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最近一年走势 

 

 
 

相对沪深 300 表现 2022/07/01 

表现 1M 3M 12M 

招商轮船 -15.5% 14.0% 27.4% 

沪深 300 9.4% 4.5% -14.6% 
 
 

市场数据 2022/07/01 

当前价格（元） 5.63 

52 周价格区间（元） 3.70-7.19 

总市值（百万） 45,647.15 

流通市值（百万） 43,126.25 

总股本（万股） 810,784.18 

流通股本（万股） 766,008.06 

日均成交额（百万） 303.43 

近一月换手（%） 1.70 
 
 

 

《招商轮船（601872）深度报告：双周期向上的综

合航运龙头（增持）*航运*李然，许可》——2022-

06-17 
 
 

 
  

  

招商轮船业绩预增点评: 

招商轮船发布业绩预增公告：预计 2022 年上半年度实现归属于上市公

司股东的净利润为 27.40~30.28 亿元，按未作同一控制下合并调整口径

同比增长 188%~219%。扣非净利润增加 166,758 万元~193,858 万元，

同比增长 185%~215%。 

与上年同期相比，归属于上市公司股东的净利润将增加 133,731 万元

~162,531 万元，同比增长 95%~116%。扣除非经常性损益的净利润与

上年同期相比，增加 166,758 万元 ~193,858 万元，同比增长 

185%~215%。 

投资要点: 

◼ 公司油轮船队经营出色，显著跑赢行业平均。上半年全球 VLCC 市

场低迷、波罗的海交易所公布的 VLCC-TCE 持续为负的情况下，招

商轮船仅录得轻微亏损，大幅跑赢行业。这得益于公司对船队动力结

构的升级和船型结构调整，显示出公司在油轮经营管理与战略规划

上的卓越能力。招商轮船的 VLCC 船队中有大量的 ECO 型节能环保

船以及安装有脱硫塔的船，且整体船龄相对年轻。在高、低硫油价差

持续拉大的现货市场，公司船队在成本端具备较大的优势。 

◼ 干散货运与集装箱运输板块表现优异，弱周期成长属性凸显。 

（1）散货：长协保证安全垫、即期市场带来利润弹性。长约市场上，

公司与淡水河谷等四大矿业公司签订长期的 COA 运输合同形成利

润安全垫；即期市场上，公司通过及时锁定价格等波段运营方式抓去

周期的高点收益。 

（2）集运：景气周期带来超额收益，非景气周期更具物流属性。招

商轮船的集运船队主要聚焦于亚洲区域航线，该市场的特点有两个：

非景气周期时集运公司不受制于干线贸易流向的影响，往返航线的

装载率都很高，通过资产周转率实现了比较好的 ROE 水平；景气周

期时，公司同样享受全球集运市场运价上涨带来的超额收益。长期

看，招商轮船的集运船队同样有可能取得不错的业绩。 
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◼ 油轮船队老化严重，新产能供给受限，油运市场复苏指日可待。招商

轮船 VLCC 船队将充分受益油运复苏带来的业绩弹性。油运行业供

给端持续优化状态：a.船舶老龄化严重，待拆船数量逐渐增多；b.IMO

环保政策变严，老旧船性价比进一步下滑；c.受集运周期影响，现在

船厂船坞紧张，VLCC 新订单没有空间。需求端：航线重构的长逻辑

和未来的补库逻辑都在逐步验证中。 

◼ 盈利预测和投资评级    招商轮船是全球综合航运龙头，拥有全球

规模前五的油轮，散货船队以及第三十名的集装箱船队。受益于集运

行业高景气，散货、油运景气度逐步爬坡。我们看好公司长期发展，

上调盈利预期，预计招商轮船 2022-2024 年营业收入分别为 295、

308 与 317 亿元，归母净利润分别为 63、74 与 83 亿元，对应 PE

分别为 7.50、6.37、5.68。维持“增持”评级。 

◼ 风险提示    疫情反复；IMO 监管不及预期；产油国增产不及预期；

政策性风险；全球经济大幅下滑；恶劣天气超预期。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（亿元） 244 295 308 317 

增长率(%) 13 21 4 3 

归母净利润（亿元） 36 63 74 83 

增长率(%) 20 73 18 12 

摊薄每股收益（元） 0.48 0.77 0.91 1.02 

ROE(%) 14 20 20 20 

P/E 8.54 7.50 6.37 5.68 

P/B 1.26 1.53 1.30 1.12 

P/S 1.36 1.59 1.53 1.48 

EV/EBITDA 2.67 1.39 0.74 0.16 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：招商轮船盈利预测表 

证券代码： 601872 
 

股价： 5.79  投资评级： 增持 
 

日期： 2022/07/04 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 14% 20% 20% 20%  EPS 0.48 0.77 0.91 1.02 

毛利率 19% 27% 30% 31%  BVPS 3.26 3.78 4.44 5.16 

期间费率 6% 5% 4% 4%  估值     

销售净利率 15% 21% 24% 26%  P/E 8.54 7.50 6.37 5.68 

成长能力      P/B 1.26 1.53 1.30 1.12 

收入增长率 13% 21% 4% 3%  P/S 1.92 1.59 1.53 1.48 

利润增长率 20% 73% 18% 12%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.41 0.47 0.45 0.43  营业收入 244 295 308 317 

应收账款周转率 20.88 14.02 16.29 16.01  营业成本 198 215 217 219 

存货周转率 18.16 19.36 20.34 20.73  营业税金及附加 0 0 0 0 

偿债能力      销售费用 1 1 1 1 

资产负债率 55% 50% 46% 43%  管理费用 8 6 6 6 

流动比 1.15 1.52 2.00 2.50  财务费用 5 7 6 5 

速动比 0.96 1.26 1.73 2.22  其他费用/（-收入） 0 0 0 0 

      营业利润 44 71 84 95 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 0 0 0 0 

现金及现金等价物 107 112 169 231  利润总额 43 71 84 95 

应收款项 12 21 19 20  所得税费用 7 7 10 11 

存货净额 13 15 15 15  净利润 37 63 75 84 

其他流动资产 35 49 50 51  少数股东损益 0 1 1 1 

流动资产合计 167 198 253 318  归属于母公司净利润 36 63 74 83 

固定资产 376 370 361 353       

在建工程 8 9 10 11  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 20 19 18 17  经营活动现金流 65 89 101 108 

长期股权投资 31 34 38 42  净利润 36 63 74 83 

资产总计 601 630 681 740  少数股东权益 0 1 1 1 

短期借款 35 0 0 0  折旧摊销 29 26 26 25 

应付款项 26 30 30 30  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 1 1 1  营运资金变动 5 -5 -2 -1 

其他流动负债 84 99 96 96  投资活动现金流 4 -19 -14 -11 

流动负债合计 145 130 127 127  资本支出 -4 -24 -19 -16 

长期借款及应付债券 181 181 181 181  长期投资 0 -4 -4 -4 

其他长期负债 7 7 7 7  其他 8 9 9 9 

长期负债合计 188 188 188 188  筹资活动现金流 -68 -65 -29 -34 

负债合计 333 318 314 315  债务融资 -26 -35 0 0 

股本 81 81 81 81  权益融资 1 0 0 0 

股东权益 269 312 367 425  其它 -42 -30 -29 -34 

负债和股东权益总计 601 630 681 740  现金净增加额 -1 5 57 62 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【交运小组介绍】 

许  可：交通运输行业首席，研究所培训总监，西南财经大学硕士，6 年证券从业经验，2 年私募经验。具备买

方经验，更注重从买方视角看待公司长期投资价值。坚持正确的价值观，寻找投资规律，为投资者挖掘有定价权，

胜而后求战的上市公司，规避没有安全边际的价值陷阱。 

李跃森：交通运输行业资深分析师，香港中文大学硕士，4 年交运行业研究经验，坚持深度价值，主攻机场航空

等出行板块。 

周延宇：交通运输行业资深分析师，兰州大学金融学硕士，3 年交运行业研究经验，坚持产研融合、深度研究的

方法，为投资者挖掘成长、壁垒兼备的投资机会，主攻快递、快运、跨境物流、化工物流、大宗物流等板块。 

李  然：交通运输行业资深分析师，中南财经政法大学会计学硕士，3 年交运行业研究经验，深研海运上下游，

为投资者挖掘高弹性的周期机会，并且提供产业链景气度验证，主攻航运板块。 

祝玉波：交通运输行业研究员，资深物流行业专家，4 年物流行业从业经验，以产业赋能金融，紧跟行业变化趋

势，主攻快递、快运、跨境物流、大宗物流等板块。 

钟文海：交通运输行业研究员，美国罗切斯特大学金融学硕士，1 年交运行业研究经验，坚持深度研究，主攻快

递、快运、跨境物流、大宗物流等板块。 

王  航：交通运输行业研究员，香港中文大学（深圳）硕士，深度价值导向，主攻机场航空板块。 

  
【分析师承诺】 

许可, 李然, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤

勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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