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事件： 

招商轮船发布 2017 年 1 季报，公司 2017 年 1 季度营业收入 17.6 亿，同比增加 6.4%，归属上市公司净利

润 3.02 亿，对应 EPS 为 0.06 元，同比减少 28%，归属上市公司扣非净利润 3.02 亿，同比减少 28%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

营业收入（百万元） 1669.7 1606 1654.43 1508.75 1305.25 1556.64 1760.48 

增长率（%） 192.57% 91.03% 21.47% -0.70% -21.83% -3.07% 6.41% 

毛利率（%） 38.22% 42.70% 45.88% 43.74% 30.65% 34.43% 34.86% 

期间费用率（%） - - - - - - - 

营业利润率（%） 35.04% -12.53% 42.57% 39.59% 24.34% -11.22% 30.00% 

净利润（百万元） 1287.88 -189.39 702.64 1396.96 317.76 -165.51 523.26 

增长率（%） 2101.32% 121.83% 81.73% 141.89% -75.33% -12.61% 27.9% 

每股盈利（季度，元） 0.20 -0.09 0.08 0.22 0.04 -0.01 0.06 

资产负债率（%） 43.93% 41.55% 41.00% 42.28% 43.91% 45.69% 45.31% 

净资产收益率（%） 7.11% -1.04% 3.73% 6.99% 1.56% -0.79% 1.88% 

总资产收益率（%） 3.99% -0.61% 2.20% 4.03% 0.87% -0.43% 1.35% 

观点： 
 

 油轮运费同比下调，符合预期。与我们1月18日发布的航运行业深度报告《子行业分化，干散货吧有望

大超预期》中的预测一致，受OPEC减产、新船集中交付影响，1季度原油运费水平由周期高点向下调整，

VLCC TD3航线WS指数同比下降23.8%，整体TCE下降45.4%。根据克拉克森预测，2017年原油轮需求增

速0.8%，运力增速5.6%，油轮景气度继续下行。但考虑到VLCC集中度相对较高，2015-2016年处于周期小

高点基数较大预计2017年全年油轮运费仍将保持在盈亏平衡点上方。根据油轮行业季节性因素，炼厂检

修结束后油轮运费4季度有望大幅反弹。 

 巴西1季度石油出口大增，平均运距拉长有望提升运输需求。巴西1季度石油出口达100万桶/天，同比上

升34%。根据船舶经纪公司Poten测算，巴西石油出口的船46%由VLCC承运，45%由苏伊士型承运。其
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中41%的石油运往中国，15%运往亚洲其他国家，14%运往加勒比地区，11%运往欧洲，9%运往智力。

巴西石油出口的增加，尤其是运往亚洲的长距离VLCC运输需求的增加有利于提高全球油运的平均运距，

对油轮运费起到一定的支持作用。 

 两大船王争夺上市油轮公司DHT管理权，船王对油轮仍持积极态度。近日挪威船王John Fredriksen 下

属的Frontline公司与苏包文刚下属的环球船务（BW Group）开启了对美股上市公司DHT Holding的争夺

战。环球船务通过将11艘VLCC出售至DHT Holding，并认购公司股权成为了DHT Holding的第一大股东。

通过两大船王对DHT的争夺战我们可以看出在油轮船王仍对油轮板块持有积极态度。 
 

图  1: 油轮运力新签订、交付，拆解情况  图 2: 原油海运供需增速预测 

 

 

 

资料来源：Clarksons、东兴证券研究所  资料来源：Clarksons、东兴证券研究所 

 
 
 
 
图  3: 油轮主要船型历史期租租金和运力闲置情况 

 

资料来源：Clarksons,东兴证券研究所 
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 BDI指数超预期反弹，干散货板块进入盈利区间。2017年1季度，BDI指数均值为945点，同比上升164%。

受益于BDI大幅反弹，公司好望角型、超灵便型散货船船开始盈利。1季度散货船队共实现营业收入2.75

亿，归属母公司股东净利润0.15亿元。我们预计BDI指数在2季度回调企稳后，3、4季度将继续迈入回升

通道，公司干散货船业绩有望进一步上升。 

结论： 

 盈利预测与建议：油轮运费同比下行，干散货运费同比上升符合与我们之前的预期一致。我们认为尽管

油轮运费下调，预计总体仍将保持在盈亏平衡点上方。巴西石油出口扩大油轮平均运距，中印石油需求

仍然保持强势，世界油轮船王仍然对板块持有积极态度，油轮市场或早于市场预期复苏。我们预计公司

17-19年公司EPS分别为0.19，0.26，0.32，对应 P/E 30X，22X，18X, 维持“推荐”评级。 

风险提示：全球贸易增速低于预期，造船效率提升提高运力增速 
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公司盈利预测表  
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 5446 8413 9449 12544 16011 营业收入 6157 6025 6200 6800 7000 

货币资金 3788 3932 3951 6628 10029 营业成本 3799 3670 4340 4420 4200 
应收账款 1064 840 153 168 173 营业税金及附加 0 0 0 0 0 
其他应收款 61 3130 3221 3533 3637 营业费用 0 0 0 0 0 
预付款项 163 120 163 208 250 管理费用 169 187 186 204 210 
存货 326 343 1784 1816 1726 财务费用 164 201 307 239 209 

其他流动资产 35 24 24 24 24 资产减值损失 826.06 641.25 5.00 5.00 5.00 
非流动资产合计 25794 30204 29029 27880 26733 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 1056 1304 1304 1304 1304 投资净收益 161.54 119.00 200.00 200.00 200.00 

固定资产 21289 25154 27009 25883 24758 营业利润 1360 1445 1562 2132 2576 
无形资产 452 480 476 472 468 营业外收入 862.61 818.74 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 141.15 5.46 150.00 150.00 150.00 
资产总计 31240 38617 38478 40424 42744 利润总额 2082 2258 1412 1982 2426 
流动负债合计 2644 4031 2410 2667 2925 所得税 19 6 14 20 24 

短期借款 0 1947 0 0 0 净利润 2063 2252 1398 1962 2402 
应付账款 381 357 214 218 207 少数股东损益 909 522 400 600 700 

预收款项 34 60 308 580 860 归属母公司净利润 1154 1730 998 1362 1702 
一年内到期的非流

动负债 
2107 1496 1496 1496 1496 EBITDA 2404 2693 2998 3500 3914 

非流动负债合计 10337 13614 13898 13898 13898 EPS（元） 0.23 0.33 0.19 0.26 0.32 
长期借款 10288 13562 13898 13898 13898 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 12981 17645 16309 16565 16823 成长能力      
少数股东权益 4562 5003 5403 6003 6703 营业收入增长 136.61% -2.14% 2.90% 9.68% 2.94% 

实收资本（或股本） 5299 5299 5299 5299 5299 营业利润增长 -1973.0

8% 

6.20% 8.10% 36.52% 20.84% 

资本公积 7345 7345 7345 7345 7345 归属于母公司净利润

增长 
-42.34% 36.55% -42.34% 36.55% 24.96% 

未分配利润 1996 3295 3844 4593 5529 获利能力      
归属母公司股东权

益合计 
13698 15969 17087 18177 19538 毛利率(%) 38.30% 39.08% 30.00% 35.00% 40.00% 

负债和所有者权

益 
31240 38617 38478 40424 42744 净利率(%) 33.50% 37.37% 22.54% 28.86% 34.32% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.69% 4.48% 2.59% 3.37% 3.98% 
 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 8.42% 10.83% 5.84% 7.49% 8.71% 

经营活动现金流 2292 3514 1912 2993 3756 偿债能力      

净利润 2063 2252 1398 1962 2402 资产负债率(%) 42% 46% 42% 41% ` 
折旧摊销 879.13 1047.75 0.00 1125.36 1125.36 流动比率 2.06 2.09 3.92 4.70 5.47 
财务费用 164 201 307 239 209 速动比率 1.94 2.00 3.18 4.02 4.88 

应收账款减少 0 0 687 -15 -5 营运能力      
预收帐款增加 0 0 248 272 280 总资产周转率 0.21 0.17 0.16 0.17 0.17 

投资活动现金流 -506 -7152 240 195 195 应收账款周转率 8 6 12 42 41 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 18.64 16.34 21.72 31.48 32.93 
长期股权投资减少 0 0 23 0 0 每股指标（元）      

投资收益 162 119 200 200 200 每股收益(最新摊薄) 0.23 0.33 0.19 0.26 0.32 
筹资活动现金流 -869 2656 -2134 -511 -549 每股净现金流(最新

摊薄) 
0.17 -0.19 0.00 0.51 0.64 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
2.58 3.01 3.22 3.43 3.69 

长期借款增加 0 0 336 0 0 估值比率      
普通股增加 579 0 0 0 0 P/E 24.48 17.06 29.91 21.90 17.53 
资本公积增加 1412 0 0 0 0 P/B 2.18 1.87 1.75 1.64 1.53 

现金净增加额 917 -982 18 2677 3402 EV/EBITDA 15.99 15.93 13.77 11.03 8.99  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

6,157.03 6,025.07 6,200.00 6,800.00 7,000.00 增长率（%） 136.61% -2.14% 2.90% 9.68% 2.94% 净利润（百

万元） 

2,062.64 2,251.86 1,397.56 1,962.21 2,402.16 增长率（%） 816.91% 9.17% -37.94% 40.40% 22.42% 净资产收

益率（%） 

8.42% 10.83% 5.84% 7.49% 8.71% 每股收益

(元) 

0.23 0.33 0.19 0.26 0.32 PE 24.48 17.06 29.91 21.90 17.53 PB 2.18 1.87 1.75 1.64 1.53 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


