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海峡股份发布业绩快报 
海峡股份发布业绩快报如下：2010 年公司实现营业收入 6 亿元，同比增长

24.79%；实现营业利润 2.36 亿元，同比增长 40.9%；实现净利润 1.88 亿元，

同比增长 37.01%；实现 EPS0.92 元。 

我们的观点 
（1）公司营业收入同比增长 24.79%，略低于我们的预期。我们认为可能的

原因是 A）受水灾影响，2010 年海南冬季瓜菜出岛旺季较往年略有滞后；B）

提价时点低于预期。 

（2）公司盈利能力大幅提高。公司营业利润率从 2007 年的 25.4%提高至

2010 年的 39.4%，提高了近 14 个百分点。我们认为公司盈利能力上提的主

要原因是：（A）运价上提，（B）公司的大船较多，降低了单位运输成本。 

（3）剔除税率变动因素，2010 年公司净利润同比增幅达 40.12%。 

前景展望 
我们认为海南岛建设会继续加速，公司货运量增幅将会进一步提高，我们预

计 2011 年实现 EPS 为 1.26。主业高成长提供一定的安全边际，如果外延式

业务扩张顺利进行，2011 年 EPS 预计可以达到 1.7 元。 

风险提示 
粤海铁路新造船投入对海峡股份在海安航线市场份额构成威胁；外延式业务

开展时间不确定。 

 
预测及评估 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 450.89 481.16 600.00 758.64 980.16
增长率(%) 17.26% 6.71% 24.79% 25.61% 29.20%
EBITDA(百万元) 188.93 202.27 273.00 357.00 471.00
净利润(百万元) 128.55 137.04 188.00 259.00 324.00
增长率(%) 33.15% 6.61% 37.01% 37.80% 25.10%
每股收益 (元) 1.089 0.870 0.920 1.260 1.580
市盈率 0.00 58.82 37.82 27.61 22.02
市净率 0.00 4.77 3.99 3.17 2.96
EV/EBITDA 0.00 33.28 27.83 20.77 15.76

数据来源:海南海峡航运股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 34.79

目标价格(元) 50.00

前次评级 持有

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -24.32% -8.90% -18.14%

沪深 300 -7.79% -10.62% -14.60%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

204.75/89.68

主要股东: 

海南港航控股有限公司

主要股东持股比例 53.73%

 
 
 

财务比率 

ROE 8.10%

ROA 15.85%

资产负债率 4.38%

每股净资产(元) 10.74

2009 年报数据 
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业绩快报点评 

海峡股份发布业绩快报如下：2010年公司实现营业收入6亿元，同比增长24.79%；

实现营业利润2.36亿元，同比增长40.9%；实现净利润1.88亿元，同比增长37.01%；实

现EPS0.92元。 
我们的观点如下： 

（1）公司营业收入同比增长24.79%，略低于我们的预期。我们认为可能的原因是

A）受水灾影响，2010年海南冬季瓜菜出岛旺季较往年略有滞后；B）提价时点低于预

期。 
（2）公司盈利能力大幅提高。公司营业利润率从2007年的25.4%提高至2010年的

39.4%，提高了近14个百分点。我们认为公司盈利能力上提的主要原因是：（A）运价

上提，（B）公司的大船较多，降低了单位运输成本。 
图 1：公司营业利润率逐步提高 
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数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 
 
（3）剔除税率变动因素，2010年公司净利润同比增幅达40.12%。公司2010年所

得税率由2009年的20%上涨至22%。 
 
我们维持对公司2011年业绩的预测，预计全年实现EPS 1.3元。主要考虑因素包括：

（1）海南岛建设提速带来的货运量和人流量继续大幅增长；（2）可能会继续提价；（3）
2010年燃油价格大幅上涨，根据公司历史资料，我们预计公司2011年可能会收到相应

的燃油补贴，金额约在2000万左右。 

重申我们的投资逻辑 

 

主业提供安全边际 

主业的增长主要来自于运输量的增长和运价的提高。其中运输量的增长来自于整个

市场运输需求的提高和公司的市场份额两方面。 

（1）整个市场运输需求——货运量增长会持续加快 

海南国际旅游岛建设需要大量的基础设施建设，所需的进岛物资构成海安航线整个
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市场量增长的来源。2010年是国际旅游岛建设的开端，我们认为随后两年这个步伐不会

减慢。 

中央将海南国际旅游岛建设作为国家战略，并且最近又向海南增派原银监会副主席

为省委副书记，我们认为国家未来会逐步加大对海南岛的投资。 

图 2：海南省固定资产投资额 
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数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 
 
图 3：海南省新开工项目计划投资总额同比大幅增长 
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（2）整合市场增加市场份额，进一步发挥规模效应。 

公司已经走出整合的第一步：2010年公司与徐闻县港航控股（湛江航运集团的独资

子公司）成立合资公司，海峡股份持股51%。湛江航运集团目前拥有海安航线约11%的市

场份额，湛江航运集团已经将5艘客滚船注入徐闻县港航控股，未来还将继续把剩余客

滚船全部注入徐闻县港航控股。 

整合第二步：收购市场其他主体。除了粤海铁路有限公司外，海安航线尚有5家公
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司在经营，海南省有2家，广东省有3家。 
海南省的两家公司市场份额太小，收购意义不大，公司下一步主要整合广东省的公

司，目前已经与湛江航运集团组建合资公司加深合作，其他两家公司分别是徐闻县海运

公司（国有企业，市场份额约10%）和广东双泰（民营企业，份额10%）。 
随着几家规模和实力较大的运输公司客滚船的更新，单船的盈利能力也进一步提

升，相反其他公司营运压力将进一步加大，自身也有被收购的要求，作为该航线规模最

大、效益最好的公司，海峡股份（09年34.34%的市场份额）有进一步整合该航线的预期。 

图 4：海安航线各参与者的市场份额（2009 年中期） 

数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 
 
（3）公司的运能瓶颈远没有达到。公司可以根据淡旺季的市场车量情况调配大小

船来安排航次，增加毛利率。 
根据我们草根调研统计，“宝岛8号”往返（2个航次）需要7个小时（下午2点半-晚上

9点半），其中航行时间3个小时，装卸车预计1.5个小时，等待时间2.5个小时。如果市

场出海车辆需求增加，排队等待时间将变少，航次将增加。 
根据港口码头负责人介绍，提升装船卸船的效率以及统筹港口码头的安排等事宜目

前最大的问题是海安航线的是多家运输公司运营，而且两边的码头也由不同公司负责，

包括港口码头的改进、投资以及相关事宜的协调比较难进行，因此他们认为未来海安航

线的整合势在必行。 
（4）存在进一步提价的可能。 
油价上涨+通胀+海南人均GDP增长=提价预期。另外，随着海安快线的运营，公司

客运和私家车运输收入会成倍增长，届时，公司的收入结构会发生变化。 
 

外延业务提供增值空间 

公司的“一体两翼”战略基本将水上旅游等高端运输作为未来的发展方向。我们认

可公司的战略规划，在国际旅游岛大环境下，水上旅游业的发展是必然。西沙游、环岛

游、三亚游，我们均有预期。对于西沙航线，根据我们的判断，海峡股份具有唯一性，

但时间表不确定。 

风险：国家对海南岛政策在时间或者效果上低于预期 

我们的看法：国家给的政策总是一步一步来，虽然慢但可以预期的到。要打造国际
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旅游岛没有水上旅游、没有精品旅游景点可能会使旅游岛形象达不到国际标准。我们不

敢对时间表有明确的预期，但对政策的确定性较为肯定。 

 

影响公司估值因素的几点探讨 

 

（1）关于“西沙航线”。西沙航线是否能够开出不由上市公司控制，取决于政府的

相关政策。我们有对其的预期，并且进行过测算，但我们并不完全依赖于西沙航线。 
 
（2）关于“免税业务”。 
公司是否参与免税业务要视免税政策的吸引力而定，主要依赖于免税货种以及人均

购物金额等要素。 
公司看重的并不是销售免税商品带来的利润，而是由于购买需求带来的旅客运输需

求。如果免税政策具有足够大的吸引力，集团会把免税牌照注入上市公司，由上市公司

承建港口免税大厦；如果免税政策不够吸引力，免税大厦由集团承建，公司受益于客流

的增加即可。 
 
（3）关于“跨海大桥”。 
根据最新报道，海南省会同广东省、交通部，签署了《广东海南战略合作框架协议》，

争取把跨海通道建设项目纳入“十二五”规划。目前方案未定（是大桥还是隧道）、资金

未定（约1400亿以上），根据专家估计最早建成要2020年（前期设计、规划、施工）。 
 
（4）关于“粤海铁路”。 
粤海铁路轮渡运输公司目前有两艘火车轮渡船，分别为粤海铁1号和2号，火车轮渡

共有两层，上层甲板（主甲板）装载火车，下层甲板装载汽车。每艘货车轮渡车位数为

125个车位，单层60个车位。其核心业务是运输铁路过海，拥有专用的码头（海口市北

港码头）。 
目前两艘船每天运营18个航次，其中有12个航次运送火车（只有一个甲板可以装载

车），剩余的6个航次主甲板和附甲板均装运汽车过海，假设车位装载率为100%，那么

每日粤海铁路运输的车量为1440辆（12*60+6*120）。 
目前粤海铁路有两艘船舶订单，分别是粤海铁3号和4号，船舶投入后，计划火车班

次增加至24班，即每天12对列车进出岛。四艘货车轮渡全部投入后，每天运营航次为

24个航次，刚好满足列车班次。假设车辆装载率是100%，每天运送车辆为1440辆
（24*60）。 

结论：粤海铁路新船投入后，每日车运量是基本相同的。 

 

风险：粤海铁路的货车车列和客车车列对海安航线造成冲击 

我们的看法：火车的货车专列运送的物资较多为大宗工业原材料，时效性较差；而

客滚运输的货车车辆主要运送时效性较强的瓜果蔬菜、以及轻工业原材料、建筑材料、

私家车，灵活性较强、时效性较强。两者可替代性较差。 

火车客运专列，目前有海口-广州、上海、北京三列，对海安航线客运有一定的替

代影响。预计海安快线开出后，竞争力会有所下降。 
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广发交通运输行业研究小组 
杨志清，分析师，同济大学工学博士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名，2009 年新财富交通运输行业最佳分析师

入围，2009 年今日投资交通运输行业最佳分析师第一名，2010 年进入广发证券发展研究中心。 

董丁，分析师，东北财经大学经济学硕士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名（团队），2008 年进入广发证券发展

研究中心。 

张亮，研究助理，上海交通大学管理学硕士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名（团队），2010 年进入广发证券发

展研究中心。联系方式：zl23@gf.com.cn，021-68815254。 
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