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疫情影响逐渐消退，二季度业绩超预期 
 

 

事件：公司发布 2020 年半年度业绩报告，上半年公司实现营业收入

5.69 亿元，同比下降 12.38%；归母净利润 1.75 亿元，同比下降 2.27%；

扣非归母净利润 1.74 亿元，同比下降 2.64%；二季度业绩超预期。 

 

疫情影响逐渐消退，Q2 归母净利润同比增长 49.2%。受疫情影响，

海安航线 1 月下旬至 3 月旺季期间车流、客流量下降明显，上半年公

司车流 50.92 万辆次，同比下降 11.3%；运输旅客 158.38 万人次，同

比下降 34.4%；但由于车单价高于客单价，上半年营业收入下降

12.38%。随着疫情得到有效控制，公司车流和客流增速 4 月开始陆续

转正，疫情对海安航线的负面影响在逐步消退，上半年海安航线实现

收入 4.32 亿元，同比下降 4.21%；但西沙航线至今未复航、北海航线

2-4 月停航，公司二季度实现营业收入 2.9 亿元，同比增长 2.12%；受

益于成本费用端改善，二季度归母净利润 1.01 亿元，同比增长 49.2%。 

管理发力叠加油价下降，海安航线毛利率提升 1.19pct。面对疫情，

公司发挥港航一体协同优势、细化管理、提高船舶运营管理效率；此

外油价下降带动燃油成本有所下降。受此影响，公司海安航线上半年

毛利率 51.66%，同比提升 1.19pct，客滚运输整体毛利率 43.93%，提

升 0.84pct。 

自贸港建设和港航一体化将助力公司中长期发展。海南自贸港的建设

将为公司带来流量提升；交通运输部亦提出积极支持按照政府引导、

市场化原则开展琼州海峡南北两岸港航资源整合。预计航运资源整合

将以海南方为主体，公司中长期发展将获得进一步助力。 

盈利预测与建议：公司是海南航运龙头，自贸港建设和琼州海峡港航

一体化进一步助力公司发展。考虑流量增长及成本端因素，上调 2020

年业绩，预计 2020-2022 年 EPS 分别为 0.15/0.17/0.19 元，对应 PE 分

别为 81/70/64 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：自贸港建设不及预期，流量大幅下降 
 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,050 1,110 995 1,203 1,298 

(+/-)% 7.32% 5.77% -10.36% 20.86% 7.89% 

归属母公司净利润 211 219 221 255 278 

(+/-)% -7.56% 4.09% 0.98% 15.33% 8.83% 

每股收益（元） 0.14 0.15 0.15 0.17 0.19 

市盈率 94.91 86.78 80.84 70.09 64.41 

市净率 5.50 5.02 3.97 3.76 3.55 

净资产收益率 (%) 5.79% 5.78% 4.91% 5.36% 5.51% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 660 991 1,486 1,486 1,486 
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上次评级： 增持 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2020/8/24 

6 个月目标价（元） 13.73 

收盘价（元） 12.04 

12 个月股价区间（元） 7.71～18.85 

总市值（百万元） 17,891 

总股本（百万股） 1,486 

A股（百万股） 1,486 

B股 /H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 14 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 11% 0% 127% 

相对收益 5% -25% 103% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《海峡股份（002320）：自由港政策落地，公

司长期发展趋势更明确》--20200602 

《海峡股份（002320）：海南航运龙头，将受

益于海南自贸港建设》--20200407 

《顺丰物流底盘继续夯实，关注国际航线边

际改善》--20200729 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,621 2,347 2,709 3,063  净利润 219 221 255 278 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 1 0 0 0 

应收款项 13 22 18 21  折旧及摊销 138 90 90 90 

存货 13 13 16 16  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 15 10 13 15  财务费用 2 0 0 0 

流动资产合计 1,663 2,392 2,756 3,115  投资损失 -1 0 0 0 

可供出售金融资产      运营资本变动 43 -21 26 16 

长期投资净额 0 3 3 3  其他 0 0 0 0 

固定资产 2,215 2,132 2,052 1,992  经营活动净现金流量 403 291 372 384 

无形资产 44 44 44 44  投资活动净现金流量 -31 -60 -10 -30 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -122 495 0 0 

非流动资产合计 2,383 2,353 2,273 2,213  企业自由现金流 286 313 291 301 

资产总计 4,046 4,745 5,029 5,328       

短期借款 0 0 0 0  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 78 87 94 102  每股指标     

预收款项 29 25 30 33  每股收益（元） 0.15 0.15 0.17 0.19 

一年内到期的非流动负债 24 24 24 24  每股净资产（元） 
2.55 3.03 3.20 3.39 

流动负债合计 228 211 239 261  每股经营性现金流量（元） 
0.27 0.20 0.25 0.26 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 28 28 28 28  营业收入增长率 5.8% -10.4% 20.9% 7.9% 

长期负债合计 28 28 28 28  净利润增长率 4.1% 1.0% 15.3% 8.8% 

负债合计 256 239 267 289  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 3,790 4,506 4,761 5,039  毛利率 34.5% 39.6% 37.6% 37.7% 

少数股东权益 0 0 0 0  净利润率 19.7% 22.2% 21.2% 21.4% 

负债和股东权益总计 4,046 4,745 5,029 5,328  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 4.29 7.84 5.31 5.81 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 6.51 8.11 7.65 7.42 

营业收入 1,110 995 1,203 1,298  偿债能力指标     

营业成本 727 601 751 808  资产负债率 6.3% 5.0% 5.3% 5.4% 

营业税金及附加 7 6 8 8  流动比率 7.30 11.35 11.54 11.95 

资产减值损失 0 0 0 0  速动比率 7.21 11.27 11.45 11.87 

销售费用 14 11 13 15  费用率指标     

管理费用 97 95 111 120  销售费用率 1.2% 1.1% 1.1% 1.1% 

财务费用 -16 -16 -23 -27  
管理费用率 

8.7% 9.6% 9.2% 9.2% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
-1.5% -1.6% -2.0% -2.1% 

投资净收益 1 0 0 0  分红指标     

营业利润 297 298 343 374  分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 -2 0 0 0  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 295 298 343 374  估值指标     

所得税 76 76 88 96  P/E（倍） 86.78 80.84 70.09 64.41 

净利润 219 221 255 278  P/B（倍） 5.02 3.97 3.76 3.55 

归属于母公司净利润 219 221 255 278  P/S（倍） 10.74 17.98 14.87 13.79 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 5.8% 4.9% 5.4% 5.5% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

瞿永忠: 北京交通大学系统所硕士，北京交通大学运输系本科，现任东北证券研究所所长助理，交运行业首席分析师。曾

任方正证券研究所分析师，国金证券研究所高级分析师，宏源证券研究所首席分析师。10年实业工作经验，深厚铁路、供

应链物流和制造业工作经验，2010年以来具有10年证券研究从业经历。获得2011年新财富第4名，金牛奖第3名和水晶球第4

名；2013年腾讯天眼第3名，21世纪第2名；2014年新财富第5名，金牛第2名；2019年金牛第1名。 

 

杨振华: 浙江大学政治经济学硕士，浙江大学经济学本科，现任东北证券交运组研究助理。2019年加入东北证券研究所。 

 

王哲宇: 上海交通大学船舶与海洋工程硕士，华中科技大学船舶与海洋工程本科，现任东北证券交运组研究助理。2019年

加入东北证券研究所。 
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报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公

司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 
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的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、

客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何

第三方的授意或影响，特此声明。 
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说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 
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行业 
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评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 
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