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市场表现：

基本数据 2024 年 11 月 06 日

收盘价（元） 10.01
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

20.49/7.74

总市值（百万元） 9,177.96
流通市值（百万元） 2,733.49
总股本（百万股） 916.88
资产负债率（%） 28.05
每股净资产（元/股） 4.33

资料来源：聚源数据

海通发展(603162.SH)

——民营干散龙头持续扩张船队，散运复苏期凸显成长性

投资要点：







“ ”



盈利预测与估值（人民币）

2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2,046 1,705 3,406 3,787 4,358
同比增长率（%） 28.02% -16.65% 99.72% 11.18% 15.08%
归母净利润（百万元） 671 185 518 714 922
同比增长率（%） 29.76% -72.44% 180.15% 37.73% 29.17%
每股收益（元/股） 0.73 0.20 0.57 0.78 1.01
ROE（%） 32.81% 5.09% 12.81% 15.48% 17.25%
市盈率（P/E） 13.67 49.60 17.70 12.85 9.95

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2024 年 11 月 07 日
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1. 持续扩张的民营干散龙头，成本控制能力优异

1.1. 持续扩张船队，从超灵便型到发展全船型

1.2. 精细化管理 周期节奏把握，公司成本费用控制优异

2. 散运市场复苏有望，环保出清运力，联储降息利好中期需求

2.1. 周期复盘

2.2. 市场展望

3. 盈利预测与评级

3.1. 核心假设

3.2. 盈利预测与投资建议

4. 风险提示
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图表 1： 公司发展历程

图表 2： 公司船队运营模式分为程租和期租两类

图表 3： 公司境外业务收入占比逐年提升

图表 4： 公司境外业务毛利贡献逐升，我们预计若未来继续扩张境外业务规模，将增大盈

利

图表 5： 公司自营超灵便型干散货船队规模持续提升

图表 6： 公司总运力在国内干散货航运企业中排名第 （ 年）

图表 7： 超灵便型船运力在全球同行业上市公司中排名第 （ 年）

图表 8： 公司 年日均 高于行业均值

图表 9： 公司在船价低点时购船，构筑成本优势

图表 10： 公司销售毛利率总体上领先于同业

图表 11： 公司管理费用率与资产负债率显著低于同业

图表 12： 干散货指数 与 高度相关，且弹性较大， 、 相对平稳

图表 13： 发改委审批趋严，国内煤炭供给受到抑制

图表 14： 煤炭进口与出口大国贸易量稳中有升

图表 15： 火力发电依然是我国主要电力来源

图表 16： 中国生铁和钢材产量平稳增长（单位，万吨）

图表 17： 降息有望支撑全球经济和小宗散货运量增速

图表 18： 预计未来两年小宗散货中金属增量最多（单位，百万吨）

图表 19： 预计非洲地区增产将改变铁矿石供给格局，其中 年西芒杜表现突出，其

他矿山也将贡献增量

图表 20： 西芒杜铁矿北矿区通过铁路将铁矿运输至港口，预计将在 年 月开始生

产

图表 21： 有中国资本背景的西非铁矿石项目或将降低中国对澳洲铁矿石的依赖

图表 22： 新能源行业发展推动全球铝产量持续增长，中国产量占比逐渐攀升（单位：百

万吨）

图表 23： 几内亚铝土矿出口的增长支持了中国铝产量的持续增长，供应了中国铝土矿进

口约

图表 24： 非洲拥有全球多种关键矿产，铂族金属储量超九成
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图表 25： 关键矿产加工产业链集中在中国

图表 26： 非洲多国是中国钴、铝和锰的第一大进口来源，未来预计将继续加强矿业合作

图表 27： 预计未来全球粮食贸易量增速稳健

图表 28： 预计美、乌出口将支撑全球粮食运量增长

图表 29： 在手订单占比处于历史低点，船队老龄化严重

图表 30： 新船无法满足 船队更新所需（单位，艘）

图表 31： 实施后， 降速明显

图表 32： 评级下不合规的 船数量较多，预计 年船队评级进一步下滑

图表 33： 供给在环保法规持续出清下， 运价有望抬升（单位：美元 天）

图表 34： 海通发展分业务业绩预测
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1.持续扩张的民营干散龙头，成本控制能力优异

1.1.持续扩张船队，从超灵便型到发展全船型

图表 1：公司发展历程

资料来源：公司公告，华源证券研究所

图表 2：公司船队运营模式分为程租和期租两类

资料来源：公司公告，Researchgate，华源证券研究所

·海通有限成立 ·3 月整体变更为股份有

限公司

·1月终止新三板挂牌

·2 月收购海通国际

100%股权

·3月上交所主板上市

代码：603162.SH
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图表 3：公司境外业务收入占比逐年提升
图表 4：公司境外业务毛利贡献逐升，我们预计若未来

继续扩张境外业务规模，将增大盈利

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

51,000DWT

57,000DWT 2024 6 Supramax

41 39 2 339 DWT 21

2024 8 3 Panamax

9 2 Capesize 67
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图表 5：公司自营超灵便型干散货船队规模持续提升

资料来源：公司公告，华源证券研究所

图表 6：公司总运力在国内干散货航运企业中排名第

7（2023 年）

图表 7：超灵便型船运力在全球同行业上市公司中排

名第 5（2023 年）

排

名
单位名称 艘数

运力合计

（万载重吨）

企业

性质

1
中国远洋海运集团有限公

司
1418 11664.0 央企

2 招商局集团有限公司 654 4418.1 央企

3 山东海运股份有限公司 73 1079.7 国企

4
福建国航远洋运输(集团)

股份有限公司
55 373.7 民企

5
渤海远洋(河北)运输有限

公司
27 369.3 国企

6
国家能源集团航运有限公

司
60 323.0 央企

7
福建海通发展股份有限公

司
54 282.0 民企

8 浙江协海集团有限公司 39 266.5 民企

9 上海瑞宁航运有限公司 31 228.4 国企

10 安通控股股份有限公司 73 222.0 民企

11
上海中谷物流股份有限公

司
83 219.8 民企

12 海丰国际控股有限公司 103 217.6 民企

13
浙江省海运集团股份有限

公司
35 191.4 国企

14 江苏远洋运输有限公司 112 183.0 国企

15 东莞市海昌船务有限公司 22 168.0 民企

排

名
公司名 艘数

运力合计（万

载重吨）

平均船

龄(年）

1 Star Bulk Carriers 74 4502.5 10.9

2 CDB Leasing 54 341.0 5.3

3 Nippon Yusen Kaisha 59 314.6 14.1

4 Pacific Basin Shpg 50 293.4 11.9

5 Fujian Highton 38 209.5 12.1

6 Wisdom Marine Group 31 187.8 8.4

7 Mitsui OSK Lines 30 161.8 11.6

8
Genco Shpg &

Trading
26 156.6 11.5

9 Huaxia Bank 16 101.9 0.6

10 Pan Ocean 20 121.1 8.2

11 Minsheng Bank 24 144.7 9.6

12 China Shenhua 31 144.6 11.1

13 Jinhui Holdings 22 128.0 14.2

14 K-Line 24 138.2 12.0

15 Thoresen Thai 24 134.2 16.3

资料来源：上海航交所，华源证券研究所 资料来源：克拉克森，华源证券研究所
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1.2.精细化管理+周期节奏把握，公司成本费用控制优异

图表 8：公司 2023 年日均 TCE 高于行业均值 14.3% 图表 9：公司在船价低点时购船，构筑成本优势

资料来源：克拉克森，公司公告，华源证券研究所 资料来源：克拉克森，华源证券研究所

2024

4.10 171.12%

2024 41 1000 /

0.99
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图表 10：公司销售毛利率总体上领先于同业 图表 11：公司管理费用率与资产负债率显著低于同业

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind,华源证券研究所

2.散运市场复苏有望，环保出清运力，联储降息利
好中期需求

2.1.周期复盘
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图表 12：干散货指数 BDI 与 BCI 高度相关，且弹性较大，BSI、BPI 相对平稳

资料来源：克拉克森，华源证券研究所，

2.2.市场展望
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图表 13：发改委审批趋严，国内煤炭供给受到抑制 图表 14：煤炭进口与出口大国贸易量稳中有升

资料来源：iFind,华源证券研究所 资料来源：克拉克森，华源证券研究所

图表 15：火力发电依然是我国主要电力来源 图表 16：中国生铁和钢材产量平稳增长（单位，万吨）

资料来源：iFind,华源证券研究所 资料来源：iFind,华源证券研究所
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图表 17：降息有望支撑全球经济和小宗散货运量增速
图表 18：预计未来两年小宗散货中金属增量最多（单

位，百万吨）

资料来源：克拉克森，iFind，华源证券研究所 资料来源：克拉克森，华源证券研究所
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图表 19：预计非洲地区增产将改变铁矿石供给格局，

其中 2025 年西芒杜表现突出，其他矿山也将贡献增量

图表 20：西芒杜铁矿北矿区通过铁路将铁矿运输至港

口，预计将在 2025 年 10 月开始生产

单位：万吨

资料来源：我的钢铁网，华源证券研究所 资料来源：WCS Global，华源证券研究所

图表 21：有中国资本背景的西非铁矿石项目或将降低中国对澳洲铁矿石的依赖

资料来源：Oceanbolt，华源证券研究所
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图表 22：新能源行业发展推动全球铝产量持续增长，

中国产量占比逐渐攀升（单位：百万吨）

图表 23：几内亚铝土矿出口的增长支持了中国铝产量

的持续增长，供应了中国铝土矿进口约 76%

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：Oceanbolt，华源证券研究所
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图表 24：非洲拥有全球多种关键矿产，铂族金属储量

超九成
图表 25：关键矿产加工产业链集中在中国

资料来源：USGS,华源证券研究所 资料来源：IEA,华源证券研究所

图表 26：非洲多国是中国钴、铝和锰的第一大进口来源，未来预计将继续加强矿业合作

资料来源：IEA,华源证券研究所
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图表 27：预计未来全球粮食贸易量增速稳健 图表 28：预计美、乌出口将支撑全球粮食运量增长

资料来源：克拉克森，华源证券研究所 资料来源：克拉克森，华源证券研究所

图表 29：Supramax 在手订单占比处于历史低点，船队
老龄化严重

图表 30：新船无法满足 Supramax 船队更新所需（单
位，艘）

资料来源：克拉克森，华源证券研究所 资料来源：克拉克森，华源证券研究所
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图表 31：CII 实施后，Supramax 降速明显
图表 32：CII 评级下不合规的 Supramax 船数量较多，

预计 2026 年船队评级进一步下滑

资料来源：克拉克森，华源证券研究所 资料来源：克拉克森，华源证券研究所

图表 33：供给在环保法规持续出清下，Supramax 运价有望抬升（单位：美元/天）

资料来源：克拉克森，华源证券研究所
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3.盈利预测与评级

3.1.核心假设

图表 34：海通发展分业务业绩预测

（亿元） 2024E 2025E 2026E

总营业收入 34.06 42.04 54.18

yoy 99.72% 23.43% 28.89%

程租业务 10.96 12.18 14.61

yoy 32.12% 11.11% 20.00%

期租业务 20.59 27.05 36.54

yoy 148.52% 11.11% 13.33%

其他业务 2.51 2.81 3.03

yoy 431.00% 12.00% 8.00%

归母净利润 5.18 7.14 9.22

yoy 180.15% 37.73% 29.17%

程租业务 0.06 0.15 0.31

yoy -51.89% 140.44% 106.81%

期租业务 4.62 6.45 8.43

yoy 168.73% 39.74% 30.62%

资料来源：iFind，华源证券研究所

3.2.盈利预测与投资建议
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4.风险提示
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 640 890 1,293 1,857 营业收入 1,705 3,406 3,787 4,358

应收票据及账款 113 180 201 231 营业成本 1,456 2,756 2,935 3,289

预付账款 16 23 26 29 税金及附加 3 7 7 9

其他应收款 158 223 248 285 销售费用 28 34 34 35

存货 108 118 126 141 管理费用 43 58 57 57

其他流动资产 531 526 528 532 研发费用 0 0 0 0

流动资产总计 1,566 1,960 2,421 3,075 财务费用 -3 14 13 11

长期股权投资 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0

固定资产 2,930 3,211 3,370 3,549 信用减值损失 -6 -3 -4 -4

在建工程 0 0 0 0 其他经营损益 0 0 1 2

无形资产 1 1 1 2 投资收益 3 3 3 3

长期待摊费用 2 2 2 1 公允价值变动损益 10 0 0 0

其他非流动资产 34 34 34 34 资产处置收益 0 0 0 0

非流动资产合计 2,967 3,249 3,407 3,586 其他收益 3 3 3 3

资产总计 4,532 5,209 5,828 6,661 营业利润 188 540 744 961

短期借款 0 0 0 0 营业外收入 0 0 0 0

应付票据及账款 76 130 138 155 营业外支出 5 0 0 0

其他流动负债 439 651 695 780 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 515 781 834 935 利润总额 183 540 744 961

长期借款 348 348 348 348 所得税 -2 22 30 38

其他非流动负债 33 33 33 33 净利润 185 518 714 922

非流动负债合计 381 381 381 381 少数股东损益 0 0 0 0

负债合计 896 1,162 1,215 1,316 归属母公司股东净利润 185 518 714 922

股本 615 917 917 917 EPS(元) 0 1 1 1

资本公积 1,352 1,050 1,050 1,050

留存收益 1,669 2,080 2,646 3,378 主要财务比率

归属母公司权益 3,636 4,047 4,614 5,345 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

少数股东权益 0 0 0 0 成长能力

股东权益合计 3,636 4,047 4,614 5,345 营收增长率 -16.65% 99.72% 11.18% 15.08%

负债和股东权益合计 4,532 5,209 5,828 6,661 营业利润增长率 -73.39% 187.23% 37.73% 29.17%

归母净利润增长率 -72.44% 180.15% 37.73% 29.17%

经营现金流增长率 -74.94% 318.19% 10.28% 26.19%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 毛利率 14.61% 19.10% 22.50% 24.52%

税后经营利润 185 513 708 917 净利率 10.85% 15.22% 18.86% 21.16%

折旧与摊销 153 186 204 223 ROE 5.09% 12.81% 15.48% 17.25%

财务费用 -3 14 13 11 ROA 4.08% 9.95% 12.25% 13.85%

投资损失 -3 -3 -3 -3 ROIC 10.01% 17.67% 21.74% 26.34%

营运资金变动 -166 121 -5 11 估值倍数

其他经营现金流 34 6 6 6 P/E 49.60 17.70 12.85 9.95

经营性现金净流量 200 837 923 1,165 P/S 5.38 2.69 2.42 2.11

投资性现金净流量 -1,278 -466 -359 -399 P/B 2.52 2.27 1.99 1.72

筹资性现金净流量 1,194 -121 -161 -202 股息率 1.00% 1.17% 1.61% 2.08%

现金流量净额 110 250 403 564 EV/EBITDA 31 11 8 6

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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