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[Table_Summary]  事件：海航科技公布 2022年度报告和 2023年一季度报告。2022年，公司船舶

运输业务实现营收 1.5 亿元，同比上涨 0.2%，总营收为 1.5 亿元，其中一季度

到四季度分别实现营收 3440.8、2750.2、3404.5、5097.6万元。受全球石油价

格上涨，公司船舶运输业务对应的燃油成本上升，全年公司运输业务成本为 1.5

亿元，实现毛利为-407.6 万元。公司整体实现毛利-377.9 万元，分季度来看，

一到四季度毛利分别为 657.3、297.5、-552.8、-779.9 万元。2023Q1 公司船

队规模扩大，营收环比增长 39.6%，为 7117.4 万元，实现毛利-1583.7 万元。 

 剥离英迈国际资产，公司现金流情况较好。2021年公司出售英迈国际资产，现

金大量回流，通过及时偿还银行贷款，公司利息费用大幅下降，同时资产结构

回归良性水平，截至 2022年末资产负债率为 33.1%，同比下降 5.4pp，较 2020

年下降 61.4pp；持有货币资金 63.3亿元。公司财务费用率大幅下降，综合影响

下，公司 2022年实现归母净利润 1.9亿元，23Q1实现归母净利润 1981.8万元。 

 干散货运力增速放缓，为强周期开启奠定基础。据公司年报数据显示，截至 2022

年 12月，全球共有干散货船 13113艘，运力合计为 9.7亿载重吨，运力同比增

长 2.9%，增速低于近 3年平均水平(3.7%)。目前船台订单主要为集装箱船以及

LNG 船，同时较高的造船成本、燃料技术的不确定性以及宏观经济下行风险较

大使得船东造船意愿较低。此外，受《国际压载水公约》生效的豁免期到期影

响，大量 10 年船龄左右船舶需要进坞，会进一步弱化干散货船的运力供给。 

 公司船队规模不断扩大，干散货运输为公司贡献利润。2021年 4月，公司以现

金形式收购“丰收轮”、“喜悦轮”两艘 17. 6万吨级干散货船，重新组建航运业

务部，2022年下半年公司在 BDI 指数进入阶段性底部区域时择机购入 7艘干散

货船。目前公司船队包括大灵便型干散货船六艘，好望角型干散货船两艘，巴

拿马型干散货船一艘，多样化的船型将有助于公司更好地开展揽货业务。 

 盈利预测与投资建议：考虑到公司的主营业务发生转变，我们选取招商轮船、

太平洋航运、中远海特与海航科技进行对比，可比公司 23年平均 PB为 1.2倍。

首次覆盖，给予“持有”评级。 

 风险提示：宏观经济波动风险、燃油价格波动风险、运价上涨不及预期风险等。 
  

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 146.93  337.66  481.80  537.60  

    增长率 -99.91% 129.81% 42.69% 11.58% 

归属母公司净利润（百万元） 194.72  122.24  231.23  304.64  

    增长率 -93.68% -37.22% 89.16% 31.75% 

每股收益EPS（元） 0.07  0.04  0.08  0.11  

净资产收益率 ROE 2.72% 1.67% 3.07% 3.91% 

PE 38  61  32  25  

PB 1.05  1.02  1.00  0.96  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 剥离英迈国际资产，借干散货运再次起航 

海航科技经过多年的发展，再次切回航运市场。公司前身“天津市海运股份有限公司”

自 1992 年成立起便立足航运，主营业务为国际近洋集装箱班轮运输、国内沿海集装箱班轮

运输及船务代理和货运代理等，至今已有近  30 年的航运业务经营历史，1996 年公司于上

海证券交易所上市。2016 年以现金支付方式收购 Ingram Micro Inc.（英迈)100%股权，电子

产品分销业务开始成为公司的主要业务。2020 年公司及子公司天海物流作为卖方拟出售

GCL IM100%股权，并于 2021 年 7 月完成交易，同年公司完成两艘干散货船舶资产注入，

并成立专业船舶运营团队，再次切回航运市场。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公司船队规模不断扩大，干散货运输为公司贡献利润。 2021 年 4 月，公司以现金形式

收购“丰收轮”、“喜悦轮”两艘 17. 6 万吨级干散货船，重新组建航运业务部，运营船舶航

线十余条，主要有澳洲-中国/东南亚、南美-中国/东南亚航线的铁矿运输；南美-中国、美湾/

美西-中国航线的粮食运输；澳洲-中国/东南亚、澳洲-印度、印尼-中国航线的铝土矿运输，

均为公司业务团队在过去数十年中了解和熟悉的细分货品市场，并在一年多的运营中取得了

优异的经营效益。2022 年下半年公司在 BDI 指数进入阶段性底部区域时择机购入 7 艘干散

货船。目前公司船队包括大灵便型干散货船六艘，好望角型干散货船两艘，巴拿马型干散货

船一艘，多样化的船型将有助于公司更好地开展揽货业务。  

表 1：公司船舶运营情况 

名称  船型  载重吨（吨）  建造年份  

亚鹰火星轮  大灵便型  53630 2006 

亚鹰天王星轮  大灵便型  53383 2008 

亚鹰土星轮  大灵便型  52385 2006 

亚鹰海王星轮  大灵便型  53411 2007 

亚鹰水星轮  大灵便型  57346 2011 
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名称  船型  载重吨（吨）  建造年份  

亚鹰金星轮  大灵便型  56847 2009 

亚鹰木星轮  巴拿马型  74476 2007 

丰收轮  好望角型  176024.7 2012 

喜悦轮  好望角型  176024.7 2012 

合计  75 万载重吨  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司控股股东为海航科技集团，持有公司 20.8%的股份。2021 年海航集团收到裁定批

准《重整计划》，公司实际控制人由海南省慈航公益基金会变更为无实际控制人，公司控股

股东未发生变化仍为海航科技集团有限公司。同时大新华物流控股持本公司 8.7%的股份，

大新华物流控股与海航科技集团签有一致行动人协议，海航科技集团和大新华物流控股合计

持有本公司 29.4%的股份。 

图 2：公司控股股东 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公司历史遗留风险已充分释放并逐步化解。在公司管理团队、董事会的艰难谈判和不懈

努力下，因海航集团破产重整导致公司产生的关联担保债务风险化解取得突破性进展，达成

了有利于公司长远发展的和解协议，阻碍公司发展的历史遗留问题得以解决，公司关键财务

指标回归历史较好水平，截至 2022 年 12 月 31 日，公司资产负债率为 33.1%，持有货币资

金 63.3 亿元，良好的现金流水平为后续进一步强化主营业务发展奠定了坚实基础，也为公

司提升持续经营能力、抵御经营风险提供了厚实的安全垫。  

2 中国经济复苏，带动干散货需求回升 

干散货运输是水上运输的主要方式，占全球总货运量的比例超过 40%。由于全球资源分

布不均衡，且不同地区的经济发展水平不平衡，国际间存在着大量的贸易需求。水上货物运

输具有成本低、运量大和运距长的特性，相较其他运输方式具有明显优势，全球 90%以上的

贸易量是通过水上运输完成的。干散货运输是水上运输的主要方式，占总的海运需求比例超

过 40%，主要用于运送铁矿石、煤炭、粮食、小宗散货等与经济、民生休戚相关的重要物资，

干散货运输业的景气度与全球经济发展高度相关。 
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图 3：全球海运结构（货运量占比）  图 4：全球干散货物贸易量结构（亿吨） 

 

 

 

数据来源：海通发展招股说明书，西南证券整理  数据来源：海通发展招股说明书，西南证券整理 

全球不断推出基础设施及工业发展计划，干散货运输需求预期增长。2016 年至 2021

年间，全球散货船总交易量由 48.9 亿吨上升至 53.7 亿吨，复合年增长率达到 1.9%。展望

未来，全球不断推出基础设施及工业发展计划，谷物及农产品等消耗品有望保持增长势头。

与制造业及建筑业相关的大宗商品如铁矿石、水泥等，其货运量也将上升。弗若斯特沙利文

预期到 2026 年，全球干散货船总交易量可达 60.8 亿吨。 

图 5：2016-2016 全球散货船总交易量 

 

数据来源：弗若斯特沙利文，西南证券整理 

中国是干散货贸易市场的主要力量。在 2016 年至 2021 年间，中国推出一系列大型建

筑项目，对相关建筑材料需求增加，推动了对于铁矿石、水泥的需求，中国散货船总交易量

复合年增长率达 5.2%，远大于全球散货船总交易量增速，在 2021 年，中国占全球干散货总

交易量的 43.3%。未来经济活动的正常化以及稳增长政策下我国基建需求上升，弗若斯特沙

利文预计 2022 年至 2026 年间，中国散货船总交易量复合年增长率为 3.6%。 
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图 6：中国散货船总交易量占比  图 7：中国散货船总交易量 

 

 

 

数据来源：弗若斯特沙利文，西南证券整理  数据来源：弗若斯特沙利文，西南证券整理 

干散货运力增速放缓，为强周期开启奠定基础。2012 年至 2021 年，全球干散货运力稳

步增长，运力规模从 6.8 亿载重吨增长至 9.4 亿载重吨，复合增长率 3.7%。据公司年报数据

显示，截至 2022 年 12 月，全球共有干散货船 13113 艘，运力合计为 9.7 亿载重吨，运力

同比增长 2.9%，增速低于近 3 年平均水平(3.7%)。目前船台订单主要为集装箱船以及 LNG

船，钢价仍处于高位，较高的造船成本、燃料技术的不确定性以及宏观经济下行风险较大使

得船东造船意愿较低。此外，受《国际压载水公约》生效的豁免期到期影响，大量 10 年船

龄左右船舶需要进坞，会进一步弱化干散货船的运力供给。  

图 8：全球干散货船舶运力变化 

 

数据来源：海通发展招股说明书，西南证券整理 

BDI 衡量对运力需求与干散货船供给之间的关系。2020 年，受疫情管控政策的影响，

BDI指数在 5 月份降至最低点 393，全年均在低位震荡。2021 年全球经济逐步复苏，需求强

劲，同时全球港口压港严重，综合影响下各类型船舶的运价均大幅上升，BDI指数自年初 1374

点持续增长，10 月份达到近十年最高点 5650 点，全年平均值达到 2943 点。2022 年，干散

货市场整体表现较去年有所下滑，各船型市场均录得不同程度的跌幅。2022 年，BDI均值为

1934 点，同比下降 34%。2023 年在春节淡季之后，市场需求缓慢恢复，BDI指数略有回升，

但仍有小幅波动。 
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图 9：波罗的海干散货指数（BDI）变化情况 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 干散货运输为公司贡献利润，偿还借款财务费用降低 
 

目前，干散货运输为公司贡献利润。30 多年的发展中，公司主营业务发生重大的变化，

由成立之初的集运业务到收购英迈国际之后的电子产品分销业务，目前公司的主营业务为干

散货运输，公司通过为客户提供铁矿石、煤炭、粮食等货物运输服务实现盈利。截至到 2022

年，公司船舶运输业务实现营收 1.5 亿元，同比上涨 0.2%，总营收为 1.5 亿元，其中一季度

到四季度分别实现营收 3440.8、2750.2、3404.5、5097.6 万元。2023Q1 公司船队规模扩

大，营收环比增长 39.6%，为 7117.4 万元。 

图 10：公司主营业务占比情况  图 11：公司营收情况（分季度） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2022 年全球高通胀环境下，航运成本持续上涨，公司经营压力较大。2022 年，俄乌冲

突爆发，全球石油价格上涨，公司船舶运输业务对应的燃油成本上升，全年公司运输业务成

本为 1.5 亿元，而 2022 年干散货运输需求走弱，公司经营压力较大，实现毛利为 -407.6 万

元，合计实现毛利为-377.9 万元。分季度来看，受到干散货运输市场景气度下降，同时燃油

成本一路攀升影响，一到四季度毛利分别为 657.3、297.5、-552.8、-779.9 万元。 
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图 12：WTI 和布伦特原油现货价（美元/桶）  图 13：公司毛利润情况（分季度） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

剥离英迈国际资产，公司现金流情况较好。2021 年公司出售英迈国际资产，现金大量回

流，公司现金流水平较好，通过及时偿还银行贷款，公司利息费用大幅下降，同时资产结构

回归良性水平，截至 2022年末资产负债率为 33.1%，同比下降 5.4pp，较 2020年下降 61.4pp；

持有货币资金 63.3 亿元。公司财务费用率大幅下降，综合影响下，公司 2022 年实现归母净

利润 1.9 亿元，23Q1 实现归母净利润 1981.8 万元。 

图 14：公司资产结构情况  图 15：公司利息费用情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

4 盈利预测及估值 

关键假设： 

1）公司的运力结构不发生重大的变化，2023-2025 年公司船舶有大灵便型船舶 6 艘、

好望角型 2 艘、巴拿马型 1 艘； 

2）2023-2025 年公司每一艘船舶的运营天数为 350 天； 

3）2023-2025 年汇率为 6.8。 
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表 2：盈利预测 

 2022A 2023E 2024E 2025E 

运力结构：      

大灵便型  6 6 6 6 

好望角型  2 2 2 2 

巴拿马型  1 1 1 1 

运营天数  350 350 350 350 

汇率  6.7 6.8 6.8 6.8 

营业收入（百万元）  146.9 337.7 481.8 537.6 

YoY -99.9% 129.8% 42.7% 11.6% 

营业成本（百万元）  150.7 316.5 332.3 348.9 

毛利率  -2.6% 6.3% 31.0% 35.1% 

数据来源：西南证券 

预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 3.4、4.8、5.4 亿元，归母净利润分别为 1.2、

2.3 和 3 亿元，EPS 分别为 0.04、0.08 和 0.11 元，对应 PE 分别为 61、32、25 倍。 

表 3：可比公司估值 

公司  代码  
股价  

（元 /港元）  

每股净资产（元 /港元）  市净率  

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

招商轮船  601872.SH 6.63 4.1 4.8 5.6 6.5 1.6 1.4 1.2 1.0 

太平洋航运  601919.SH 2.72 3.1 3.2 3.7 4.2 0.9 0.9 0.7 0.6 

中远海特  600428.SH 6.91 5.0 5.6 6.4 7.1 1.4 1.2 1.1 1.0 

可比公司估值  1.3 1.2 1.0 0.9 

海航科技  600751.SH 2.58 2.5 2.5 2.6 2.7 1.0 1.0 1.0 1.0 

数据来源：西南证券整理 

考虑到公司主营业务发生转变，我们选取以上公司进行对比，可比公司 23 年 PB 为 1.2

倍。首次覆盖，给予“持有”评级。 

5 风险提示 

宏观经济波动风险、燃油价格波动风险、运价上涨不及预期风险等。 

  



 
海航科技（600751）2022 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  8 

附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 146.93  337.66  481.80  537.60  净利润 194.06  121.83  230.45  303.61  

营业成本 150.71  316.49  332.32  348.93  折旧与摊销 20.90  25.08  25.08  25.08  

营业税金及附加 2.88  3.40  5.61  3.71  财务费用 -149.06  -157.96  -158.20  -175.07  

销售费用 0.36  0.68  0.96  1.08  资产减值损失 -0.14  0.00  0.00  0.00  

管理费用 85.41  84.42  96.36  80.64  经营营运资本变动 -641.03  -996.00  361.48  375.79  

财务费用 -149.06  -157.96  -158.20  -175.07  其他  490.98  35.89  -85.97  8.73  

资产减值损失 -0.14  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 -84.29  -971.17  372.83  538.14  

投资收益 147.06  30.00  30.00  30.00  资本支出 9325.85  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -0.13  0.00  0.00  0.00  其他  -8865.43  30.00  30.00  30.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 460.41  30.00  30.00  30.00  

营业利润 196.81  120.64  234.76  308.31  短期借款 -367.23  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  -2.11  5.91  7.09  6.81  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 194.69  126.55  241.84  315.12  股权融资 1.84  0.00  0.00  0.00  

所得税 0.63  4.72  11.40  11.52  支付股利 0.00  -38.94  -24.45  -46.25  

净利润 194.06  121.83  230.45  303.61  其他  -1356.95  87.09  158.20  175.07  

少数股东损益 -0.66  -0.41  -0.78  -1.03  筹资活动现金流净额 -1722.34  48.14  133.75  128.82  

归属母公司股东净利润 194.72  122.24  231.23  304.64  现金流量净额 -1384.68  -893.02  536.59  696.96  

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 6325.71  5432.69  5969.28  6666.24  成长能力         

应收和预付款项 49.31  84.70  128.76  150.07  销售收入增长率 -99.91% 129.81% 42.69% 11.58% 

存货  39.44  4.36  84.95  64.15  营业利润增长率 -95.55% -38.70% 94.59% 31.33% 

其他流动资产 23.73  13.60  13.60  13.60  净利润增长率 -94.75% -37.22% 89.16% 31.75% 

长期股权投资 2116.24  2116.24  2116.24  2116.24  EBITDA 增长率 -98.93% -117.83% 930.15% 55.78% 

投资性房地产 22.91  22.91  22.91  22.91  获利能力     

固定资产和在建工程 1174.83  1151.33  1127.83  1104.33  毛利率 -2.57% 6.27% 31.03% 35.09% 

无形资产和开发支出 0.00  0.00  0.00  0.00  三费率 -43.07% -21.58% -12.64% -17.36% 

其他非流动资产 890.37  888.79  887.21  885.63  净利率 132.08% 36.08% 47.83% 56.47% 

资产总计 10642.52  9714.62  10350.78  11023.17  ROE 2.72% 1.67% 3.07% 3.91% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 1.82% 1.25% 2.23% 2.75% 

应付和预收款项 41.82  55.81  61.48  69.99  ROIC 0.81% 2.28% -5.73% -7.80% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  46.72% -3.63% 21.09% 29.45% 

其他负债 3476.49  2349.93  2774.43  3180.95  营运能力     

负债合计 3518.31  2405.74  2835.91  3250.94  总资产周转率 0.01  0.03  0.05  0.05  

股本  2899.34  2899.34  2899.34  2899.34  固定资产周转率 0.19  0.29  0.42  0.48  

资本公积 10207.96  10207.96  10207.96  10207.96  应收账款周转率 4.19  6.47  6.37  5.35  

留存收益 -5881.17  -5797.87  -5591.09  -5332.69  存货周转率 5.48  5.18  3.91  3.91  

归属母公司股东权益 7124.35  7309.43  7516.21  7774.60  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 106.80% — — — 

少数股东权益 -0.14  -0.55  -1.34  -2.37  资本结构     

股东权益合计 7124.21  7308.87  7514.87  7772.23  资产负债率 33.06% 24.76% 27.40% 29.49% 

负债和股东权益合计 10642.52  9714.62  10350.78  11023.17  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.89  2.41  2.27  2.20  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 1.88  2.41  2.24  2.18  

EBITDA 68.65  -12.24  101.63  158.32  股利支付率 0.00% 31.86% 10.57% 15.18% 

PE 38.42  61.19  32.35  24.55  每股指标     

PB 1.05  1.02  1.00  0.96  每股收益 0.07  0.04  0.08  0.11  

PS 50.91  22.15  15.53  13.91  每股净资产 2.46  2.52  2.59  2.68  

EV/EBITDA 5.39  -89.09  5.45  -0.90  每股经营现金 -0.03  -0.33  0.13  0.19  

股息率 0.00% 0.52% 0.33% 0.62% 每股股利 0.00  0.01  0.01  0.02  

数据来源：Wind，西南证券 
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