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当前股价： 9.61 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2373.21 

总股本(百万) 320 

流通股本(百万) 232 

流通市值(亿) 22 

EPS（TTM） 0.08 

每股净资产（元） 1.82 

资产负债率 45.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

亚通股份 26.78 88.80 31.28 

上证综合指数 13.94 30.34 3.46 
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亚通股份 600692 中性

2008 年年报点评 
公司今日公布了 2008 年业绩：营业收入 5.04 亿，同比增长 14.67%；净利润 2533

万，同比下滑 15.32%；扣除非经常性损益后的净利润为 318 万，同比减少 82.2%；基

本每股收益 0.08 元，同比减少 23%。公司计划用资本公积金转增股本，每 10 股转增 1
股。业绩基本符合我们的预期。 

投资要点： 

 公司核心的轮渡业务保持增长。全年共运输旅客 808.29 万人次，比上
年同期增长 5.4%；运输车辆 122.03 万辆次，比上年同期增长 3.5%。
但随着崇明大开发，上海-崇明之间陆路交通系统的建设使公司轮渡业
务面临被替代的风险。短期而言，即将竣工的东线工程（上海浦东-长
兴岛-崇明岛）对公司旅客分流有限，加之公司投资 3800 万元建造的 1
艘大型高速客轮已于 2008 年 12 月底出厂，预计对运量也会有一定刺
激作用。长期而言，随着西线工程的开工和轨道交通往崇明岛的延伸，
轮渡业务最终将淡出市场，公司主业面临转型压力。 

 旅游业务收入翻倍，但基数还比较低。作为战略转型的一种努力，公
司积极投身于崇明生态旅游，2008 年旅游业务收入同比增长 106%，
但基数还很低，仅占公司主营收入的 2%。随着崇明开发的深入和隧桥
工程的通车，预计旅游业务将保持高增长。 

 房地产业务有望从明年开始陆续为公司贡献营业收入。公司控股的近
10 万平方米的“崇明新城 24 号地块”商品房项目有望在在 2010 年开始
逐渐转化为收入，为公司业绩提供新的增长点。 

 燃油价格上涨和财务费用增加导致了公司 2008 年扣除非经常性损益
后的净利润出现大幅下滑。2008 年平均油价比 2007 年增长 21.17%，
导致运输业务毛利率下降 2%。另外由于公司投资“崇明新城 24 号地
块”房地产项目，银行借款增加，财务费用比去年增加 112%。 

 维持公司“中性”的投资评级。我们预计公司 2009-2011 年的营业收入
分别为 5.3 亿、7.1 亿和 8.8 亿；归属于母公司的净利润分别为 2700 万、
4000 万和 5500 万，基本每股收益分别为 0.08、0.13 和 0.17 元，年均
增长 29%。公司短期估值已充分反映各种利好预期，维持“中性”的投
资评级。考虑到崇明大开发的机遇，建议投资者长期关注。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 504 526  706 881 
同比(%) 15% 4% 34% 25%
归属母公司净利润(百万元) 25 27  40 55 
同比(%) -15% 7% 49% 37%
毛利率(%) 16.1% 17.3% 19.0% 20.0%
ROE(%) 4.8% 4.9% 6.8% 8.5%
每股收益(元) 0.08 0.08  0.13 0.17 
P/E 121.34 113.79  76.17 55.58 
P/B 5.86 5.57  5.19 4.75 
EV/EBITDA 45 36  30 25 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司各项业务结构及盈利能力               
公司传统业务以申崇、苏崇航线的轮渡运输为主。目前公司拥有 35 艘船

舶和 6 个港口，平均每天进出 260 多个航次。2008 年旅客市场占有率达到 75%，

车辆的市场占有率达到 80%。 

2007 年和 2008 年公司运输业务在主营收入中的比重分别为 75%和 67%，

贡献了 85%和 73%的毛利；旅游业务仅开始起步，在公司主营业务中的比重仅

在 2%左右。农业、工程、广告、销售酒店等对公司收入和利润贡献很小，房

地产业务还未形成销售收入。 

表 1：公司业务结构及毛利率 

2007 年 2008 年 同比变化 
主营业务类别 

收入（百万元） 毛利率 收入（百万元） 毛利率 营业收入 毛利率 

运输 326.35 20.05% 332.50 17.98% 1.89% -2.07% 
旅游 5.55 8.43% 11.44 12.86% 106.04% 4.43% 
其他 104.59 10.37% 155.20 13.12% 48.39% 2.75% 
总计 436.50 17.58% 499.15 16.35% 14.35% -1.23% 

资料来源：公司资料、中投证券研究所 

图 1：2007 年公司主营收入构成 图 2：2007 年毛利构成 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 

图 3：2008 年公司主营收入构成 图 4：2008 年毛利构成 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 
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二、盈利预测假设                         
运输业务增长开始进入向下拐点。今年下半年崇明岛越江隧桥通车后，开

始对公司渡轮业务产生分流影响，但这种分流主要是针对摆渡车辆。我们分析

在越江隧桥西部通道没有建成前，运输业务随着崇明开发的推进，未来两年还

能有微弱增长，我们假定 2009-2011 年的增速分别为 4%、3%和 1%。 

旅游业务有望步入快速发展周期。随着崇明岛开发的推进和交通设施的逐

步完善，我们分析崇明岛的旅游将步入快速发展阶段，在 2008 年旅游业务收

入翻倍的基础上，我们假定 2009-2011 年的增速保持在 30%左右。 

房地产业务有望从明年开始陆续为公司贡献营业收入。公司重点投入的崇

明新城 24 号地块预计今年会开工，并在明年开始形成销售收入。我们假定这

个项目分成三期开发，从 2010到 2012年销售。目前崇明岛的商品房价格在 8000
元/平方米左右，开发成本约 6000 元/平方米，我们在评估这个项目的获利能力

时，采取了这一数据，并假定 2010-2011 年分别销售 2 万平米和 4 万平米。 

表 2：公司盈利预测主要假设     

 2008 2009E 2010E 2011E

一、主营业务收入(百万元) 499.15 520.54 700.17 874.47

⑴运输业务(百万元) 332.50 345.80 356.18 359.74

（+/-%) 1.89% 4.00% 3.00% 1.00%

⑵旅游业务(百万元) 11.44 14.87 19.34 25.14

（+/-%) 106.04% 30.00% 30.00% 30.00%

⑶崇明新城 24 号地块(百万元) -- -- 160.00 320.00

-- 销售单价(元/平方米) -- -- 8,000 8,000

-- 销售面积（平方米） -- -- 20,000 40,000

⑷其他收入 155.20 159.86 164.66 169.60

（+/-%) 48.39% 3.00% 3.00% 3.00%

二、主营业务毛利率（%） 16.35% 17.50% 19.20% 20.18%

⑴运输业务 17.98% 22.00% 22.00% 22.00%

⑵旅游业务 12.86% 15.00% 15.00% 15.00%

⑶崇明新城 24 号地块 -- -- 25% 25%

⑷其他 13.12% 8.00% 8.00% 8.00%

资料来源：中投证券研究所 
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三、可比行业估值水平                      
表 3：A 股航运类上市公司估值水平 

P/E P/B 
股票代码 公司名称 

股价 

（093/31） 2007A 2008E 2009E 2010E 2007A 2008E 2009E 2010E

600692.SH 亚通股份 7.58 81.05 80.96 69.43 43.17 4.85  4.58  4.30 3.91 

600026.SH 中海发展 11.74 8.50 6.52 7.27 7.07 2.41  1.86  1.58 1.31 

600087.SH 长航油运 5.86 10.93 14.45 13.42 9.09 1.30  2.03  1.76 1.43 

600428.SH 中远航运 9.63 5.87 8.52 15.28 10.70 1.89  3.32  2.92 2.60 

601872.SH 招商轮船 5.74 22.96 11.98 15.92 11.96 2.25  1.95  1.82 1.64 

601919.SH 中国远洋 11.79 5.75 5.58 11.66 12.19 2.68  1.75  1.58 1.38 

中值 8.50 8.52 13.42 10.70 2.25  1.95  1.76 1.43 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

表 4：A 股旅游类上市公司估值水平 

P/E P/B 
股票代码 公司名称 

股价 

（09/3/31） 2007A 2008E 2009E 2010E 2007A 2008E 2009E 2010E

002159.SZ 三特索道 6.9 19.17 46.00 28.75 18.40 1.43  2.08  1.94 1.76 

600138.SH 中青旅 10.52 20.23 32.45 24.27 20.61 1.80  2.10  1.80 1.52 

600258.SH 首旅股份 15.91 30.09 28.21 29.76 26.11 3.53  3.31  3.07 2.79 

中值 20.23 32.45 28.75 20.61 1.80  2.10  1.94 1.76 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

表 5：A 股地产类上市公司估值水平 

P/E P/B 
股票代码 公司名称 

股价 

（09/3/31） 2007A 2008E 2009E 2010E 2007A 2008E 2009E 2010E

000002.SZ 万科 A 8.28 11.34 17.48 15.90 12.89 1.94  2.73  2.38 2.03 

600048.SH 保利地产 22.01 16.93 22.45 18.34 14.66 2.26  3.56  3.24 2.74 

000069.SZ 华侨城 A 13.18 19.97 29.29 22.83 17.90 3.50  3.35  2.83 2.30 

000024.SZ 招商地产 22.37 13.84 30.07 23.47 18.30 2.39  2.57  2.40 2.21 

000402.SZ 金融街 9.09 13.37 22.58 18.84 16.43 2.08  1.65  1.52 1.44 

600208.SH 新湖中宝 7.81 32.54 29.61 21.21 16.09 3.67  4.39  4.82 3.87 

600383.SH 金地集团 10.94 8.35 15.99 12.64 11.93 1.09  1.89  1.68 1.50 

601588.SH 北辰实业 4.63 46.30 29.68 20.54 16.08 1.90  1.71  1.55 1.44 

002244.SZ 滨江集团 13.78 13.64 22.73 16.45 13.42 5.69  4.61  3.80 2.77 

600325.SH 华发股份 16.39 13.43 19.97 17.37 14.19 2.63  2.67  2.37 2.07 

000718.SZ 苏宁环球 9.55 21.70 15.20 8.27 5.56 6.01  4.12  2.39 1.65 

600748.SH 上实发展 11.75 47.00 23.59 18.16 10.53 4.82  1.34  2.28 2.08 

600675.SH 中华企业 10.87 16.27 21.86 18.53 14.55 3.40  2.92  2.46 1.57 

600007.SH 中国国贸 9.04 31.48 25.68 20.79 18.05 2.27  2.07  1.89 1.78 

600266.SH 北京城建 13.17 36.26 21.69 17.68 16.39 2.90  2.59  2.28 2.03 

中值 16.93 22.58 18.34 14.66 2.63  2.67  2.38 2.03 

资料来源：Wind、中投证券研究所 
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附：财务预测表                                                                   单位：百万元 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E

流动资产 424  520  711 974 营业收入 504  526  706 881 
  现金 91  199  413 699 营业成本 423  436  572 705 

  应收账款 6  8  11 13 营业税金及附加 13  14  18 23 

  其它应收款 9  9  12 15 营业费用 0  1  1 1 

  预付账款 4  4  6 7 管理费用 45  47  64 79 

  存货 305  300  270 240 财务费用 31  20  18 15 

  其他 9  0  0 0 资产减值损失 4  0  0 0 

非流动资产 649  617  558 510 公允价值变动收益 -0  0  0 0 

  长期投资 134  134  134 134 投资净收益 11  14  5 5 

  固定资产 324  331  282 234 营业利润 -2  23  38 63 

  无形资产 15  15  14 14 营业外收入 31  10  10 10 

  其他 175  137  127 128 营业外支出 2  2  1 1 

资产总计 1073  1137  1269 1485 利润总额 28  32  47 72 

流动负债 466  506  597 751 所得税 3  5  7 11 

  短期借款 387  400  450 500 净利润 25  27  40 61 

  应付账款 3  4  6 7 少数股东损益 -0  0  0 6 

  其他 77  101  141 244 归属母公司净利润 25  27  40 55 

非流动负债 26  23  23 23 EBITDA 71  90  107 129 

  长期借款 20  20  20 20 EPS（元） 0.08  0.08  0.13 0.17 

  其他 6  3  3 3   
负债合计 492  529  620 774 主要财务比率   

 少数股东权益 57  57  57 63 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E

  股本 320  320  320 320 成长能力   
  资本公积 93  93  93 93 营业收入 14.7% 4.3% 34.2% 24.7%

  留存收益 112  139  179 234 营业利润 -105.7 1371.9 65.3% 64.1%

归属母公司股东权益 525  552  592 647 归属于母公司净利润 -15.3% 6.6% 49.4% 37.1%

负债和股东权益 1073  1137  1269 1485 获利能力   

    毛利率 16.1% 17.3% 19.0% 20.0%
现金流量表    净利率 5.0% 5.1% 5.7% 6.3%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 4.8% 4.9% 6.8% 8.5%

经营活动现金流 -145  108  177 247 ROIC 3.9% 6.4% 10.4% 23.3%
  净利润 25  27  40 61 偿债能力   

  折旧摊销 42  47  50 50 资产负债率 45.8% 46.5% 48.9% 52.2%

  财务费用 31  20  18 15 净负债比率 86.08% 79.43% 75.75% 67.14%

  投资损失 -11  -14  -5 -5 流动比率 0.91  1.03  1.19 1.30 

营运资金变动 -231  46  65 127 速动比率 0.26  0.44  0.74 0.98 

  其它 -2  -17  9 -2 营运能力   

投资活动现金流 -69  23  5 5 总资产周转率 0.50  0.48  0.59 0.64 

  资本支出 72  0  0 0 应收账款周转率 72  74  76 74 

  长期投资 -14  0  0 0 应付账款周转率 97.72  126.95  113.56 110.37 

  其他 -11  23  5 5 每股指标（元）   

筹资活动现金流 61  -23  32 35 每股收益(最新摊薄) 0.08  0.08  0.13 0.17 

  短期借款 40  13  50 50 每股经营现金流(最新摊薄) -0.45  0.34  0.55 0.77 

  长期借款 -16  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.64  1.73  1.85 2.02 

  普通股增加 29  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 121.34  113.79  76.17 55.58 

  其他 8  -36  -18 -15 P/B 5.86  5.57  5.19 4.75 

现金净增加额 -154  108  214 286 EV/EBITDA 45  36  30 25 

资料来源：中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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