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成功控股泉州金欣海运，经营范围扩大至台湾海峡 
海峡股份亿 2005 万元增资入股泉州金欣海运有限公司（简称金欣海运），增

资后持有金欣海运 51%股权。增资额与我们之前的预期相符。 

按照 2010 年 1-11 月的财务数据计算，海峡股份的收购对价为 PE 17 倍，

PB 2.6 倍，低于目前行业的平均估值水平。 

我们认为公司收购金欣海运主要是出于战略布局考虑。如果未来两岸实行车

牌互认，即台湾的瓜果蔬菜能够通过货车运至大陆。考虑到台湾的经济规模，

未来台湾海峡的客滚运输市场容量会很大。 

收购短期对公司业绩影响不大，长期要看公司的战略布局 
金欣海运的主营业务是泉州至金门的客滚运输业务，目前拥有两艘客轮。根

据公司公告，最近两年金欣海运的营业利润均为亏损，公司的运营主要依赖

财政补贴。我们认为短期内金欣海运对公司盈利影响不大。 

目前福建-台湾的客滚航线共有 8 条，其中最主要航线为泉州至金门和厦门至

金门航线。据福建省的统计数据，2010 年 1-8 月份厦门-金门和泉州-金门的

客运量占客运总量的份额分别为 86.8%和 6.9，同比增长-2.05%和 12.61%。

相对而言，泉州-金门的客运市场规模仍较小，增长幅度较快。 

风险提示 
两岸的政策不受上市公司控制，如果两岸政策发生不利变化则对上市公司不

利。 

 
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% 24.70% 26.44% 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) 33.31

目标价格(元) 45.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -11.46% -15.22% -31.96%

沪深 300 0.43% 5.90% -0.76%

 
 
 

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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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。 

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。

报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损

失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不

代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、复印或印

刷本报告。 


