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 事件 

公司发布中期业绩报告，营业收入为 97.61 亿元，同比增长 36.77%；归属于上

市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 29.47 亿元，同比增长 511.91%。 

 点评 

上半年受疫情影响，原油价格大幅下跌，油轮运价大幅增长。2020 年上半年

VLCC 船型 TD3C（中东-中国）航线平均等价期租租金（TCE）为 8.22 万美元/

天，同比增加约 303.7%，其他主要船型的代表性航线同比增加约 140%-230%。 

公司外贸业务受油轮运价大幅提升的利好，营业收入和利润均有大幅增长，是

公司业绩的主要来源。上半年，公司外贸原油及成品油的营业收入分别同比增

长 67%、52%，毛利率分别同比增长 31%、28%。 

公司运营受疫情的影响相对较小。2020 年上半年，公司实现运输量（不含期租）

8110.78 万吨，同比增加 2.98%；运输周转量（不含期租）2578.63 亿吨海哩，

同比增加 0.97%。公司的内贸运输业务和 LNG 运输业务收益稳定，2020 年上半

年该两项业务的收入占比约 33.82%，毛利贡献占比约 27.43%。 

 盈利预测 

公司外贸油运业绩大幅改善，内贸业务维持稳定，LNG 运输业务给予成长空间。

预计 2020-2022 年营业收入分别为 176、182、186 亿元，实现 EPS 分别为 0.81、

0.69、0.74 元/股，对应 PE 分别为 10、11、11 倍，继续给予“增持”评级。 

 风险提示：国际油轮运费长期低迷、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  3839.54  3262.29  3511.52  

+/-%  444.60% 833.18% -15.03% 7.64% 

EPS(元) 0.09  0.81  0.69  0.74  

P/E 90.06  9.65  11.36  10.55  

资料来源：公司公告、川财证券研究所，估值截止于 2020 年 8 月 27 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 2234.23  5318.79  11395.37  14424.94  10305.0  

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  7600.00  9700.00  9700.00    筹资性现金净流量 -1408.35  -4168.98  -10582.85  -4554.23  -4652.34  

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  953.30  10011.50  5793.46  

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  1108.26  845.50  665.56               

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% 56.82% 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% 36.25% 29.78% 31.37% 

营业利润 377.56  1018.79  8152.16  6873.26  7425.43    ROE 0.27% 1.46% 13.85% 11.92% 13.01% 

加:其他非经营损益 1.71  -56.33  168.03  168.03  168.03    ROA 2.58% 3.79% 16.76% 13.10% 13.80% 

利润总额 379.27  962.46  8320.19  7041.29  7593.47    ROIC 2.49% 3.32% 13.93% 12.65% 16.00% 

减:所得税 84.99  293.27  1940.29  1620.56  1758.61    成长能力           

净利润 294.28  669.19  6379.90  5420.73  5834.86    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  2540.37  2158.44  2323.34    净利润增长率 -83.61% 127.40% 853.37% -15.03% 7.64% 

归属母公司股东净利润 75.55  411.45  3839.54  3262.29  3511.52               

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  3839.31  13850.81  19644.27    资产负债率 53.94% 53.94% 46.39% 47.03% 43.52% 

应收和预付款项 1356.50  1548.74  2374.61  1802.71  2452.50    流动比率 0.49  0.46  1.41  2.38  4.70  

存货 926.85  774.26  367.52  1089.75  367.52    速动比率 0.39  0.38  1.29  2.20  4.59  

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  20.68  8.90  26.39  

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  0.806  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  5.819  5.746  5.667  

资产总计 61148.14  61523.82  56829.91  60925.42  60586.45    PE 490.45  90.06  9.65  11.36  10.55  

短期借款 4256.27  5130.00  0.00  0.00  0.00    PB 1.31  1.32  1.34  1.35  1.37  

应付和预收款项 1642.99  2453.25  760.18  3046.61  760.37               

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  26364.68  28651.12  26364.88               

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  16109.71  15760.34  15384.27               

归属母公司股东权益 28191.62  28124.74  27713.54  27364.17  26988.10               

少数股东权益 1080.58  1042.87  3583.24  5741.68  8065.02               

股东权益合计 29272.20  29167.61  31296.78  33105.84  35053.12               

负债和股东权益合计 62257.28  62355.37  57661.46  61756.96  61418.00               
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