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股价相对指数表现 
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招商轮船 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (17) 1  (9) (30) 
相对新华富时 

A50 指数(%) (4) 1  3  (7) 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 3,433  
流通股 (%) 100  
流通股市值 (人民币 百万) 11,708  
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 13 
净负债比率 (%) (2011E) 41  
主要股东(%)  
  招商局能源运输股份有限公司 51.17  

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*江映德为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

招商轮船 
第三季度盈亏平衡，业绩略低于预期 
公司 2011 年前三季度完成营业收入 20.6 亿元，同比增长
4.5%，归属母公司净利润为 2.0 亿元，每股收益为 0.058 元，
同比下降 63.5%。其中三季度基本保持盈亏平衡，受船用
燃油价格持续高位影响，公司三季度营业成本同比大幅增
长 43.9%，使得业绩略低于预期。我们将公司 2011-13 年的
每股收益预测下调至 0.053、0.136 和 0.233 元人民币，目前
股价对应 2011 年市净率仅为 1.2 倍，处于历史低位，下跌
空间有限。但由于公司主营的国际油运和干散货运输业务
行业景气度较低，近两年内难现拐点，公司业绩难有趋势
性表现，我们下调目标价格至 3.47 元，维持持有评级不变。 

支撑评级的要点 
 前三季度净利润同比下滑 63.5%，三季度盈亏平衡。

受运价大幅下滑以及燃油价格上涨导致的成本上涨
双重挤压，公司净利润大幅下滑，但仍能保持盈利，
业绩好于同业。 

 行业基本面持续低迷，拐点到来尚需时日。受运力供
给过剩以及全球经济复苏乏力的影响，公司主营的国
际油运和干散货业务持续低迷，2011 年 1-9 月 BDI 和
BDTI 均值同比分别下跌 51%和 15%。由于运力在手订
单规模庞大，行业拐点预计 2013 年之后才会到来。 

 公司股价创历史新低，估值处于历史低位。由于行业
低迷，年初以来公司股价大幅下挫跑输大盘，目前公
司股价 2011 年市净率仅 1.2 倍，存在超跌反弹的可能。 

评级面临的主要风险 
 全球经济二次探底的风险。 
估值 
 不考虑公司非公开发行股票的影响，我们将公司

2011-13 年的每股收益下调至 0.053、0.136 和 0.233 元
人民币，按照 2011 年 1.2 倍市净率，将公司目标价由
3.54 元下调至 3.47 元人民币，维持持有评级。 

图表 1.投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 1,864 2,597 2,623 3,058 3,540 

变动 (%) (42) 39 1 17 16 
净利润 (人民币 百万) 343 616 184 466 798 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.100 0.179 0.053 0.136 0.233 

变动 (%) (72.2) 79.5 (70.2) 154.0 71.1 
原先预测摊薄每股收益 (人民币) - - 0.108 0.200 0.308 

调整幅度 (%) - - (51) (32) (24) 
核心每股收益 (人民币) 0.100 0.179 0.053 0.136 0.233 

变动 (%) (72.2) 79.5 (70.2) 154.0 71.3 
全面摊薄市盈率 (倍) 34.1 19.0 63.8 25.1 14.7 
核心市盈率 (倍) 34.1 19.0 63.8 25.1 14.6 
每股现金流量 (人民币) 0.20 0.28 0.26 0.34 0.43 
价格/每股现金流量 (倍) 17.2 12.0 13.2 10.0 8.0 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 15.4 12.0 17.3 11.7 8.3 
每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.011 0.027 0.047 
股息率 (%) 0.0 0.0 0.3 0.8 1.4 
资料来源：公司数据及万得资讯
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估值及评级 

我们预计公司 2011-13 年的每股收益为 0.053、0.136 和 0.233

元人民币，目前股价对应 2011 年市净率仅为 1.2 倍，处于历
史低位。我们按照 2011 年 1.2 倍市净率下调公司目标价至 3.47

元人民币，维持持有评级不变，建议投资者关注公司股价超
跌反弹以及旺季运价上涨带来的交易性机会。 

业绩摘要 

2011 年前三季度公司完成营业收入 20.6 亿元，同比增长 4.5%；
归属母公司净利润为 2.0 亿元，每股收益为 0.058 元，同比下
降 63.5%。其中三季度基本保持盈亏平衡，受船用燃油价格
持续高位影响，公司三季度营业成本同比大幅增长 43.9%，
使得业绩略低于预期。但期内公司继续保持稳健的经营风
格，在全行业都面临亏损压力的背景下仍能保持盈利，业绩
表现超越同业水平。 

 

图表 2. 2011 年前三季度业绩摘要 

(人民币，百万) 10 年 1-3 季度 11 年 1-3 季度 同比变动(%) 
营业收入 1,972.96 2,062.52 4.5 
营业成本 (1,404.28) (1,823.17) 29.8 
营业税及附加 0.00 0.00 n.a 
销售及营销费用 0.00 0.00 n.a 
管理费用 (44.97) (47.83) 6.4 
财务费用 (34.08) (45.87) 34.6 
资产重估损失 0.21 0.00 (100.0) 
营业成本 (1,483.12) (1,916.87) 29.2 
投资收益 45.88 64.56 40.7 
营业利润 535.72 210.21 (60.8) 
营业外收入 34.64 0.00 (100.0) 
营业外支出 (2.23) 0.00 (100.0) 
税前利润 568.13 210.21 (63.0) 
所得税 (5.90) (8.13) 37.8 
税后利润 562.23 202.08 (64.1) 
少数股东权益 13.38 1.92 (85.7) 
净利润 548.85 200.16 (63.5) 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.160 0.058 (63.5) 
     
主要比率(%)    
毛利率 28.8 11.6  
营业利润率 27.2 10.2  
净利率 27.8 9.7  

资料来源：公司数据 
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图表 3.2011 年第三季度业绩摘要 

(人民币，百万) 10 年 3 季度 11 年 3 季度 同比变动(%) 
营业收入 604.59  712.68  17.9  
营业成本 (483.30) (695.50) 43.9  
营业税及附加 0.00  0.00  n.a 
销售及营销费用 0.00  0.00  n.a 
管理费用 (12.95) (14.06) 8.6  
财务费用 (13.83) (22.38) 61.8  
资产重估损失 0.00  0.00  n.a 
营业成本 (510.08) (731.94) 43.5  
投资收益 17.92  23.53  31.3  
营业利润 112.43  4.27  (96.2) 
营业外收入 (0.09) 0.00  (100.0) 
营业外支出 0.00  0.00  n.a 
税前利润 112.34  4.27  (96.2) 
所得税 (1.80) (3.46) 92.3  
税后利润 110.54  0.81  (99.3) 
少数股东权益 3.53  (0.26) (107.4) 
净利润 107.01  1.07  (99.0) 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.031  0.000  (99.0) 
     
主要比率(%)    
毛利率 20.1  2.4   
营业利润率 18.6  0.6   
净利率 17.7  0.2   

资料来源：公司数据 

 

运价下跌和油价持续高位挤压利润 

2011 年 1-9 月，受运力过剩及需求疲软影响，国际干散货和
油运市场运价大幅下滑，BDI 和 BDTI 均值同比分别下跌 51%

和 15%。近期随着旺季到来，BDI 和 BDTI 均有所回升，其中
BDI 环比 8 月初的低点涨幅达 71.8%，而 BDTI 也环比上涨
18.6%，但未来前景仍不容乐观。 

成本方面，占公司营业成本 31%的燃油成本大幅上升导致公
司前三季度营业成本大幅增加 29.8%。1-9 月，国际布伦特原
油平均价格同比涨幅达 43.5%%，新加坡燃油平均价格同比涨
幅也达 44.3%，油价持续高位侵蚀公司利润。近期国际原油
价格有所回落，但船用燃油价格仍旧持续高位运行。预计未
来随着需求下滑，船用燃油价格也将随之逐步回落，公司燃
油成本压力将有所缓解。 
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非公开发行股票募资用于购建油轮 

公司公告将以 3.37元/股的价格非公开发行 8.58亿股募集资金
28.9 亿元用于购建 10 艘 VLCC 油轮，已获股东大会通过，本
次发行预计将于 2012 年完成。 

由于油轮建设周期较长，公司计划募资购建的油轮预计将于
2013-2014 年陆续交付并投入使用，短期看此次非公开发行将
摊薄公司 2012 年业绩。但长期看，根据在手订单以及未来运
力交付计划，2013 年油运行业供需矛盾有望逐步缓解，运价
将逐步回升，公司运力投入契合行业上升周期，且目前 VLCC

新船造价比 2008 年高点下降超过 35%，预计其投入将取得较
好的回报。此外，本次非公开发行的对象中国石化和中化股
份为公司的第二大及第四大股东，也是公司的主要客户。发
行完成后，中国石化与中化股份对本公司的持股比例将分别
从目前的 10.7%和 0.91%上升至 20.0%和 4.3%，有利于公司与
其加强业务合作关系，提高业务的稳定性。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 1,864 2,597 2,623 3,058 3,540 
销售成本 (1,392) (1,928) (2,369) (2,491) (2,621) 
经营费用 356 513 632 662 650 
息税折旧前利润 828 1,182 885 1,229 1,570 
折旧及摊销 (424) (575) (698) (739) (739) 
经营利润 404 608 188 491 831 
净利息收入/(费用) 28 8 (58) (44) (21) 
其他收益/(损失) 29 70 69 69 77 
税前利润 462 686 198 516 887 
所得税 (108) (53) (13) (45) (81) 
少数股东权益 (10) (17) (2) (5) (8) 
净利润 343 616 184 466 798 
核心净利润 343 616 184 466 799 
每股收益(人民币) 0.100 0.179 0.053 0.136 0.233 
核心每股收益(人民币) 0.100 0.179 0.053 0.136 0.233 
每股股息(人民币) 0.000 0.000 0.011 0.027 0.047 
收入增长(%) (42) 39 1 17 16 
息税前利润增长(%) (75) 50 (69) 161 69 
息税折旧前利润增长(%) (58) 43 (25) 39 28 
每股收益增长(%) (72) 79 (70) 154 71 
核心每股收益增长(%) (72) 79 (70) 154 71 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 3,229 3,059 3,147 4,053 5,484 
应收帐款 296 280 285 329 377 
库存 69 118 105 122 142 
其他流动资产 0 0 0 0 0 
流动资产总计 3,595 3,457 3,537 4,504 6,003 
固定资产 10,566 12,163 13,466 12,977 12,239 
无形资产 0 0 0 0 0 
其他长期资产 500 613 613 613 613 
长期资产总计 11,066 12,777 14,079 13,590 12,852 
总资产 14,661 16,233 17,616 18,094 18,855 
应付帐款 429 255 265 309 357 
短期债务 1,063 2,501 2,689 2,689 2,689 
其他流动负债 33 35 35 35 35 
流动负债总计 1,525 2,791 2,988 3,032 3,081 
长期借款 3,518 3,560 4,560 4,560 4,560 
其他长期负债 0 38 38 38 38 
股本 3,433 3,433 3,433 3,433 3,433 
储备 6,023 6,326 6,509 6,939 7,643 
股东权益 9,457 9,759 9,943 10,372 11,076 
少数股东权益 161 85 87 92 100 
总负债及权益 14,661 16,233 17,616 18,094 18,855 
每股帐面价值(人民币) 2.75 2.84 2.90 3.02 3.23 
每股有形资产(人民币) 2.75 2.84 2.90 3.02 3.23 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.39 0.87 1.19 0.93 0.51 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 462 686 198 516 887 
折旧与摊销 424 575 698 739 739 
净利息费用 (28) (8) 58 44 21 
运营资本变动 (9) (262) 17 (17) (19) 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 (167) (18) (82) (114) (158) 
经营活动产生的现金流 681 974 890 1,168 1,470 
购买固定资产净值 (2,362) (2,551) (2,000) (250) 0 
投资减少/增加 38 20 69 69 77 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (2,325) (2,531) (1,931) (181) 77 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 396 1,654 1,188 0 0 
支付股息 (449) (241) (58) (81) (115) 
其他融资现金流 0 0 0 0 0 
融资活动产生的现金流 (53) 1,413 1,129 (81) (115) 
现金变动 (1,696) (144) 88 906 1,432 
期初现金 4,926 3,229 3,059 3,147 4,053 
公司自由现金流 (1,643) (1,557) (1,041) 987 1,547 
权益自由现金流 (1,247) 97 146 987 1,547 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率(%) 44.4 45.5 33.8 40.2 44.3 
息税前利润率(%) 21.7 23.4 7.2 16.1 23.5 
税前利润率(%) 24.8 26.4 7.6 16.9 25.1 
净利率(%) 18.4 23.7 7.0 15.3 22.5 
流动性      
流动比率(倍) 2.4 1.2 1.2 1.5 1.9 
利息覆盖率(倍) 38.6 14.6 1.7 4.5 7.6 
净权益负债率(%) 14.1 30.5 40.9 30.5 15.8 
速动比率(倍) 2.3 1.2 1.1 1.4 1.9 
估值      
市盈率(倍) 34.1 19.0 63.8 25.1 14.7 
核心业务市盈率(倍) 34.1 19.0 63.8 25.1 14.6 
目标价对应核心业务
市盈率(倍) 

34.7 19.3 64.9 25.5 14.9 

市净率(倍) 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1 
价格/现金流(倍) 17.2 12.0 13.2 10.0 8.0 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

15.4 12.0 17.3 11.7 8.3 

周转率      
存货周转天数 14.4 17.7 17.2 16.6 18.4 
应收帐款周转天数 57.4 40.5 39.3 36.6 36.4 
应付帐款周转天数 82.0 48.1 36.2 34.2 34.3 
回报率      
股息支付率(%) 0.0 0.0 20.2 20.2 20.2 
净资产收益率(%) 3.6 6.4 1.9 4.6 7.4 
资产收益率(%) 2.1 3.6 1.0 2.5 4.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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