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海峡股份（002320）：    

中期业绩超预期，下半年提价效应将显现  

中报点评                评级：中性（维持）                2010.8.12 

事件 

海峡股份中期净利润 1.2 亿元，同比增长 25%，摊薄后的 EPS0.59 元。公司二季

度营业收入环比增长 12%，使得上半年收入同比增长 22.54%，达到 3.33 亿元。

公司收入和利润增长超出我们的预期。 

 国际旅游岛建设升温促公司业绩表现超预期 

随着海南国际旅游岛建设预期的升温，进出岛车辆和人员显著的增长推升了公司

业务量的增长，公司收入和利润最核心的来源海安航线上半年收入增长 27%，且

该条航线的毛利率同比提升了一个百分点。此外，2 月投入海岸航线进行运营的

“宝岛 12 号”亦是该航线收入增长的驱动因素之一。但公司运营的另外两条航

线运营状况继续下滑，营收分别同比下降 14%和 12%，毛利率下滑至-72%和 4%，

成为拖累公司业绩的负面因素。 

 未来两年业绩保持 18%的复合增速确定性强 

在国际旅游岛政策推动下，我们判断海南经济将再次迎来快速发展期，海安航线

作为进出岛的主要通道，未来几年该线车辆和客流量增长速度能够保持20%以上。

随着 2010 年底和 2011 年中期两条客滚船投入到该航线，公司市场份额将会出现

回升，业务量的增长能够继续推动公司利润水平的上升。此外，公司对外投资速

度加快，正在通过设立合资公司努力开拓海安航线市场及台湾海峡客滚运输市

场，这些方面的努力存在超预期回报的可能。 

 维持“中性”评级 

尽管下半年是淡季，但海安航线 7月 1日期上调的运价能够使公司下半年保持与

上半年基本相当的收入和利润，因此，我们又调升了公司 2010 年的财务预测，

但目前公司 2011 年预期市盈率仍有 30X，我们认为估值略高，继续维持原有目

标价和“中性”的投资评级。 

 风险提示：我们未考虑公司可能参与西沙游和环岛游、以及参与台湾海峡

客滚运输业务带来的投资回报，这方面可能带来超预期的利润增长。 

主要财务指标（单位：百万元） 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 481 654 832 952

  收入同比(%) 7% 36% 27% 14%

归属母公司净利润 137 243 298 336

  净利润同比(%) 7% 77% 23% 13%

毛利率(%) 47.1% 53.8% 53.1% 53.2%

ROE(%) 8.1% 13.2% 14.4% 14.5%
每股收益(元) 0.67 1.19 1.46 1.64
P/E 55.64 42.25 31.10 28.83
P/B 4.51 4.29 3.87 3.53  
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公司数据

当前价格 38.80

目标价格 35.00

52周波动区间 67.69

31.15

流通A股（亿股） 0.51

总市值（亿元） 79.44

日均成交量（百万股） 2.39
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表 1 海峡股份中期业绩解读 

单位：百万元 2009.1H 2010.1H 同比 2010.1Q 2010.2Q 季度环比 简析

营业收入 271.47 332.66 22.54% 157.16 175.50 11.67%

减：营业成本 125.53 151.53 20.72% 76.00 75.53 -0.62%

减：营业税金及附加 8.94 11.01 23.16% 5.19 5.82 12.16%

减：营业费用 0.20 1.34 571.52% 0.72 0.61 -15.06%

减：管理费用 15.45 23.42 51.62% 11.85 11.57 -2.32%
向董事、监事发放奖励及结转新股发行费用增加管理费用近52%

减：财务费用 3.44 -8.21 -338.44% -2.84 -5.37 89.01%
上市超募资金存款利息大增使得财务费用为负

减：资产减值损失 1.82 0.73 0.00 0.73

加：投资净收益 0.00 0.02 0.02 0.00

营业利润 116.09 152.86 31.67% 66.26 86.60 30.70%

海安航线毛利率提升1个百分点及收入增长使得营业利润增长

32%

加：营业外收入 4.38 2.17 -50.57% 2.17 0.00 -100.00%

减：营业外支出 0.09 0.85 874.99% 0.26 0.59 127.44%

利润总额 120.38 154.17 28.07% 68.16 86.01 26.18%

减：所得税 24.39 34.07 39.70% 15.00 19.07 27.19%
利润增加和税率提升2个百分点至22%使得所得税增长40%

净利润 96.00 120.10 25.11% 53.17 66.93 25.89%
净利润同比增长25%，其中2季度净利润环比增长25%

归属于母公司所有者净利润 96.00 120.10 25.11% 53.17 66.93 25.89%

摊薄每股收益 0.468 0.586 25.11% 0.259 0.327 25.89%

二月“宝岛12号”投入海安航线运营、旅游岛升温带来车流和

客流增长推动营收增长超22%

燃油价格同比明显上升增加营业成本20%

 
数据来源：公司数据，湘财证券研究所 
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表 2 海峡股份盈利预测关键假设 
2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入（万元） 38,453 45,089 48,115 65,395 83,216 95,173

增长（%） 27.98 17.26 6.71 35.91 27.25 14.37

  海安航线收入（万元） 31,110 37,883 41,475 61,092 79,713 91,670

增长（%） 21.77 9.48 47.30 30.48 15.00

    客收入（万元） 7,929 8,363 9,889 13,713 15,752 18,115

增长（%） 5.47 18.25 38.67 14.87 15.00

      客价格（元/人） 32 34 36 39 40 40

增长（%） 10.34 6.25 5.88 8.33 2.56 0.00

      客数量（万人） 248 246 275 352 394 453

增长（%） 6.82 -0.73 11.67 28 12 15

    车辆收入 23,181 29,520 31,586 47,379 63,962 73,556

增长（%） 27.35 7.00 50.00 35.00 15.00

      车辆价格（元/计费吨） 24.5 29 30 32 32 33.00

增长（%） 8.89 18.36 3.45 6.67 0.00 3.13

      车辆数量（万俩） 36.91 38.03 41 53.65 60.93 67.02

增长（%） 11.25 3.03 7.81 14.45 13.57 10.00

  广州航线收入 4,002 3,708 3,472 1,800 1,500 1,500

增长（%） 10.40 -7.35 -6.36 -48.16 -16.67 0.00

  北海航线收入 3,311 3,497 3,166 2,500 2,000 2,000

增长（%） 61.67 5.62 -9.47 -21.04 -20.00 0.00

  其他业务收入 30 1 2.40 3 3 3

营业成本（万元） 23,503 26,116 25,470 30,199 38,995 44,497

增长（%） 18.26 11.12 (2.47) 18.57 29.13 14.11

  燃油成本（万元） 7,915 9,023 7,431 10,403 15,085 17,347

增长（%） 10.63 14.03 (17.65) 40.00 45.00 15.00

  船舶折旧（万元） 2,257 2,382 2,501 3,001 3,151 3,782

增长（%） 2.64 5.54 5.00 20.00 5.00 20.00

  代理费（万元） 4,744 5,563 5,841 4,673 5,608 5,944

增长（%） 17.26 5.00 -20.00 20.00 6.00

  人工费用等（万元） 8,587 9,148 9,697 12,121 15,151 17,424

增长（%） 6.53 6.00 25.00 25.00 15.00  
数据来源：公司数据，湘财证券研究所 
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表 3 海峡股份财务报表（单位：百万元） 
资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1414 1366 1274 1070 营业收入 481 654 832 952

  现金 1384 1325 1228 1019 营业成本 255 302 390 445

  应收账款 17 26 26 28 营业税金及附加 16 22 27 31

  其他应收款 2 2 3 3 营业费用 2 0 1 1

  预付账款 2 2 3 3 管理费用 35 45 48 50

  存货 9 11 14 16 财务费用 5 -24 -24 -21 

  其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 1 1 1 1

非流动资产 355 516 836 1289 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 236 432 693 1066 营业利润 168 308 389 445

  无形资产 0 0 0 0 营业外收入 4 3 3 3

  其他非流动资产 119 84 143 223 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 1770 1883 2111 2359 利润总额 172 311 392 448

流动负债 23 20 23 25 所得税 35 68 94 112

  短期借款 0 0 0 0 净利润 137 243 298 336

  应付账款 8 9 12 14 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 14 11 11 11 归属母公司净利润 137 243 298 336

非流动负债 55 22 22 22 EBITDA 198 302 395 472

  长期借款 55 22 22 22 EPS（元） 0.87 1.19 1.46 1.64

  其他非流动负债 0 0 0 0

负债合计 77 42 45 47 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 158 205 205 205 成长能力

  资本公积 1284 1237 1237 1237 营业收入 6.7% 35.9% 27.3% 14.4%

  留存收益 250 399 624 870 营业利润 23.0% 83.7% 26.2% 14.3%

归属母公司股东权益 1692 1840 2066 2312 归属于母公司净利润 6.6% 77.2% 22.8% 12.7%

负债和股东权益 1770 1883 2111 2359 获利能力

毛利率(%) 47.1% 53.8% 53.1% 53.2%

现金流量表 净利率(%) 28.5% 37.1% 35.8% 35.3%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 8.1% 13.2% 14.4% 14.5%

经营活动现金流 176 212 302 360 ROIC(%) 39.6% 41.4% 32.4% 24.2%

  净利润 137 243 298 336 偿债能力

  折旧摊销 26 17 30 48 资产负债率(%) 4.4% 2.2% 2.1% 2.0%

  财务费用 5 -24 -24 -21 净负债比率(%) 70.84% 51.87% 48.60% 46.82%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 62.67 67.32 55.07 43.05

营运资金变动 7 -12 -2 -3 速动比率 62.26 66.79 54.46 42.41

  其他经营现金流 2 -12 -0 0 营运能力

投资活动现金流 -66 -167 -350 -500 总资产周转率 0.43 0.36 0.42 0.43

  资本支出 66 168 350 500 应收账款周转率 23 30 32 35

  长期投资 0 -1 0 0 应付账款周转率 31.64 34.27 35.75 33.76

  其他投资现金流 0 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 1166 -103 -49 -69 每股收益(最新摊薄) 0.67 1.19 1.46 1.64

  短期借款 -45 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.86 1.03 1.47 1.76

  长期借款 22 -33 0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.26 8.99 10.09 11.29

  普通股增加 40 47 0 0 估值比率

  资本公积增加 1237 -47 0 0 P/E 56 42 31 29

  其他筹资现金流 -87 -70 -49 -69 P/B 4.51 4.29 3.87 3.53
现金净增加额 1276 -59 -97 -209 EV/EBITDA 34 22 17 14

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：公司数据，湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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