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1．事件

2010年8月12日海南海峡航运股份有限公司公布半年年度报告，2010年上半年年公司经营收入3.33亿元，同比增长22.54%；利润总额1.54亿元，同比增长20.07%；归属于上市公司股东的净利润1.20亿元，同比增长25.11%，基本每股收益0.58元，同比增长-6.35% 。

2．我们的分析与判断

分析2010年上半年业绩的影响，应该特别注意以下几个重要方面：

（1）根据公司公告，2010年1-6月公司累计完成运输车辆27.90万辆次，比上年同期增长14.67 %，运输旅客185.23万人次，比上年同期增长 25.38% 。

（2）主营业务综合分析。首先、总收入方面，公司实现了营业收入和净利润的增长，实现营业总收入3.33 亿元， 比上年同期增长22.54%；实现利润总额1.54 亿元，比上年同期增长
28.07%，为年度计划的73.97%；实现净利润1.20 亿元，比上年同期增长 25.11%。主要原因是随着海南省经济的发展和国际旅游岛建设的进一步深入，进出岛物资和人员的流量增加，公司的运输量增长导致公司主营业务收入相应增加。

（3）报告期完成业务成本1.515 亿元，同比增长20.72%，少于收入增长1.82个百分点，营业利润率49.95%，上升了3.18个百分点。总体呈现收入和利润同步快速增长趋势，成本控制水平不断提高，利润水平稳健上升。

（4）各个业务分析。海口—海安航线收入30686万，同比增长26.72%，业务成本11799万，同比增长23.38%，毛利率增长1.04个百分点；其次、海口—广州航线，业务收入1158万，同比增长-72.24%，业务成本1989万，同比增长-13.94%，毛利率增长- 49.3个百分点；第三、海口—北海方面，业务收入1405万，同比增长-11.53%，业务成本1347万，同比增长0.39%，毛利率增长7.88个百分点，最后，航空广告业务，业务收入8349万，同比增长16.69%，业务成本900万，同比增长38.14%，毛利率下降了11.4个百分点。

海口－海安航线：随着海南省经济发展和国际旅游岛建设，进出岛物资和人员的流量增加，海安航线的车客流量增长；公司投入了一艘新造的船舶，整体提高了公司在该航线上的竞争力。海安航线车运量、客运量有所增加，营运航次增加，营业收入相应增加。

海口－广州航线：广州航线由于船舶进厂修理时间长，营运航次同比减少；以及船舶停靠由南沙港变更为黄埔港，造成部分车客源流失，该航线营业收入有所下降。同时由于燃油价格同比增长，致使营运成本明显增加。所以该航线的毛利率大幅度下降。

海口－北海航线：船舶改造和修理使营运航次同比减少，影响了该航线的车客运量和营业收入。

总体分析，海口-海安航线收入占比达到92.3%，已经成为公司业务收入和利润的绝对主力，海口－广州航线收入在连续几年下降后，再次大幅度下降，并且成本还上升了20%，已经进入绝对亏损境地，

毛利就亏损833万，海口－北海航线收入也大幅度下降，只是成本基本没有大增，毛利率仅仅4%，也基本进入亏损行列。

（5）公司各航线的营业成本比上年同期均有增长，主要是人工成本及燃油价格同比增长。报告期内，公司使用的各种燃油价格同比均有上涨，0＃柴油同比上涨29.08%，180＃重油同比上涨 41.28 % 。

（6）海安航线运力不足。海南省国际旅游岛的建设进一步深入，进出海南省的物资和人员流量增加，带动南海客滚运输市场发展。公司2009 年底报废了 2 艘老旧船舶，2010 年初投入1 艘新造船舶，总体运输能力基本不变。公司运输量增长幅度小于市场的发展速度，运能的增长滞后于运输市场的发展。公司将募集资金用于建造海安航线的船舶，以补充运力，还将以新建船舶为运营平台，推出差异化的高附加值服务，进而巩固和扩大公司的竞争优势和领先地位。

（7）燃油成本上升，营运压力加大。燃油价格比去年同期明显上涨， 北海航线和广州航线的营运受油价的影响较大。市场对船舶客运设施要求提高，对老旧船舶进行改造升级难以满足客运市场的需求，北海航线和广州航线的营运收入停滞不前乃至下降，而营运成本随油价上涨而增长，造成营运压力较大。

（8）开辟新的旅游航线的前景。随着海南旅游岛规划的全面启动，公司将逐步介入海南旅游航运市场，海南旅游发展长期前景巨大，特别是“环岛旅游航线”和“南海旅游航线”将是未来发展前景巨大的旅游新市场，作为海南省唯一具有旅客运输业务的航运上市公司，未来必然在海南旅游岛发展过程中发挥重大作用。

3．投资建议

2010年受到海南运输市场上升的支持，公司业务增长速度将明显加快；公司货运物流将重新恢复增长的趋势；海安航线的贡献率将进一步增加，IPO募集资金新建设和改造的船舶将逐步投入运行，广州航线进入绝对亏损，已经严重影响了公司收入和利润的增长，北海航线也进一步下降；公司业务将逐步进入一个发展的关键时期。

我们预计，公司2010年和2011年收入分别为5. 83亿和6.72亿，净利润分别为1.85亿和 2.08 亿，每股收益分别为 0.91元和 1.02元，公司业绩将呈现稳健增长局面，2010年和2011年PE分别为43倍和39倍，按照2011年20--40倍PE的合理估值区间为21--41元，按照目前股票价格39元计算，估价值接近合理上限。我们将继续给予公司“中性”评级。

表1：公司业绩预测表  

	　
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E

	销售收入(万元)
	38,453
	45,089
	48,116
	58,328
	67,239

	销售收入增长率(％)
	
	17.26
	6.71
	21.22
	15.28

	净利润(万元)
	9,654
	12,855
	13,704
	18,562
	20,802

	净利润增长率(％)
	
	33.15
	6.61
	35.45
	12.07

	摊薄EPS(元)
	0.82
	1.09
	0.87
	0.91
	1.02

	PE(X)
	48
	36
	45
	43
	39

	PB(X)
	14.2
	14.2
	3.6
	4.0
	3.6

	PS(X)
	1.2
	0.9
	1.2
	1.3
	1.3

	ROE(%)
	29.64%
	39.47%
	8.10%
	9.31%
	9.46%


资料来源：公司数据  中国银河证券研究部

图1：水运周转量增速：恢复稳健增长
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资料来源：WIND，中国银河证券研究部 

	图2：沿海散运指数：矿石稳健、煤炭粮食冲高回挡
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资料来源：国家统计局，中国银河证券研究部
	
	图3：沿海煤炭指数：上涨趋势初步形成
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资料来源：国家统计局，中国银河证券研究部

	图4：沿海矿石：运输价格稳健上升
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资料来源：国家统计局，中国银河证券研究部
	
	图5：沿海粮食：上涨势头良好
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资料来源：国家统计局，中国银河证券研究部


表2：公司收入成本情况  

	主营业务分行业情况

	各航线
	营业收入
	营业成本
	毛利率

（%）
	营业收入

同比增减

（%）
	营业成本

同比增减

（%）
	毛利率

同比增减

（%）

	主营业务收入
	332,451,534.00
	151,340,935.79
	54.48
	22.47
	20.58
	上升 0.72 个百分点

	主营业务分航线情况

	海口－海安
	306,858,297.20
	117,985,468.48
	61.55
	26.72
	23.38
	上升 1.04 个百分点

	海口－广州
	11,547,785.00
	19,889,894.52
	-72.24
	-13.94
	20.78
	下降 49.50 个百分点

	海口－北海
	14,045,451.80
	13,465,572.79
	4.13
	-11.54
	0.39
	下降 11.40 个百分点


资料来源：公司数据  中国银河证券研究部

表3：公司损益表

	　
	 2007年
	 2008年
	 2009年
	 200中报
	 201中报
	同比

	一、主营业务收入
	38,453
	45,089
	48,116
	27,147
	33,266
	22.54%

	  主营业务收入净额
	38,453
	45,089
	48,116
	27,147
	33,266
	22.54%

	  减：主营业务成本
	23,503
	26,116
	25,470
	12,553
	15,153
	20.72%

	    主营业务税金
	1,262
	1,486
	1,584
	894
	1,101
	23.16%

	二、主营业务利润
	13,688
	17,487
	21,062
	13,700
	17,012
	24.17%

	    营业费用
	0
	0
	170
	20
	134
	571.52%

	    管理费用
	2,482
	3,211
	3,526
	1,545
	2,342
	51.62%

	    财务费用
	511
	628
	463
	344
	-821
	-338.44%

	三、营业利润
	9,756
	13,644
	16,779
	11,609
	15,284
	31.66%

	    营业利润率
	25.37%
	30.26%
	34.87%
	42.76%
	45.94%
	7.44%

	  加：投资收益
	0
	0
	0
	0
	2
	 

	    营业外收入
	906
	2,130
	438
	438
	217
	-50.57%

	    减：营业外支出
	35
	59
	12
	9
	85
	874.99%

	    营业外收支净额
	871
	2,071
	426
	430
	131
	-69.38%

	四、利润总额
	10,627
	15,715
	17,205
	12,038
	15,417
	28.07%

	  减：所得税
	974
	2,861
	3,501
	2,439
	3,407
	39.70%

	五、净利润
	9,654
	12,855
	13,704
	9,600
	12,010
	25.11%


资料来源：公司数据  中国银河证券研究部

评级标准
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