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 事件 

2020 年 7 月 17 日，公司预计本集团 2020 年上半年度净利润为人民币 27.6 亿

元至 29.6 亿元，同比增长 488%到 531%。 

2020 年 7 月 1 日，公司签订 3 艘 17.4 万方 LNG 运输船舶建造合同，三家单船

公司与中国石油国际事业有限公司签署租船合同，租期为交船日起 20 年。 

 点评 

多行业因素利好外贸油运。一季度，原油期现价差快速拉大，海上和陆地储油

量快速增长，导致陆地和海上储油设施稀缺，提高了油轮运价和陆地储油设施

利用率。进入二季度，国内原油需求恢复，进口超预期增长。6 月国内原油进

口环比增长 10.9%，同比增长 34%。2020 年原油非国营贸易进口配额同比增长

11.17%，并且不排除今年继续加大配额。 

外贸油运业务利润大幅增长，公司作为全球最大的油轮船东将受益。公司为全

球运力规模最大的油运企业，外贸油运占公司营收的比例最大，从历史来看外

贸油运带来业绩弹性。面对市场波动，公司积极揽货。内贸油品运输方面，新

冠疫情对市场的影响有限，二季度基本恢复正常。 

LNG 船数量稳定增长，利好长期发展。历史上看，公司沿海（内贸）油运业务

和 LNG 运输业务的收益水平总体稳定，为本集团经营业绩提供“安全垫”。

公司签订 3艘 LNG 运输船舶建造合同，将进一步扩大公司 LNG 船队规模和市场

份额。截至六月末公司共有 36 艘参与投资的 LNG 船在运营，同比增加 6 艘，

利润持续增厚。 

 盈利预测 

预计 2020-2022 年营业收入分别为 176、182、186 亿元，实现 EPS 分别为 0.77、

0.69、0.74 元/股，对应 PE 分别为 9、10、10 倍，继续给予“增持”评级。 

 风险提示：外贸油运利润下降、国内原油及天然气需求放缓。 

盈利预测与估值 

 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 13880.08  17600.00  18200.00  18600.00  

+/-% 12.97% 26.80% 3.41% 2.20% 

归属母公司股东净利润(百万) 411.45  3658.62  3261.27  3510.49  

+/-%  444.60% 789.21% -10.86% 7.64% 

EPS(元) 0.09  0.77  0.69  0.74  

P/E 81.26  9.14  10.25  9.52  

资料来源：公司公告、川财证券研究所，估值截止于 2020 年 7 月 16 日 
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利润表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   经营性现金净流量 2234.2  5318.7  11122.3  14372.01  10359.1  

营业收入 12286.00  13880.08  17600.00  18200.00  18600.00    投资性现金净流量 -2429.89  -792.34  140.78  140.78  140.78  

减:营业成本 10368.27  11247.01  8000.00  9700.00  9700.00    筹资性现金净流量 -1408.35  -4168.98  -10383.39  -4555.36  -4653.48  

营业税金及附加 54.05  62.33  75.40  77.97  79.69    现金流量净额 -1546.77  422.91  879.72  9957.43  5846.39  

营业费用 22.80  49.30  49.28  50.96  52.08               

管理费用 748.09  838.09  1097.09  1134.49  1159.43               

财务费用 1214.54  1341.90  1109.09  847.77  667.84               

资产减值损失 0.00  -23.78  -11.57  -11.57  -11.57    财务分析和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

加:投资收益 520.26  719.57  500.00  500.00  500.00    盈利能力      

公允价值变动损益 1.29  -0.12  0.00  0.00  0.00    毛利率 15.61% 18.97% 54.55% 46.70% 47.85% 

其他经营损益 -22.25  -65.89  -29.38  -29.38  -29.38    销售净利率 2.40% 4.82% 34.54% 29.77% 31.36% 

营业利润 377.56  1018.79  7751.33  6871.00  7423.16    ROE 0.27% 1.46% 13.19% 11.91% 13.00% 

加:其他非经营损益 1.71  -56.33  168.03  168.03  168.03    ROA 2.58% 3.79% 16.05% 13.15% 13.79% 

利润总额 379.27  962.46  7919.36  7039.03  7591.19    ROIC 2.49% 3.32% 13.35% 12.65% 15.99% 

减:所得税 84.99  293.27  1840.08  1620.00  1758.04    成长能力           

净利润 294.28  669.19  6079.28  5419.03  5833.15    销售收入增长率 25.89% 12.97% 26.80% 3.41% 2.20% 

减:少数股东损益 218.73  257.75  2420.66  2157.76  2322.66    净利润增长率 -83.61% 127.40% 808.45% -10.86% 7.64% 

归属母公司股东净利润 75.55  411.45  3658.62  3261.27  3510.49               

资产负债表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   资本结构           

货币资金 2588.60  2886.01  3765.73  13723.17  19569.56    资产负债率 53.94% 53.94% 46.58% 47.01% 43.69% 

应收和预付款项 1356.50  1548.74  2400.74  1776.59  2478.62    流动比率 0.49  0.46  1.38  2.39  4.60  

存货 926.85  774.26  427.61  1029.66  427.61    速动比率 0.39  0.38  1.25  2.22  4.47  

其他流动资产 120.42  184.47  184.47  184.47  184.47    经营效率           

长期股权投资 5208.24  5542.01  6042.01  6542.01  7042.01    总资产周转率 0.20  0.23  0.31  0.30  0.31  

投资性房地产 21.29  50.71  50.71  50.71  50.71    存货周转率 11.19  14.53  18.71  9.42  22.68  

固定资产和在建工程 49311.44  49146.98  42600.33  36053.68  29507.03    业绩和估值           

无形资产和开发支出 149.70  147.00  133.67  120.34  107.01    EPS 0.016  0.086  0.768  0.685  0.737  

其他非流动资产 1465.10  1243.63  1237.28  1230.93  1230.93    BPS 5.919  5.905  5.823  5.750  5.671  

资产总计 61148.14  61523.82  56842.55  60711.56  60597.95    PE 442.54  81.26  9.14  10.25  9.52  

短期借款 4256.27  5130.00  0.00  0.00  0.00    PB 1.19  1.19  1.21  1.22  1.24  

应付和预收款项 1642.99  2453.25  873.14  2933.65  873.34               

长期借款 21277.63  19819.00  19819.00  19819.00  19819.00               

其他负债 5808.20  5785.50  5785.50  5785.50  5785.50               

负债合计 32985.08  33187.76  26477.65  28538.15  26477.84               

股本 4032.03  4032.03  4032.03  4032.03  4032.03               

资本公积 7559.34  7571.80  7571.80  7571.80  7571.80               

留存收益 16600.25  16520.90  16129.09  15779.82  15403.87               

归属母公司股东权益 28191.62  28124.74  27732.92  27383.65  27007.70               

少数股东权益 1080.58  1042.87  3463.54  5621.30  7943.96               

股东权益合计 29272.20  29167.61  31196.45  33004.95  34951.66               

负债和股东权益合计 62257.28  62355.37  57674.10  61543.10  61429.50               
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