营，做到内

外贸业务综合实力的提升，逐步兑现自身成长逻辑。我们考虑 2023 年全球不太确定

的宏观需求，将公司 2023-24 年盈利预测由 3.4/4.6 亿元下调至 3.2/4.5 亿，新增

2025 年盈利预测 5.6 亿元，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 238 555 1027 1284 1588 营业收入 567 785 1312 1824 2277

应收款项 49 138 169 238 331 营业成本 274 458 813 1112 1382

存货净额 11 32 38 58 79 营业税金及附加 1 1 3 4 5

其他流动资产 26 190 180 259 396 销售费用 4 7 10 14 17

流动资产合计 324 1043 1415 1838 2393 管理费用 25 39 66 87 110

固定资产 906 1618 1661 1784 1792 财务费用 11 10 13 18 23

无形资产及其他 1 1 1 101 201 投资收益 1 7 20 15 15

投资性房地产 26 280 280 280 280

资产减值及公允价值变

动 0 2 (1) (1) (1)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 15 4 0 0 0

资产总计 1257 2941 3356 4003 4665 营业利润 268 283 425 603 754

短期借款及交易性金融

负债 84 199 262 365 455 营业外净收支 (2) (7) 0 0 0

应付款项 32 70 108 193 246 利润总额 266 276 425 603 754

其他流动负债 39 54 110 156 198 所得税费用 67 70 106 151 196

流动负债合计 155 323 481 714 899 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 231 584 614 664 714 归属于母公司净利润 199 206 319 452 558

其他长期负债 1 0 0 0 1

长期负债合计 232 584 614 664 716 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 387 907 1095 1378 1615 净利润 199 206 319 452 558

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 871 2034 2261 2625 3050 折旧摊销 45 60 156 175 192

负债和股东权益总计 1257 2941 3356 4003 4665 公允价值变动损失 0 (2) 1 1 1

财务费用 11 10 13 18 23

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 10 (475) 67 (36) (155)

每股收益 1.33 1.03 1.59 2.26 2.79 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.09 0.24 0.46 0.44 0.66 经营活动现金流 255 (212) 542 593 596

每股净资产 5.80 10.17 11.31 13.12 15.25 资本开支 0 (773) (200) (400) (300)

ROIC 18% 11% 13% 19% 21% 其它投资现金流 0 (128) 128 0 0

ROE 23% 10% 14% 17% 18% 投资活动现金流 0 (901) (72) (400) (300)

毛利率 52% 42% 38% 39% 39% 权益性融资 0 1008 0 0 0

EBIT Margin 46% 36% 32% 33% 34% 负债净变化 (7) 353 30 50 50

EBITDA Margin 54% 43% 44% 43% 42% 支付股利、利息 (14) (47) (91) (88) (133)

收入增长 47% 38% 67% 39% 25% 其它融资现金流 (145) (188) 63 102 91

净利润增长率 61% 4% 55% 42% 23% 融资活动现金流 (187) 1430 2 64 8

资产负债率 31% 31% 33% 34% 35% 现金净变动 68 317 472 257 304

息率 0.1% 0.2% 0.4% 0.4% 0.6% 货币资金的期初余额 171 238 555 1027 1284

P/E 87.7 112.8 73.0 51.5 41.7 货币资金的期末余额 238 555 1027 1284 1588

P/B 20.0 11.4 10.3 8.9 7.6 企业自由现金流 0 (980) 337 195 301

EV/EBITDA 57.9 71.2 42.4 31.5 26.1 权益自由现金流 0 (816) 421 333 425

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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