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招商轮船（601872.SH） 

\!"# !"#$%&'()*+,-."/0123

!"#$投资要点： 

Ø 事件：招商轮船发布2023年中报，上半年公司实现营业收入129.9亿元，同比减少

5.4%；归母净利润27.7亿元，同比减少4.1%；扣非归母净利润273.6亿元，同比增加1.1%。

分季度看，2023Q1、Q2二季度分别实现营业收入58.8、71.1亿元，同比变动为-3.5%、

-6.9%；归母净利润分别为11.2、16.5亿元，同比变动为-14.1%、+4.1%；扣非归母净利

润分别为11、16.3亿元，同比-14.7%、+15.5%。 

点评： 
Ø 油运滚装步入景气周期，干散集运低迷拖累业绩。2023年上半年公司营业收入同

比减少5.4%，主要系受干散及集运业务市场回落、营收同比分别下滑43.4%、15.8%的影

响；公司扣非归母净利润同比增加1.1%，主要系通过适时调整干散船租入规模以减少船

舶租金，租入运力同比减少60.5%，进而带动营业成本同比减少9.3%。业务结构看，油

运/干散/集运/滚装/LNG营收占比分别为41.6%/27.8%/23.6%/7%/0%，净利润占比分别为

58.8%/11.5%/15%/4.1%/10.6%。 

Ø 2023上半年中国石油需求稳步复苏，运价步入上行周期，公司油运业务扭亏为

盈。2023年上半年公司油运船队实现净利润18.1亿元，同比扭亏为盈+18.4亿元；2023

二季度实现净利润10.5亿元，已超过2022四季度旺季业绩，2023年旺季创新高可期。受

利于中国疫后复苏、对于原油需求大增，3月以来国内加大原油补库存力度，加之美湾、

加勒比地区货量增长，主要航线运费普遍上涨，以公司主营远东-中国航线为例，2023

年12-5月VLCC平均TCE为4.2万美金/日，同比+4.8万美金/日，而公司VLCC船队上半年实

现单船日均TCE5.1万美元，环保低碳船型结构仍支撑公司小幅跑赢行业。 

Ø 干散集运运价回落明显，需求疲软船队效益下降。2023年上半年公司干散及集运

船队分别贡献净利润3.6、4.6亿元，同比分别-75.9%、-63.5%；2023年二季度净利润分

别为2.6、2.5亿元，环比分别+140.5%、+6.3%。一方面受欧美高通胀及对中国房地产相

关需求的担忧影响，干散货运市场2022年下半年以来持续表现疲弱，2023上半年BDI均

值仅1157点，同比下跌49%。另一方面受欧美高利率及零售商库存高位影响，集运市场

需求也同步回落，叠加运力端大规模箱船交付且拆船进程缓慢，市场供大于求局面延

续，2023上半年CCFI指数均值仅1022点，同比下跌69%；短期内船东依靠调整投入运力，

以支撑运价维持相对水平。 

Ø 外贸汽滚船队再扩容，市场高景气助业绩高增。2023年上半年公司滚装船队实现

净利润1.3亿元，同比+1.2亿元。上半年公司新增两艘3800车位滚装船内贸转外贸运营，

公司PCTC船队内外贸兼营的灵活优势凸现，外贸运力快速提升。同时受益于中国汽车海

运出口量的稳定增长，外贸滚装市场持续高位运行，公司滚装船队效益快速上升。 

Ø 盈利预测：我们维持对公司的盈利预测，预计公司2023-2025年归母净利润为

62.7/77.5/82.8亿元，折合EPS0.77/0.95/1.02元。截至2023年8月28日公司收盘价为

6.18元，对应23-25年PB分别为1.3/1.2/1倍。步入强盈利周期，我们持续看好公司高

利润弹性释放，按照23年净资产规模给予其2.1倍市净率估值，对应目标价9.69元，维

持“买入”评级。 

Ø 风险提示：全球经济低迷风险、主要产油国减产风险、主要国家地缘政治冲突风

险、俄乌冲突迅速缓和风险、环保政策实行力度不及预期风险、中国需求复苏不及预期

风险。 
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财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 24,412 29,708 31,074 33,672 34,941 

增长率（%） 35.1  21.7  4.6  8.4  3.8  

净利润（百万元） 3,609 5,086 6,270 7,743 8,276 

增长率（%） 29.9  40.9  23.3  23.5  6.9  

EPS（元/股） 0.44 0.62 0.77 0.95 1.02 

市盈率（P/E） 13.9 9.9 8.0 6.5 6.1 

市净率（P/B） 1.9 1.5 1.3 1.2 1.0 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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6789 
总股本/流通股本（百万股） 8144/8144 

总市值/流通市值（百万元） 50328/50328 

每股净资产（元） 3.97 

资产负债率（%） 43.99 

一年内最高/最低（元） 8.39/5.38 
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一年内股价相对走势 
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图表 1：财务预测摘要 Table_Excel2 
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利润表 
    

gh:ijk 2022A 2023E 2024E 2025E  
单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

lmnop 11,229 7,255 7,516 10,477  
q"rsp 29,708 31,074 33,672 34,941 

truvwxyp 1,193 1,296 1,404 1,352  q"z{p 23,195 22,768 23,637 24,507 

|}xyp 229 574 596 540  ~ow��p 35 36 38 42 

�lp 1,424 1,597 1,658 1,651  
����p 90 95 102 106 

��n�p 1,844 1,160 1,571 1,624  ����p 888 1,104 1,111 1,146 

����n�p 3,842 4,322 4,846 4,666  
V���p 1 1 1 1 

��n���p 17,916 15,044 16,019 18,686  ����p 416 416 413 351 

�O���np 4,458 4,458 4,458 4,458  ������p -34 0 0 0 

��n�p 40,371 39,642 38,550 38,353  
n�����p -26 0 0 0 

]�� p 1,073 2,231 3,742 2,912  ¡¢£�¤�r¥p 0 0 0 0 

¦§n�p 475 437 414 401  
�nr¥p 646 678 698 908 

,¨p 42 42 42 42  ��r¥p 47 47 47 47 

��©��n�p 1,134 1,475 1,785 2,007  q"ª«p 5,988 7,380 9,114 9,741 

©��n���p 47,554 48,286 48,992 48,174  q"¬rsp 30 0 0 0 

n���p 65,470 63,330 65,011 66,859  q"¬®p 84 0 0 0 

¯O°yp 2,024 0 0 0  
ª«±²p 5,934 7,380 9,114 9,741 

t}uvwxyp 2,354 2,859 2,798 2,919  ³´~p 867 1,078 1,332 1,423 

|ryµp 0 0 0 0  
¶ª«p 5,067 6,302 7,782 8,318 

��·¸p 436 456 494 513  ¹º�»�¥p -19 32 39 42 

��t}yp 449 560 600 536  ¼½¾¡¿¶ª«p 5,086 6,270 7,743 8,276 

����·¸p 3,705 987 992 1,010  
ÀÁÂ/ÃÄ0p 0.62 0.77 0.95 1.02 

��·¸��p 8,968 4,862 4,884 4,978  
p     

�O°yp 22,230 19,712 15,466 11,220  主要财务比率     

t}¸Åp 0 0 0 0  
p 2022A 2023E 2024E 2025E 

��©��·¸p 772 772 772 772  z�ÆÇp     
©��·¸��p 23,001 20,484 16,238 11,992  q"rsÈ�Ép 21.7% 4.6% 8.4% 3.8% 

·¸��p 31,970 25,346 21,122 16,970  ÀÊËÌ È�Ép 31.6% 22.8% 22.2% 5.9% 

¼½¾¡¿³@Í�¥p 33,047 37,500 43,366 49,324  
¼¾¶ª«È�Ép 40.9% 23.3% 23.5% 6.9% 

¹º�»�¥p 453 484 523 565  ÎªÆÇp     
³@Í�¥��p 33,500 37,984 43,889 49,889  

ÏªÉp 21.9% 26.7% 29.8% 29.9% 

·¸Ð�»�¥p 65,470 63,330 65,011 66,859  ¶ªÉp 17.1% 20.3% 23.1% 23.8% 

p      
ÑÒÀp 15.2% 16.5% 17.6% 16.6% 

现金流量表      ÑÒËÓp 13.5% 17.4% 20.4% 20.8% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  
Ô¸ÆÇp     

ÕqÖ�×o�p 6,995 7,536 8,873 10,418  
n�·¸Ép 48.8% 40.0% 32.5% 25.4% 

×or¥p 7,993 8,999 10,503 10,979  ��ØÉp 2.0  3.1  3.3  3.8  

�lÙÚp -80 -173 -61 7  Û�ØÉp 1.8  2.8  2.9  3.4  

ÕqQtrÙÚp 335 -448 -130 108  q`ÆÇp     
ÕqQt}ÙÚp -584 616 -21 57  ±n�N\Ép 0.5  0.5  0.5  0.5  

��ÙÚp -669 -1,458 -1,418 -733  
trxyN\Üºp 14 14 14 14 

�nÖ�×o�p -1,821 -2,175 -2,077 -541  �lN\Üºp 21 24 25 24 

n{®p -5,645 -2,673 -2,703 -1,269  
Ý�Þß/k0p     

���np -1,384 0 0 0  Ý�r¥p 0.62  0.77  0.95  1.02  

���On�¤àp 5,208 498 626 728  Ý�Õq×o�p 0.86  0.93  1.09  1.28  

ánÖ�×o�p -5,257 -9,335 -6,536 -6,915  
Ý�¶n�p 4.06  4.60  5.33  6.06  

°yÈ�p -393 -7,375 -4,246 -4,246  â�ØÉp     
�ªwªã}p -1,694 -3,175 -3,385 -3,291  

ÁäÀp 10 8 6 6 

�»ánp 54 0 0 0  ÁäÊp 2 1 1 1 

��ÙÚp -3,224 1,215 1,095 622  ÀåäÀÊËÌæçp 20 17 15 14 

ºvfè'¡¿4Xéêë#ÅVW³ 
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