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投资要点 

❑ 盛航股份作为液体化学品航运领先企业，在我国石化产业结构升级带动行业需

求稳增的背景下优先受益。考虑到化学品航运业供需紧平衡持续，公司客户资

源与获批能力优势稳固，确保市场份额领先。现阶段公司积极扩充运力以顺利

承接需求，同时持续优化经营提升盈利能力，业绩高增可期。 

 

❑ 液体化学品航运巨头，盈利能力稳步提升 

盛航股份主营散装液体化学品、成品油航运，是我国液体化学品航运巨头之一，

以大型石化企业为主要客户。深耕行业十余年，公司客户资源、运力资源领先，

多重优化下，盈利能力持续向好。2021年，公司营收实现 6.13亿元，2018-2021

年复合增长率达 27.50%；归母净利润实现 1.30亿元，2018-2021年复合增长率达

42.93%。随着运力扩充，公司 2022年前三季度营收实现 6.15亿元，同比增长

43.49%；归母净利润实现 1.35亿元，同比增长 35.35%。 

 

❑ 客户资源：炼化项目带动航运需求，优质客户支撑份额稳增 

液体化学品航运行业主要服务于大型炼化企业，需求受国内石化产业供需区域不

均驱动，国内市场规模在 2021年达 3650万吨，三年复合增长率近 11%。现阶段

化工品国产替代稳步推进，我国积极对石化产业进行产业结构升级，多个大型炼

化项目计划在 2022-2023年落地，预计支撑液体化学品航运市场长期空间。公司

作为行业巨头，与中石化、中石油等炼化巨头企业的长期合作关系稳定，优质客

户资源已形成壁垒。巨头客户长期支持下，公司内贸化学品航运运量市占率在

2021年达 10.83%，且仍处提升通道。  

 

❑ 获批能力：严监管下行业供给紧俏，优先获批确保领先优势 

行业运输货种的高危性质决定企业、船舶的准入存在多重门槛，严监管下行业供

需紧平衡状态持续。得益于多年经营建立的品牌基础，公司已获行业监管部门高

度认可，评审排名持续领先，获批能力确保市占率稳步提升。截至 2022年上半

年，公司控制的船舶 24艘，总运力 15.69万载重吨，其中化学品船 21艘，运力

12.68万吨，化学品船运力市占率从 2017年的 4.80%提升至 2022年上半年的

9.52%。在此基础上，公司积极扩充运力，实控船舶数计划在 2022年底达 30

艘，计划在 2025年底达 50艘，奠基后续需求承接。 

 

❑ 费率未挂钩油运周期，叠加多项经营优化，盈利持续改善 

公司运输货种以液体化学品为主，运输费率未挂钩油运运费周期，具备脱离周期

提价的基础，化学品平均运价从 2017年的 116.14元/吨稳步提升至 2022年上半

年的 139.48元/吨，2018-2021年复合增长率为 4.38%。在此基础上，公司多项优

化并行，奠基盈利能力改善。获客模式上倾向商务谈判模式，以充分发挥多年品

牌优势赋予的议价权；业务范围上积极建设清洁能源供应链业务，营造业绩新增

长点。得益于费率脱离周期提价的基础以及多项经营优化，公司化学品运输盈利

持续向好，从 2018年的 40.71元/吨稳步提升至 2022年上半年的 59.93元/吨，

2018-2021年复合增长率为 5.88%，预计带动盈利能力持续改善。 

 

❑ 盈利预测与估值 

盛航股份得益于客户资源、获批能力突出，在行业供需紧平衡的背景下具备强势

定价能力，叠加经营持续改善，盈利成长性强劲。暂不考虑清洁能源供应链业

务，预计公司 2022-2024年实现营业收入 8.61、11.75、14.92亿元，同比增长

40.57%、36.37%、26.99%，实现归母净利润 1.81、2.73、3.70亿元，同比增长
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39.42%、50.56%和 35.54%，对应 EPS为 1.06、1.59、2.16元。现价对应 PE为

25.2倍、16.7倍、12.4倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

❑ 风险提示 

运力获批情况不及预期；费率上提不及预期；经营优化不及预期。 

  
财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入  613  861  1,175  1,492  

(+/-) (%) 27.64% 40.57% 36.37% 26.99% 

归母净利润  130  181  273  370  

(+/-) (%) 16.23% 39.42% 50.56% 35.54% 

每股收益(元)  0.76  1.06  1.59  2.16  

P/E 35.14  25.21  16.74  12.35  

资料来源：浙商证券研究所  
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投资案件 
 

⚫ 盈利预测、估值与评级 

1. 盈利预测：预计公司 2022-2024 年实现营业收入 8.61、11.75、14.92 亿元，同比增

长 40.57%、36.37%、26.99%，实现归母净利润 1.81、2.73、3.70 亿元，同比增长

39.42%、50.56%和 35.54%，对应 EPS为 1.06、1.59、2.16元。现价对应 PE为 25.2

倍、16.7倍、12.4倍。 

2. 估值指标： 

⚫ 相对估值角度：对标液货危险品航运业可比标的兴通股份，从 2023年 1月 31

日收盘价看，行业加权平均 PE（TTM）为 34.1倍。考虑到 2022年疫情等因素

影响炼化行业正常生产，行业需求释放受阻，行业整体估值偏低，底部布局价

值明确。 

⚫ 成长性角度：盛航股份作为内贸化学品航运巨头，得益于客户资源、获批能力

突出，在行业供需紧平衡的背景下具备强势定价能力，叠加经营持续改善，盈

利成长性强劲。暂不考虑清洁能源供应链业务，根据我们的预测，当前市值下

对应 2023年利润 PEG仅 0.33，具备提升空间，首次覆盖给予“增持”评级。 

3. 投资评级：价值具备提升空间，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

⚫ 关键假设 

1. 化学品运输 

⚫ 化学品运量： 2022 年上半年受疫情反复等因素影响，行业运输需求释放有所

受阻，而下半年随着华东疫情局势好转，全年增速维持正常水平；考虑到公司

运力投放节奏，2023-2024年预计维持稳定。预计 2022-2024年化学品运量同比

增速分别为 30%、30%、25%。 

⚫ 化学品单吨运价：考虑到费率未挂钩油运周期，具备提价基础，且 2022 年公

司积极提升运价以传导燃油成本压力，预计 2023-2024年提价放缓。预计2022-

2024年化学品单吨运价同比增速分别为 10%、5%、5%。 

⚫ 化学品单吨成本： 2022 年行业燃油成本上行叠加公司外租船舶比例较高，得

益于运营效率优化，预计公司单吨成本上行幅度有限；随着公司新增运力落

地，外租船舶占比收窄，预计 2023-2024 年成本增长进一步放缓。预计 2022-

2024化学品单吨成本增速逐步收窄，同比增速分别为 15%、2%、2%。 

2. 油品运输 

⚫ 油品运量：考虑到油品在公司运量结构中占比较低，且公司油船运力新增节奏

较缓，预计公司油品运量维持稳中有升。预计 2022-2024 年金属矿石吞吐量同

比增速分别为 5%、5%、5%。 

⚫ 油品单吨运价：考虑到公司在油品运输细分行业市占率偏低，议价权偏弱于化

学品运输，预计运价维持稳定。预计 2022-2024 年油品单吨运价同比增速分别



盛航股份(001205)深度报告 
 

http://www.stocke.com.cn 4/23 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

为 1%、1%、1%。 

⚫ 油品单吨成本：2022 年行业燃油成本上行叠加需求释放不确定性较强，公司

外租船舶比例较高，带动单吨成本上行；2023-2024 年预计公司业务重心进一

步偏向化学品运输以及清洁能源供应链，外租船舶比例逐步收缩，单吨成本增

长放缓。预计 2022-2024年油品单吨成本同比增速分别为 10%、1%、1%。 

 

⚫ 股价上涨的催化因素 

股价上涨的可观测指标：化工产品进口依赖度下降；新增运力获批；行业监管收紧

等。 

 

⚫ 风险提示 

⚫ 运力获批不及预期：公司高度受益于行业供需紧平衡背景下的领先获批能力，

若运力获批不及预期，运力扩张带动的竞争力以及业绩成长性将受影响。 

⚫ 费率上提不及预期：公司强势定价权赋予利润弹性，若费用上提不及预期，利

润成长性将受影响。 

⚫ 经营优化不及预期：公司经营层面在获客模式、业务范围方面持续优化，以提

升盈利能力，若优化程度不及预期，盈利成长性将受影响。 
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1 液体化学品航运巨头，盈利能力稳步提升 

盛航股份主营散装液体化学品、成品油航运，是我国液体化学品航运巨头之一，以大

型石化企业为主要客户。深耕行业十余年，公司客户资源、运力资源领先，多重优化下，

盈利能力持续向好。2021年，公司营收实现 6.13亿元，2018-2021年复合增长率达 27.50%；

归母净利润实现 1.30亿元，2018-2021年复合增长率达 42.93%。随着运力扩充，公司 2022

年前三季度营收实现 6.15 亿元，同比增长 43.49%；归母净利润实现 1.35 亿元，同比增长

35.35%。 

 

1.1 液体化学品航运巨头，丰富经验铸就成熟品牌 

 

主营液体化学品、成品油航运，深耕十余载渐成巨头。盛航股份主营国内沿海、长江

中下游液体化学品、成品油水上运输业务，是国内液体化学品航运巨头之一。公司聚焦液

货危险品内贸航运业务十余年，运输网络覆盖渤海湾、长三角、珠三角等全国主要化工生

产基地，深度合作中石化、中石油、中化集团等大型石化生产企业。 

⚫ 运力持续扩充：截至 2022年上半年，公司实控船舶共 24艘，总运力 15.69万载重

吨。实控船舶数预计在 2022年底达 30艘，计划在 2025年底达 50艘。 

⚫ 货种全面：公司承运液体化学品覆盖市场上有航运需求的绝大部分种类，包括对

二甲苯、混合二甲苯、纯苯、邻二甲苯、丙烯腈、苯乙烯、环氧丙烷等二十余种。 

⚫ 安全标准、服务能力领先，屡获权威机构以及客户认可：公司高度重视运输安全

风险管理，建立高标准、专业化的服务水平，多次荣获海事局、中国交协危化品

运输专业委员会等行业权威机构认证，以及中石化、中石油等客户颁奖。 

表1： 盛航股份多次荣获行业权威机构以及客户认证或颁奖 

机构性质 认证或颁奖机构 认证或奖项名称 

行业权威

机构 

交通运输部 交通运输企业安全生产标准化建设一级达标企业 

江苏海事局 “安全诚信等级 A级公司” 

海事局 多次“安全诚信船舶” 

中国交协危化品运输专业委员会 “2021年度中国危化品物流行业安全管理先进企业” 

中国物流与采购联合会 

“企业信用评级 AAA级信用企业” 

“2019-2020年度中国化工物流行业百强水运服务企业” 

多次“中国化工物流行业金罐奖暨安全管理奖” 

客户 

中石化华南分公司 
“2019年度优秀物流服务商” 

“2020年度优秀物流服务商” 

中国石油华南化工销售公司 “最佳物流服务商” 

恒力石化（大连）炼化有限公司 “最佳物流服务商” 

中石化华东分公司 多次“年度星级船舶” 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

管理团队经验丰富，股权结构清晰，实控人持股 28.69%。公司控股股东、实控人、董

事长李桃元先生深耕化工及物流企业 30余年，实业与管理经验丰富，同时公司管理层中多

位董事及高级管理人员均具备多年石化企业相关从业经历，奠基高质量发展。公司股权结

构清晰，董事长李桃元先生持股 28.69%，并获当地多个投资基金支持。 
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图1： 盛航股份实控人董事长李桃元先生持股 28.69%（截至 2022年三季度末） 

 
资料来源：公司公告，Wind，浙商证券研究所绘制 

 

1.2 化学品运输为核心业务，专业能力确保业绩稳增 

 

财务：营收、归母净利润 2018-2021年复合增长率分别达 27.50%、42.93%。公司通过

合理布置运力结构、积极优化资源配置，紧抓市场需求并实现高质量发展。2021 年，公司

营收实现 6.13亿元，2018-2021年复合增长率达 27.50%；归母净利润实现 1.30亿元，2018-

2021年复合增长率达 42.93%。随着运力扩充，公司 2022年前三季度营收实现 6.15亿元，

同比增长 43.49%；归母净利润实现 1.35亿元，同比增长 35.35%。 

图2： 盛航股份营业收入 2018-2021年复合增长率达 27.50%  图3： 盛航股份归母净利润 2018-2021年复合增长率达 42.93% 

 

 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

业务：化学品运输主导业绩高增，新增液氨销售奠基业务拓宽。公司目前主营化学品

运输、油品运输、销售商品三类业务。其中，化学品运输作为核心业务，持续支撑业绩，

且带动公司盈利能力持续向上；销售商品为 2021年新增的转让液氨单项履约义务，奠基公

司清洁能源物流供应链业务。 

⚫ 营收与毛利润：化学品运输在运输业务中营收占比 85%、毛利润占比 94%。公司

化学品运输业务业绩持续高增，2021 年营收、毛利润分别实现 4.91、1.91 亿元，

同比增速分别为 32.05%、20.50%，2018-2021 年复合增长率分别为 30.96%、

32.84%；2022年上半年营收、毛利润分别实现 2.32、1.43亿元，同比增速分别为

39.45%、63.93%，主要得益于运价上提、运营效率改善。高增趋势持续下，公司

化学品运输营收、毛利润占运输业务比重分别从 2018 年的 73.94%、88.63%提升

至 2022年上半年的 84.69%、93.55%。 

李桃元
南  达  
 业投资基金

苏   五号股权
投资基金合 企业

江苏一带一 
投资基金

江苏省现代服务业
发展 业投资基金

其 股东

盛航股份

28.69% 10.54% 5.31% 2.46% 2.33% 50.67%

南 盛安
船务

南 盛  安
能源供应链  

江苏安  
能源供应链  

江苏安  
能源发展

连 港货运 
供应链管理

江苏盛 
物流管理

100% 100% 51% 49% 49% 49%

实控人
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⚫ 毛利率：化学品运输带动整体盈利向上。得益于积极商业洽谈提升运价叠加船舶

运营效率优化，公司化学品运输的毛利率维持在 40%附近的高水平，2022年上半

年实现 42.97%。 

图4： 盛航化学品运输 2022年上半年占运输业务收入近 85%  图5： 盛航化学品运输 2022年上半年占运输业务毛利润近 95% 

 

 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

图6： 盛航股份化学品运输支撑毛利率维持在 40%附近 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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2 客户资源：炼化项目带动行业需求，优质客户支撑份额稳增 

液体化学品航运行业主要服务于大型炼化企业，需求受国内石化产业供需区域不均驱

动，国内市场规模在 2021年达 3650万吨，三年复合增长率近 11%。现阶段化工品国产替

代稳步推进，我国积极对石化产业进行产业结构升级，多个大型炼化项目计划在 2022-2023

年落地，预计支撑液体化学品航运市场长期空间。公司作为行业巨头，与中石化、中石油

等炼化巨头企业的长期合作关系稳定，优质客户资源已形成壁垒。巨头客户长期支持下，

公司内贸化学品航运运量市占率在 2021年达 10.83%，且仍处提升通道。 

 

2.1 多个炼化项目落地在即，带动液体化学品航运需求稳增 

 

液货危险品航运：受国内石化产业供需区域不均驱动，化学品运量持续高增。公司主

营散装化学品、成品油航运，隶属于液货危险品航运行业，行业需求主要源自国内石化产

业的供需区域不平衡，需求韧性强劲。其中，国内沿海省际化学品航运量持续高增，2021

年实现 3650万吨，2018-2021年复合增长率达 10.8%。 

⚫ 服务对象：大型炼化企业。公司主要运输货种液体化学品、成品油普遍应用于石

化产业链的上游炼油行业与中游化工行业，运输服务客户以国内大型化工生产企

业、跨国化工企业在华投资的装置设施以及贸易商三类大型炼化企业为主。 

⚫ 需求驱动：国内石化产业供需区域不均，航运以最优性价比成主要运输方式。从

国内液体化工品产能与需求分布区域看，长三角地区因产能占比约 46%、需求占

比近 60%成为最主要的流入地，而渤海湾地区因产能占比约 30%、需求占比近 14%

成为主要流出地。该布局特点下，航运运距及效率优于陆运、多样化需求满足能

力优于管道运输，成为沿海液货危险品运输主要方式。 

图7： 国内各区域液体化工品产能与需求不平衡  图8： 国内沿海化学品航运格局 

 

 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

⚫ 规模：国内沿海省际化学品航运量 2021年达 3650万吨，3年复合增长率为 10.8%。

国内沿海省际化学品航运量在 2021年达 3650万吨，同比增长 10.6%，且高增趋势

持续，2018-2021 年复合增长率达 10.8%；国内沿海省际成品油航运量在 2021 年

达 8100万吨，同比增长 3.8%。 

 

 



盛航股份(001205)深度报告 
 

http://www.stocke.com.cn 11/23 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

图9： 国内沿海省际化学品航运量 2021年达 3650万吨  图10： 国内沿海省际成品油航运量 2021年达 8100万吨 

 

 

 
资料来源：交通运输部，浙商证券研究所  资料来源：交通运输部，浙商证券研究所 

 

化工品国产替代趋势下，多个炼化项目即将落地，预计带动液体化学品航运需求稳增。

目前大量化工产品进口依赖度仍较高，主要系国内化工产品产能增速并未与消费需求增速

拉开差距。随着国内产能逐步成熟，各类化工产品存在广阔进口替代空间。现阶段各炼化

巨头企业的大型炼化项目即将陆续落地，预计带动相关航运需求。 

 

⚫ 化工产品国产替代趋势趋于明显：以国内炼化行业重点液体产品对二甲苯、苯乙

烯为例，对二甲苯 2019年产量同比增长 45%至 1464万吨，进口量同比下滑 6%至

1494 万吨，进口依赖度扭转上升趋势，落至 51%；苯乙烯 2019 年产量同比增长

10%至 794万吨，进口量同比增长 11%至 324万吨，进口依赖度为 29%，维持下

滑趋势。 

 

图11： 对二甲苯进口依赖度从在 2019年为 51%，已开始下滑  图12： 苯乙烯进口依赖度在 2019年降至 29% 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

⚫ 多个炼化项目即将落地，预计推动化学品运输需求持续高增：“十三五”期间国

家对石化产业进行产业结构升级，着力推动石化产业基地建设，已规划一系列大

型炼化项目。其中部分产能已投产，多个项目计划在 2022-2023 年落地，预计支

撑液体化学品与成品油运输市场长期空间。 
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表2： 各炼化巨头企业的大型炼化项目即将陆续落地，预计带动化学品运输需求增长 

炼化企业 大型炼化项目及简介 相关航运需求 

浙江石化 

炼化一体化项目位于舟山群岛，产品销售依赖航运。一期 2000万吨/年炼

油、520万吨/年芳烃和 140万吨/年乙烯项目已于 2019年底全面投入生

产；二期 2000万吨/年炼油、660万吨/年芳烃和 140万吨/年乙烯项目已于

2022年初投产；三期项目仍在规划中。 

一期项目苯乙烯、纯苯、PX、乙二醇、苯酚丙

酮、丙烯腈、甲基叔丁基醚（MTBE）、甲基丙

烯酸甲酯（MMA）产品航运需求量在 680万

吨左右，二期项目投产进一步带动航运需求。 

恒力石化 

2000万吨/年炼化一体化项目和 150万吨/年乙烯项目涉及液体化学品乙二

醇、苯乙烯、MTBE和 PX，其中 450万吨 PX产能全部自用，对外仅少量

出货甚至不对外供应。相关项目已于 2020年全面投产。 

项目投产后，液体化学品运输量 360万吨左

右，其中约 60-70%依靠海运，预估航运需求

量将会在 210-250万吨左右。 

海南炼化 

100万吨/年乙烯及炼油改扩建项目涉及液体化学品乙二醇、苯乙烯、

MTBE、PX、丙烯腈和 MMA等，产能约 260万吨左右。根据海南当地规

划，周边正规化和建设逸盛石化二期 300万吨/年 PTA项目、100万吨/年

PET项目，苯酚/丙酮-双酚 A-碳酸二甲酯项目以及规划发展丙烯腈下游产

品。 

海南地区液体化学品内部循环为主，但短期由

于后期配套项目仍在规划中，海南炼化液体化

学品航运需求量预估将在 250-260万吨左右。 

盛虹炼化 

化 1,600万吨/年炼油、280万吨/年芳烃和 110万吨/年乙烯一体化项目，涉

及液体化学品乙二醇、纯苯、苯乙烯、甲醇、醋酸酯、MTBE、PX、丙烯

腈和 MMA等，产能约 653万吨，其中纯苯、甲醇、醋酸及醋酸乙烯属于内

部消耗，280万吨 PX为管道运输。项目于 2022年 12月投产。 

预计外销液体化学品产量 470万吨，其中约

60-70%依靠海运，预估航运需求量将在 280-

320万吨左右。 

中化泉  

炼化一体化二期扩建项目涉及液体化学品乙二醇、环氧丙烷、环氧乙烷、纯

苯、苯乙烯、MTBE、苯酚丙酮、PX和丙烯腈及 MMA等，产能约 323万

吨左右。 

预计外销液体化学品增量在 260-280万吨左

右，保守预计 50%左右的物流需求涉及海运，

届时航运需求量将会在 140万吨左右。 

资料来源：公司公告，荣盛石化、恒力石化、东方盛虹公司公告，浙商证券研究所 

 

2.2 盛航：长期合作巨头，客户资源壁垒已现，化学品航运量市占率约 11% 

 

长期服务炼化巨头，客户资源已形成壁垒并稳定贡献业绩。公司已与中石化、中石油、

中化集团、恒力石化、浙江石化、扬子石化-巴斯夫等大型石化生产企业建立稳固合作关系，

合作时长基本在 3 年以上，其中与中石化的合作时长已达十余年。考虑到大型化工企业对

航运企业及其船舶对资质标准较高，对物流服务商的选择需经过高标准、严要求、全方位

的筛选和考察，公司服务水平已获高度认可，客户资源已初步形成壁垒，并贡献稳定业绩。 

表3： 盛航股份前五大客户中不乏长期合作的炼化巨头企业 

年份 序号 客户名称 开始合作年份 贡献收入（亿元） 占比 

2018 

1 中国石化化工销售有限公司 2009 1.31 44.36% 

2 南 沃海石油化工有限公司 2016 0.27 9.30% 

3 东营市俊源石油 术开发有限公司 2017 0.18 5.99% 

4 
中国石油天然气股份有限公司华南化工

销售分公司 
2015 0.13 4.55% 

5 中化辽宁有限公司 2015 0.10 3.22% 

2019 

1 中国石化化工销售有限公司 2009 1.29 33.63% 

2 南 沃海石油化工有限公司 2016 0.25 6.62% 

3 中化辽宁有限公司 2015 0.22 5.70% 

4 恒力石化（大连）化工有限公司 2020 0.20 5.13% 

5 东营市旭辰化工有限责任公司 2018 0.15 3.84% 

2020 

1 中国石化化工销售有限公司 2009 1.02 21.21% 

2 浙江石油化工有限公司 2019 0.73 15.20% 

3 恒力石化（大连）化工有限公司 2020 0.38 7.86% 

4 东营市旭辰化工有限责任公司 2018 0.38 7.85% 

5 恒力石化（大连）炼化有限公司 2019 0.31 6.43% 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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优质客户资源支持下，公司化学品航运量市占率持续提升，在 2021 年达 10.83%。得

益于优质客户的长期合作关系，公司化学品运量稳中有升。 

⚫ 公司货运量以化学品为主，占比在 2022 年上半年达 89.40%：公司化学品运输业

务持续扩张，而油品运量受市场需求影响而存在波动。2021 年，公司货运量合计

459.92 万吨，同比增长 16.19%，其中化学品运量占比 85.96%。2022 年上半年，

公司货运量合计 266.42万吨，其中化学品运量 238.17万吨，占比提升至 89.40%。 

⚫ 化学品运量市占率持续上行，2021年达 10.83%，且 2022年上半年进一步提升：

公司化学品运量在 2021年实现 395.34万吨，同比增长 24.84%，2018-2021年复合

增长率高达 25.47%，占全国沿海省际化学品航运量比重从 2017年的 6.68%提升至

2021年的10.83%。2022年上半年，公司公告披露化学品运量市占率进一步提升，

增长趋势持续。 

图13： 盛航化学品运量占货运量比重在 2022年上半年达 89%  图14： 盛航化学品航运量市占率在 2021年达 10.83%且持续提升 

 

 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，交通运输部，浙商证券研究所 
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3 获批能力：严监管下行业供给紧俏，优先获批确保领先优势 

行业运输货种的高危性质决定企业、船舶的准入存在多重门槛，严监管下行业供需紧

平衡状态持续。得益于多年经营建立的品牌基础，公司已获行业监管部门高度认可，评审

排名持续领先，获批能力确保市占率稳步提升。截至 2022 年上半年，公司控制的船舶 24

艘，总运力 15.69 万载重吨，其中化学品船 21 艘，运力 12.68 万吨，化学品船运力市占率

从 2017年的 4.80%提升至 2022年上半年的 9.52%。在此基础上，公司积极扩充运力，实控

船舶数计划在 2022年底达 30艘，计划在 2025年底达 50艘，奠基后续需求承接。 

 

3.1 货种高危性质决定监管严格，持续管控下新增运力紧俏 

 

货种高危性质决定多重门槛，严监管赋予现有企业资质壁垒。由于运输货种危险性突

出，我国液货危险品航运行业准入门槛较高，国家监管机构规定从事液货危险品运输业务

的企业需获经营许可证、符合证明，且船舶需获海事局等机构颁发的各项证书。同时，外

商不得直接入市，投资申请限制诸多。对于行业内现有的优质企业而言，严监管环境下经

营资质具备较高壁垒，确保企业竞争力领先。 

表4： 液货危险品航运国内监管主要法律法规或规定 

类别 名称 发布或修订时间 发布部门 

运营资质 

《中华人民共和国海商法》 1992.11 全国人大 

《中华人民共和国国际海运条例》 2019.03 国务院 

《国内水 运输管理条例》 2017.03 国务院 

《中华人民共和国船舶登记条例》 2014.07 国务院 

《交通部关于加强国内水 客运液货危险品运输市场准入管理的通知》 2006.11 交通运输部 

《国内水 运输管理规定》 2020.02 交通运输部 

《中华人民共和国船舶安全营运和防止污染管理规则》 2001.07 交通运输部 

《中华人民共和国船舶登记办法》 2016.12 交通运输部 

船员管理 
《中华人民共和国船员条例》 2020.03 国务院 

《中华人民共和国海船船员适任考试和发证规则》 2020.07 交通运输部 

安全检验 

《中华人民共和国海上交通安全法》 2016.11 全国人大 

《中华人民共和国内河交通安全管理条例》 2019.03 国务院 

《中华人民共和国船舶和海上设施检验条例》 2019.03 国务院 

《船舶检验管理规定》 2016.01 交通运输部 

危险品管理 
《危险化学品安全管理条例》 2013.12 国务院 

《船舶载运危险货物安全监督管理规定》 2018.07 交通运输部 

环境保护 

《中华人民共和国海洋环境保护法》 2017.11 全国人大 

《中华人民共和国大气污染防治法》 2018.1 全国人大 

《防治船舶污染海洋环境管理条例》 2018.03 国务院 

《中华人民共和国防治船舶污染内河水域环境管理规定》 2015.12 交通运输部 

《船舶大气污染物排放控制区实施方案》 2018.11 交通运输部 

《2020年全球船用燃油限硫令实施方案》 2019.1 中国海事局 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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新增运力统一管控，行业供需紧平衡状态持续。货种高危性质决定必须使用专用船舶

运输，国家严格运力审批持续下运力增速持续低于运量，行业供需紧平衡持续。 

⚫ 船舶运力管控：新增运力统一调控，择优许可。国家对液货危险品航运行业运力

审批制度严格，由交通运输部对申请参与竞争的企业进行安全管理水平、安全记

录、绿色减排、诚信经营情况等方面进行综合评审，并择优批准。 

⚫ 运力增长整体慢于运量，行业供需紧平衡状态持续。对比国内沿海省际化学品运

力、运量增速，2021年化学品船合计载重吨位同比增长 5.9%至 128.9万吨，2018-

2021年复合增长率为 4.5%，与同期运量复合增长率水平 10.8%存在 6.3pct的差距。 

图15： 国内沿海省际化学品整体上运力增速显著低于运量 

 
资料来源：交通运输部，浙商证券研究所 

 

3.2 盛航：运力获批能力领先，积极扩充运力以承接需求 

 

盛航：评审排名持续领先体现获批能力，运力市占率稳增，2022 年上半年达 9.52%。

公司 2017、2018、2020、2022、2022年均获新增沿海省际化学品船运力批复，综合评审排

名分别为第 4、第 1、第 3、第 3、第 7名，获行业监管部门高度认可，后续运力扩充获批

概率较高。截至 2022年上半年末，公司控制船舶 24艘，总运力 15.69万载重吨；其中化学

品船共 21艘，运力 12.68万载重吨；成品油船 3艘，运力 3.01万载重吨。得益于突出的获

批能力，公司化学品船运力市占率稳步提升，从 2017 年的 4.80%提升至 2022 年上半年的

9.52%。 

图16： 盛航股份控制船舶数在 2022年上半年达 24艘  
图17： 盛航运力 2022年上半年达 15.69万载重吨，化学品船运

力市占率近 10% 

 

 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，交通运输部，浙商证券研究所 
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积极扩充运力，奠基需求承接。公司积极建造新船，实控船舶数预计在 2022年底达 30

艘，计划在 2025年底达 50艘，同时逐步提升平均运力，以顺利承接行业需求并传导业绩。 

⚫ 积极建造新船：公司当前正在建造的 4 艘获批船舶中，除去运力置换新造船 1 艘，

剩余 3 艘已列入在建工程。其中，截至 2022 年上半年，“13,000 吨油船建造”、

“7,450吨化学品船建造（‘盛航化 6’轮）”工程进度分别为 75.35%、58.46%，预

计在 2022年末前投产，带动公司运力进一步增长。 

表5： 盛航股份在建工程船舶项目（截至 2022年上半年） 

项目名称 
预算数 

（亿元） 

期末余额 

（亿元） 
占在建工程比重 工程进度 

13000吨油船建造 0.79 0.60 28.65% 75.35% 

3720吨不锈钢化学品/油船建造 0.66 0.04 1.81% 5.66% 

7450吨化学品船建造（“盛航化 6”轮） 1.16 0.68 32.63% 58.46% 

合计 2.61 1.31 63.98% N/A 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

⚫ 逐步提升平均运力：公司化学品船平均运力在 2021年提升至每艘 0.60万载重吨，

2018-2021年复合增长率为 5.94%，2022年上半年维持每艘 0.60万载重吨的水平；

成品油船平均运力稳定在每艘 1.00万载重吨附近。 

图18： 盛航股份化学品船平均运力 2018-2021年复合增长率 6%  图19： 盛航股份成品油船平均运力稳定在每艘约 1万载重吨 

 

 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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4 费率未挂钩油运周期，叠加多项经营优化，盈利持续改善 

公司运输货种以液体化学品为主，运输费率未挂钩油运运费周期，具备脱离周期提价

的基础，化学品平均运价从 2017年的 116.14元/吨稳步提升至 2022年上半年的 139.48元/

吨，2018-2021年复合增长率为 4.38%。在此基础上，公司多项优化并行，奠基盈利能力改

善。获客模式上倾向商务谈判模式，以充分发挥多年品牌优势赋予的议价权；业务范围上

积极建设清洁能源供应链业务，营造业绩新增长点。得益于费率脱离周期提价的基础以及

多项经营优化，公司化学品运输盈利持续向好，从 2018 年的 40.71 元/吨稳步提升至 2022

年上半年的 59.93元/吨，2018-2021年复合增长率为 5.88%，预计带动盈利能力持续改善。 

 

行业性质决定费率未挂钩油运周期，具备稳定提价基础。公司运输货种以液体化学品

为主，货种供需结构、航运市场规模等因素与原油、成品油差距较大，故公司运输费率与

油运运费周期波动相关性较弱，具备脱离周期提价的基础。受益于行业供需紧平衡，公司

化学品运价稳中有升，从 2017年的 116.14元/吨提升至 2022年上半年的 139.48元/吨，2018-

2021年复合增长率为 4.38%。 

图20： 盛航股份化学品运输单吨运价整体变动趋势与 BDTI、BCTI相关性较弱 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，Wind，浙商证券研究所 

 

获客模式、货种结构结构逐步优化，奠基利润弹性。经营层面，公司多项优化并行，

奠基盈利能力改善。在获客模式上，倾向商务谈判模式，以充分发挥多年品牌优势赋予的

议价权；在业务范围上，积极建设清洁能源供应链业务，营造业绩新增长点。 
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⚫ 获客模式优化：议价权较强的商务谈判模式销售额占比在 2020 年扩张至 71.38%。

公司运输服务获客模式主要分参加客户招投标或商务谈判两种。其中，通过招投

标合作的客户一般为中石化、中石油等大型国有石化企业，招标方对服务能力、

报价等方面综合评估后确定中标单位，对公司而言利润弹性偏弱；而在商务谈判

模式下，公司根据客户货种、航线等因素定价，可充分发挥自身经验、资源等优

势，利润弹性较高。得益于长期专业服务能力赋予的品牌形象，公司在市场内的

议价权逐步强化。2020年，公司商务谈判形式的销售额同比增长 48.72%至 3.41亿

元，占主营业务收入比重从 2018年的 50.84%提升至 71.38%。 

⚫ 业务范围拓宽：积极建设清洁能源供应链业务，营造业绩新增长点。公司计划打

造液氨贸易经营、水 运输、公 运输、码头仓储四位一体的清洁能源供应链，

已于 2021年设立全资子公司南 盛  安能源供应链  有限公司，入局液氨经

营贸易；于 2022年 5月收购安  能源发展 49%的股权、安  能源供应链 51%

的股权，入局液氨公 运输。2022年上半年，公司液氨销售业务已实现 0.24亿元，

预计随着业务成熟营造新增长点。 

图21： 盛航股份 2020年商务谈判模式销售额占比达 71.38% 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

费率未挂钩周期叠加经营优化支撑下，预计利润持续向好。公司化学品运输盈利持续

向好，单吨毛利润从 2018年的 40.71元/吨稳步提升至 2022年上半年的 59.93元/吨，2018-

2021 年复合增长率为 5.88%。得益于行业费率未挂钩油运周期的性质，叠加多项经营优化

改善利润弹性，预计公司盈利能力持续改善。 

图22： 盛航股份化学品运输单吨毛利润稳步增长 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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5 盈利预测及估值 

 

5.1 盈利预测：预计 2022年实现归母净利润 1.81亿元 

我们暂不考虑清洁能源供应链业务，基于以下核心假设进行盈利预测： 

1. 化学品运输 

⚫ 化学品运量：2022年上半年受疫情反复等因素影响，行业运输需求释放有所

受阻，而下半年随着华东疫情局势好转，全年增速维持正常水平；考虑到公

司运力投放节奏，2023-2024年预计维持稳定。预计 2022-2024年化学品运量

同比增速分别为 30%、30%、25%。 

⚫ 化学品单吨运价：考虑到费率未挂钩油运周期，具备提价基础，且 2022年公

司积极提升运价以传导燃油成本压力，预计 2023-2024 年提价放缓。预计

2022-2024年化学品单吨运价同比增速分别为 10%、5%、5%。 

⚫ 化学品单吨成本：2022年行业燃油成本上行叠加公司外租船舶比例较高，得

益于运营效率优化，预计公司单吨成本上行幅度有限；随着公司新增运力落

地，外租船舶占比收窄，预计 2023-2024年成本增长进一步放缓。预计 2022-

2024化学品单吨成本增速逐步收窄，同比增速分别为 15%、2%、2%。 

2. 油品运输 

⚫ 油品运量：考虑到油品在公司运量结构中占比较低，且公司油船运力新增节

奏较缓，预计公司油品运量维持稳中有升。预计 2022-2024 年金属矿石吞吐

量同比增速分别为 5%、5%、5%。 

⚫ 油品单吨运价：考虑到公司在油品运输细分行业市占率偏低，议价权偏弱于

化学品运输，预计运价维持稳定。预计 2022-2024 年油品单吨运价同比增速

分别为 1%、1%、1%。 

⚫ 油品单吨成本：2022年行业燃油成本上行叠加需求释放不确定性较强，公司

外租船舶比例较高，带动单吨成本上行；2023-2024 年预计公司业务重心进

一步偏向化学品运输以及清洁能源供应链，外租船舶比例逐步收缩，单吨成

本增长放缓。预计 2022-2024年油品单吨成本同比增速分别为 10%、1%、1%。 

表6： 盛航股份盈利预测简表 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营数据      

化学品运输      

化学品运量（万吨） 316.69  395.34  513.94  668.12  835.16  

化学品运量同比增长率 37.39% 24.84% 30.00% 30.00% 25.00% 

化学品单吨运价（元/吨） 117.38  124.16  136.57  143.40  150.57  

化学品单吨运价同比增长率 3.82% 5.78% 10.00% 5.00% 5.00% 

化学品单吨成本（元/吨） 67.33  75.84  87.22  88.96  90.74  

化学品单吨成本同比增长率 -10.74% 12.65% 15.00% 2.00% 2.00% 

油品运输      

油品运量（万吨） 79.14  64.58  67.81  71.20  74.76  

油品运量同比增长率 -26.77% -18.40% 5.00% 5.00% 5.00% 

油品单吨运价（元/吨） 134.51  138.95  140.34  141.74  143.16  

油品单吨运价同比增长率 19.44% 3.30% 1.00% 1.00% 1.00% 
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油品单吨成本（元/吨） 82.51  97.55  107.31  108.38  109.46  

油品单吨成本同比增长率 -2.37% 18.23% 10.00% 1.00% 1.00% 

财务数据      

营业收入（亿元） 4.80 6.13 8.61 11.75 14.92 

营业收入同比增长率 25.54% 27.64% 40.57% 36.37% 26.99% 

营业成本（亿元） 2.80 3.94 5.77 7.56 9.28 

营业成本同比增长率 5.72% 40.60% 46.48% 30.95% 22.80% 

毛利润（亿元） 2.00  2.19  2.84  4.18  5.63  

毛利润同比增长率 70.41% 9.45% 29.90% 47.40% 34.58% 

毛利率 41.59% 35.67% 32.96% 35.63% 37.76% 

归母净利润（亿元） 1.12  1.30  1.81  2.73  3.70  

归母净利润同比增长率 85.27% 16.23% 39.42% 50.56% 35.54% 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

5.2 成长性确定性较强，具备底部布局价值 

根据我们的预测，盛航股份 2022-2024年归母净利润预计分别为 1.81、2.73、3.70亿

元；从估值角度看，对应 2023年 1月 31日收盘价，公司 PE（TTM）为 27.7倍，2022-

2024年对应 PE分别为 25.2倍、16.7倍、12.4倍，PB（LF）为 3.2倍。 

⚫ 相对估值角度：对标液货危险品航运业可比标的兴通股份，从 2023年 1月 31日

收盘价看，行业加权平均 PE（TTM）为 34.1倍。考虑到 2022年疫情等因素影响

炼化行业正常生产，行业需求释放受阻，行业整体估值偏低，底部布局价值明确。 

⚫ 成长性角度：盛航股份作为内贸化学品航运巨头，得益于客户资源、获批能力突

出，在行业供需紧平衡的背景下具备强势定价能力，叠加经营持续改善，盈利成

长性强劲。暂不考虑清洁能源供应链业务，预计公司 2022-2024年实现营业收入

8.61、11.75、14.92亿元，同比增长 40.57%、36.37%、26.99%，实现归母净利润

1.81、2.73、3.70亿元，同比增长 39.42%、50.56%和 35.54%，对应 EPS为 1.06、

1.59、2.16元。现价对应 PE为 25.2倍、16.7倍、12.4倍，当前市值下对应 2023

年利润 PEG仅 0.33，具备提升空间，首次覆盖给予“增持”评级。 

表7： 盛航股份可比公司估值表（2023.1.31） 

证券代码 证券简称 
市值（亿元） PE 

PB（LF） 
2023/1/30 2021A TTM 2022E 2023E 2024E 

001205.SZ 盛航股份 45  35.1  27.7  25.2  16.7  12.4  3.2  

603209.SH 兴通股份 70  35.2  34.1  31.3  20.7  15.1  3.5  

加权平均  35.2  34.1  31.3  20.7  15.1  3.5  

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

注：22-24年盈利预测 PE值均来自浙商交运团队预测外。 

 

综合相对估值及成长性等方面考虑，我们认为公司当前价值低估，首次覆盖给予“增

持 ”评级。 
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6 风险提示 

⚫ 运力获批不及预期：公司高度受益于行业供需紧平衡背景下的领先获批能力，若

运力获批不及预期，运力扩张带动的竞争力以及业绩成长性将受影响。 

⚫ 费率上提不及预期：公司强势定价权赋予利润弹性，若费用上提不及预期，利润

成长性将受影响。 

⚫ 经营优化不及预期：公司经营层面在获客模式、业务范围方面持续优化，以提升

盈利能力，若优化程度不及预期，盈利成长性将受影响。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E  (百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 340  854  1,269  1,805   营业收入 613  861  1,175  1,492  

  现金 76  516  819  1,291     营业成本 394  577  756  928  

  交易性金融资产 76  76  76  76     营业税金及附加 2  2  4  4  

  应收账项 91  164  230  287     营业费用 5  5  8  11  

  其它应收款 20  28  46  38     管理费用 32  44  68  87  

  预付账款 13  11  20  31     研发费用 24  27  41  55  

  存货 30  54  72  74     财务费用 14  2  (9) (16) 

  其  35  5  6  8     资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 1,447  1,486  1,511  1,532     公允价值变动损益 1  0  0  0  

  金额资产类 0  0  0  0     投资净收益 4  3  7  4  

  长期投资 5  5  5  5     其 经营收益 0  0  0  0  

  固定资产 737  1,011  1,130  1,183   营业利润 146  208  314  427  

  无形资产 0  0  0  0     营业外收支 4  1  2  2  

  在建工程 471  228  131  93   利润总额 151  210  316  429  

  其  235  241  245  251     所得税 21  27  42  58  

资产总计 1,788  2,340  2,780  3,336   净利润 130  183  274  371  

流动负债 348  544  660  758     少数股东损益 0  1  1  1  

  短期借款 108  289  384  502   归属母公司净利润 130  181  273  370  

  应付款项 116  126  128  91     EBITDA 215  275  376  492  

  预收账款 8  4  8  20     EPS（最新摊薄） 0.76  1.06  1.59  2.16  

  其  116  126  140  145        

非流动负债 129  318  368  456   主要财务比率     

  长期借款 101  290  340  428    2021A 2022E 2023E 2024E 

  其  28  28  28  28   成长能力     

负债合计 477  862  1,028  1,214   营业收入 27.64% 40.57% 36.37% 26.99% 

少数股东权益 0  1  3  3   营业利润 13.00% 42.37% 50.78% 35.92% 

归属母公司股东权

益 

1,311  1,476  1,749  2,119   归属母公司净利润 16.23% 39.42% 50.56% 35.54% 

负债和股东权益 1,788  2,340  2,780  3,336   获利能力     

      毛利率 35.67% 32.96% 35.63% 37.76% 

现金流量表      净利率 21.21% 21.04% 23.23% 24.79% 

(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE 9.91% 12.27% 15.60% 17.45% 

经营活动现金流 186  192  259  375   ROIC 8.26% 8.37% 10.04% 11.16% 

净利润 130  183  274  371   偿债能力     

折旧摊销 60  68  78  86   资产负债率 26.67% 36.84% 36.98% 36.39% 

财务费用 15  4  7  9   净负债比率 36.37% 58.34% 58.69% 57.21% 

投资损失 (4) (3) (7) (4)  流动比率 0.98  1.57  1.92  2.38  

营运资金变动 (14) (58) (91) (84)  速动比率 0.83  1.44  1.77  2.23  

其它 (0) (1) (3) (2)  营运能力     

投资活动现金流 (666) (102) (94) (100)  总资产周转率 0.44  0.42  0.46  0.49  

资本支出 (531) (99) (97) (98)  应收账款周转率 7.31  7.51  7.27  7.31  

长期投资 (5) (1) (1) (2)  应付账款周转率 5.77  4.78  5.95  8.48  

其  (131) (2) 3  (0)  每股指标(元)     

筹资活动现金流 531  350  138  198   每股收益 0.76  1.06  1.59  2.16  

短期借款 79  181  95  118   每股经营现金 1.09  1.12  1.51  2.19  

长期借款 25  189  50  88   每股净资产 7.66  8.63  10.23  12.39  

其  426  (20) (7) (9)  估值比率     

现金净增加额 51  440  303  473   P/E 35.14  25.21  16.74  12.35  

      P/B 3.48  3.09  2.61  2.16  

      EV/EBITDA 14.64  17.17  12.13  8.74  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其 需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其 专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其 投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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