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[Table_Summary]  事件：招商南油公布 2022半年度报告。上半年，公司共完成货运量 2189万吨，

同比+0.4%，货运周转量 427 亿吨千米，同比+21%，实现营收 25.5 亿元，同

比+35.1%；实现归母净利润 4.3 亿元，同比+107.9%。 

 多因素影响下，国际成品油运输市场景气向上。供给端，成品油船供给放缓且

老旧船加速出清，当前成品油船在手订单运力占比仅为 5.7%，同比 21 年下降

1.2pp；需求端，海外疫情管控逐步放松，带来石油消费需求复苏，IEA预测 2022

年世界石油需求量为 9970万桶/日，同比增长 3.3%，2023年为 1亿桶/日，同

时欧美炼化厂老化，炼油产能持续下降，成品油进口需求上涨；俄乌冲突下，

成品油进、出口格局改变提升运输距离，外贸成品油运输市场景气向上，目前

BCTI收于 1343，同比 22 年初增长 99%。 

 内外贸兼营，在外贸成品油运输市场上行周期获利。招商南油具有国内原油、

成品油、化工品和气体运输资质，且五星旗船舶具有内外贸兼营资质。公司利

用自身优势更好的调节船队运营，平衡内外贸货源的不均衡，面对外贸市场高

景气，及时调整内外贸船只比，提高船舶收益；同时通过加强外贸三大市场联

动，争揽澳洲、非洲、回程货和大三角航线等高收益货源，确保船队平均 TCE

高于市场水平，在外贸成品油运输市场上行周期获利。 

 成品油运输市场领先者，在国际市场具备良好的品牌声誉。公司运营 28艘 MR

船舶，作为最大的 MR 内贸成品油船东，竞争优势明显；安全、优质、高效运

输服务是维持良好口碑声誉的基础，公司面对石油公司检查通过率达到 98%以

上；此外公司深化大客户战略，与国际大油公司和贸易商等优质客户建立长期

稳定合作关系，外贸成品油运输优质资源能够得到保障。 

 盈利预测与投资建议：我们看好多因素影响下国际成品油运市场的运价弹性，

公司采取内外贸兼营、加强外贸三大市场联动等策略有望在外贸成品油运输市

场上行周期获利，预计公司 2022/23/24 年归母净利润分别为 15.3、17、18.1

亿元，每股净资产 BPS分别为 1.53、1.81、2.12元。我们认为在成品油外贸运

输市场高景气下，公司油运业务将保持高速增长，给予 2023 年 2.3 倍 PB，对

应目标价 4.14 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济波动风险、燃油价格波动风险、疫情反复风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3862.24  5339.99  5768.32  6099.73  

增长率 -4.20% 38.26% 8.02% 5.75% 

归属母公司净利润（百万元） 296.44  1530.32  1704.00  1812.59  

增长率 -78.68% 416.23% 11.35% 6.37% 

每股收益EPS（元） 0.06  0.32  0.35  0.37  

净资产收益率 ROE 5.18% 20.80% 19.44% 17.69% 

每股净资产BPS（元） 1.19  1.53  1.81  2.12  

PE 56  11  10  9  

PB 2.88  2.24  1.89  1.62  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 全球领先的中小船型液货运输服务商 

招商南油是招商局旗下从事油轮运输公司，前身南京水运实业股份由南京油运公司联合

长江沿线八家国有大中型石油化工企业共同发起，于 1993 成立，并于 1997 年 A 股上市。

公司实行“专业化、差异化、领先化”的发展战略，立足于液货运输主业，秉承并聚焦于原

油、成品油、化学品、气体运输等具有相对优势的市场领域，同时积极拓展船员劳务、燃油

供应等相关多元化业务，构建起“油化气协同、内外贸兼营、江海洋直达”的业务格局。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公司是全球领先的中小船型液货运输服务商。公司现拥有和控制船舶 61 艘，计 224 万

载重吨运力规模，年运输能力超过 4000 万吨。公司目前购建的船舶订单中，共有 2 艘 HANDY

船、4 艘 MR 船、1 艘化学品船分别于 2022 年、2023 年陆续交付，公司运力规模有望实现

进一步提升。 

图 2：2018 年以来公司运力情况 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司以国内外石油运输业务为主，业务占比超 70%。目前，公司运营原油船 21 艘，其

中 2 艘 PANAMA 和 19 艘 2-5 万吨级原油船，主要从事国内沿海、海进江等内贸航线，内贸

原油运输业务规模位居国内第二，以及东亚地区外贸航线运输；运营 28 艘 MR 船舶，作为

最大的 MR 内贸成品油船东，竞争优势明显。 

公司危险品运输业务稳定发展，业务占比稳定在 10%左右。目前公司化学品运输主要从

事国内沿海、日韩到国内以及台海直航运输航线，主要承担 PX、冰醋酸等高端化工品运输，

化工品船队运力规模位居国内前三；此外公司还运营 3 艘国内独有的乙烯船。 

公司控股股东为中国长江航运集团有限公司，直接持股 28%，实际控制人为国资委。旗

下有南京油运（新加坡）、南京扬洋化工运贸等子公司涵盖油品运输、危化学品运输、船员

租赁等业务。 

图 3：公司控股股东  图 4：子公司情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 成品油消费需求恢复，公司内外贸兼营有望获利 

海外疫情管控逐步放松，带来石油消费需求复苏。今年以来海外各国对疫情管控逐步放

松，出行需求上涨，随之而来航空、公共运输业恢复，带来燃料需求上涨。国际航空运输协

会（IATA）在大多数市场的防疫限制取消背景下，预计今年总乘客人数将达到疫情前水平的

83%，2024 年则可以恢复到疫情前水平；此外据 IEA 最新月度报告，用于发电和天然气转

油的石油使用量飙升，进一步推高石油需求，IEA 预测 2022 年世界石油需求量为 9970 万桶

/日，同比增长 3.3%，2023 年为 1 亿桶/日。 
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图 5：世界石油需求量 

 

数据来源：IEA，西南证券整理 

欧美炼化厂老化，炼油产能持续下降，成品油进口需求上涨。疫情以及低碳政策影响下，

欧美多个炼油厂永久关停，尽管开工率今年来有所上升，截至 22 年 7 月，美国炼油厂开工

率为 93.5%，同比 1 月增加 5.7pp，法国炼油厂开工率为 73.8%，同比 1 月增长 6.3pp，但

综合影响下，欧美炼油产能仍呈下降态势，21 年美国日均产能占比为 17.5%，同比 19 年下

降 0.6pp，法国日均产能为 1.1%，同比 19 年下降 0.1pp，而成品油消费需求不断上升，刺

激进口需求上涨。 

图 6：美国法国炼厂开工率情况  图 7：美国法国日均产能占比情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

成品油船供给放缓，运价有望回升。近年来，成品油船运力增速放缓，2021 年全球成

品油船运力规模为 1.8 亿载重吨，同比增长 2%，增速下降 0.4pp；此外当前在手订单运力占

比仅为 5.7%，同比 21 年下降 1.2pp，成品油未来供给放缓。同时成品油船船龄较大，多项

环保政策推出下，老旧船拆解出清速率加快。  
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图 8：成品油船运力规模  图 9：成品油运行业在手订单运力与占比 

 

 

 

数据来源：Clarkson，西南证券整理  数据来源：Clarkson，西南证券整理 

供给放缓，需求恢复，加之俄乌冲突等因素影响下成品油轮运价有望进一步上涨。国外

疫情放松管控，成品油轮供给放缓，加之欧美对俄罗斯采取石油产品禁令，俄罗斯通过出口

亚非等地区来弥补出口减量，而欧美则转向进口中东、印度等地区，导致成品油海运贸易运

输距离大幅提升，成品油轮运价多因素利好，BCTI上涨趋势有望保持，目前 BCTI收于 1343，

同比 2022 年初增长 99%。 

图 10：成品油运输指数情况 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

内外贸兼营，有望在外贸成品油运输市场上行周期获利。公司船舶不仅具有国内原油、

成品油、化工品和气体运输资质，且五星旗船舶还具有内外贸兼营的资质。公司通过内外贸

兼营，利用好自身优势调节船队运营，平衡内外贸货源的不均衡，面对外贸市场高景气，能

够及时调整内外贸船只比，从而提高船舶收益；此外内外贸兼营可以有效防范单边市场运作

风险，提高自身市场竞争力。 
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公司国际成品油运输已成为远东地区成品油运输市场的领先者，在国际市场具备良好的

品牌声誉。国际成品油主要营运区域包括东北亚、新加坡和澳洲以及中东和东非等，少量涉

足美国、地中海和波罗的海等区域，公司 MR 船队在国内及苏伊士运河以东区域规模占据优

势地位；此外安全、优质、高效运输服务是维持良好口碑声誉的基础，公司全面对标世界一

流航运企业，认证并有效运行安全管理、质量、环境、职业健康和能效管理体系，石油公司

检查通过率达到 98%以上，东京备忘录管理绩效持续保持“高”，在 2019 年度澳洲 PSC

检查中获得全球“绩效最佳”成绩；同时公司深化大客户战略，与国际大油公司和贸易商等

优质客户建立长期稳定合作关系，外贸成品油运输优质资源能够得到保障。 

专业化的船员队伍是公司抓住外贸市场机遇的有力保障。公司旗下南京海顺负责船员资

源管理，目前拥有和控制船员总数近 3000 名，能够保障公司自有船舶配员需求；同时船员

队伍整体素质高，在国际国内液货船运输市场享有较高声誉、得到广泛认可。  

3 运价支撑公司营收大幅增长，严控成本保障盈利水平 

公司营收受市场运价影响，22H1 实现快速增长。2022H1 公司实现营收 25.5 亿元，同

比增长 35.1%，主要为自俄乌冲突爆发后，市场有效运力供给显著下降，国际成品油运价大

幅上涨，公司外贸业务收入明显增加所致。公司实现毛利润 5.9 亿元，同比增长 49.6%，受

燃油成本上涨等因素，毛利率为 22.9%，同比略增加 2.2pp。 

图 11：公司营业收入情况  图 12：公司毛利润情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司采取严控成本措施，三费率下降明显，进一步保障净利润。从各项费用来看，公司

22H1 销售费用率为 0.7%，同比 21 年下降 0.1pp；22H1 管理费用率为 1.7%，同比 21 年下

降 1.3pp；此外财务费用率在有息债务余额减少及汇率变动影响下，降低 1.8pp，22H1 为

0.7%；综合来看，公司三费率到 22 年上半年为 3.2%，同比 21 年下降 3.2pp。公司归母净

利润逐步提升，22H1 实现归母净利润 4.3 亿元，同比增长 107.9%，归母净利率受三费率改

善影响上升为 17%。 
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图 13：公司三费率情况  图 14：公司净利润情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

4 盈利预测及估值 

关键假设： 

1）MR-TCE 在多因素影响下上行，预计 2022/23/24 年 MR-TCE 为 30000、35000、40000

美元/天，预计在运价影响下，2022/23/24 年成品油运输业务营收同比+90%、+8%、+4%； 

2）按照公司新船建造投入计划，现有 1 艘化学品船正在建造，考虑到建设周期预计

2022/23/24 年化学品运输业务营收同比+12%、+9%、+15%； 

3）持续增长的高运价以及严格成本管控能够保障公司盈利水平，预计 2022/23/24 年公

司毛利率水平为 35.7%、37.4%、38.2%。 

表 1：盈利预测 

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

成品油运输业务收入（百万元）  1743.8 1686.4 1449.7 2754.4 2974.8 3093.8 

YoY  -3.3% -14% 90% 8% 4% 

原油运输业务收入（百万元）  1485.4 1495.5 1392.8 1601.8 1713.9 1816.7 

YoY  0.7% -6.9% 15% 7% 6% 

石油运输业务收入（百万元）  3229.2 3181.9 2842.5 4356.2 4688.7 4910.5 

YoY  -1.5% -10.7% 53.3% 7.6% 4.7% 

化学品运输业务收入（百万元）  305.7 310.6 323.8 362.6 395.3 454.5 

YoY  1.6% 4.2% 12% 9% 15% 

乙烯运输业务收入（百万元）  109.1 121.5 123.1 129.2 135.7 142.5 

YoY  11.4% 1.3% 5% 5% 5% 

燃供及化学品贸易业务收入（百万元）  296.3 315.3 459.3 378.4 435.1 478.7 

YoY  6.4% 45.7% 20% 15% 10% 

其他业务收入（百万元）  98.5 102.2 113.6 113.6 113.6 113.6 

YoY  3.8% 11.1% 0% 0% 0% 

收入合计（百万元）  4038.8 4031.6 3862.2 5340 5768.3 6099.7 
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 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

YoY  -0.2% -4.2% 38.3% 8% 5.7% 

成本合计（百万元）  2855.4 2628.6 3163.1 3433.6 3611 3769.6 

YoY  -7.9% 20.3% 8.6% 5.2% 4.4% 

毛利率  29.3% 34.8% 18.1% 35.7% 37.4% 38.2% 

数据来源：西南证券 

我们看好成品油外贸运价在多因素影响下上行，此外公司采取内外贸兼营、加强外贸三

大市场联动等策略有望在外贸成品油运输市场上行周期获利，预计公司 2022/23/24 年归母

净利润分别为 15.3、17、18.1 亿元，每股净资产 BPS 分别为 1.53、1.81、2.12 元。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
BPS（元）  PB（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

招商轮船  601872.SH 7.7 3.3 3.9 4.3 4.8 2.4 2 1.8 1.6 

中远海能  600026.SH 15.1 6 6.3 6.8 7.5 2.5 2.4 2.2 2 

兴通股份  603209.SH 33.6 5.8 9 10.6 12.6 5.8 3.7 3.2 2.7 

平均值  3.6 2.7 2.4 2.1 

招商南油  601975.SH 3.4 1.2 1.5 1.8 2.1 2.9 2.2 1.9 1.6 

数据来源：Wind，西南证券整理 

考虑公司从事内外贸石油运输业务、以及化学品运输业务，因此选取以上可比公司进行

对标，兼顾油运、化运属性。可比公司 23 年 PB 为 2.4 倍，我们认为在成品油外贸运输市场

高景气下，油运业务将保持高速增长，同时公司严格控制成本能够进一步保障盈利水平，因

此给予 2023 年 2.3 倍 PB，对应目标价 4.14 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

5 风险提示 

宏观经济波动风险、燃油价格波动风险、疫情反复风险等。  
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 3862.24  5339.99  5768.32  6099.73  净利润 305.41  1576.62  1755.55  1867.43  

营业成本 3162.32  3431.62  3608.58  3767.65  折旧与摊销 515.84  401.53  404.36  408.36  

营业税金及附加 7.18  13.14  13.93  42.09  财务费用 94.69  -48.06  -51.91  -54.90  

销售费用 32.81  38.45  40.96  42.70  资产减值损失 -69.62  0.00  0.00  0.00  

管理费用 117.76  96.12  98.06  97.60  经营营运资本变动 -197.24  334.45  0.34  -21.66  

财务费用 94.69  -48.06  -51.91  -54.90  其他  203.71  -29.17  -28.36  -30.87  

资产减值损失 -69.62  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 852.79  2235.37  2079.98  2168.36  

投资收益 0.00  30.00  30.00  30.00  资本支出 495.42  -400.00  -400.00  -400.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -792.38  30.00  30.00  30.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -296.96  -370.00  -370.00  -370.00  

营业利润 391.11  1838.73  2088.71  2234.60  短期借款 -162.36  -50.87  0.00  0.00  

其他非经营损益  2.18  9.31  9.45  9.48  长期借款 -565.87  0.00  0.00  0.00  

利润总额 393.29  1848.04  2098.16  2244.08  股权融资 -89.53  0.00  0.00  0.00  

所得税 87.88  271.42  342.61  376.65  支付股利 0.00  -59.29  -306.06  -340.80  

净利润 305.41  1576.62  1755.55  1867.43  其他  -126.21  -567.58  51.91  54.90  

少数股东损益 8.97  46.30  51.56  54.84  筹资活动现金流净额 -943.98  -677.74  -254.15  -285.90  

归属母公司股东净利润 296.44  1530.32  1704.00  1812.59  现金流量净额 -415.64  1187.63  1455.83  1512.46  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1185.86  2373.48  3829.32  5341.78  成长能力         

应收和预付款项 236.64  340.43  348.39  374.73  销售收入增长率 -4.20% 38.26% 8.02% 5.75% 

存货  293.64  318.64  333.07  348.84  营业利润增长率 -62.70% 370.13% 13.60% 6.98% 

其他流动资产 458.47  36.69  39.63  41.91  净利润增长率 -78.19% 416.23% 11.35% 6.37% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -38.18% 118.86% 11.36% 6.02% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 5623.39  5646.73  5667.24  5683.74  毛利率 18.12% 35.74% 37.44% 38.23% 

无形资产和开发支出 7.39  6.04  4.69  3.34  三费率 6.35% 1.62% 1.51% 1.40% 

其他非流动资产 948.17  924.65  901.13  877.62  净利率 7.91% 29.52% 30.43% 30.61% 

资产总计 8753.56  9646.67  11123.48  12671.96  ROE 5.18% 20.80% 19.44% 17.69% 

短期借款 50.87  0.00  0.00  0.00  ROA 3.49% 16.34% 15.78% 14.74% 

应付和预收款项 450.68  504.23  531.21  552.75  ROIC 5.62% 24.15% 27.17% 28.62% 

长期借款 1192.06  1192.06  1192.06  1192.06  EBITDA/销售收入  25.93% 41.05% 42.32% 42.43% 

其他负债 1158.57  370.74  371.08  371.39  营运能力         

负债合计 2852.18  2067.03  2094.35  2116.21  总资产周转率 0.44  0.58  0.56  0.51  

股本  4852.78  4852.78  4852.78  4852.78  固定资产周转率 0.68  1.02  1.16  1.30  

资本公积 4052.79  4052.79  4052.79  4052.79  应收账款周转率 29.27  30.60  26.20  27.17  

留存收益 -2975.47  -1504.44  -106.51  1365.28  存货周转率 12.65  11.21  11.04  11.00  

归属母公司股东权益 5769.18  7401.13  8799.06  10270.85  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入  102.97% — — — 

少数股东权益 132.20  178.51  230.06  284.90  资本结构         

股东权益合计 5901.38  7579.64  9029.13  10555.76  资产负债率 32.58% 21.43% 18.83% 16.70% 

负债和股东权益合计 8753.56  9646.67  11123.48  12671.96  带息债务/总负债 43.58% 57.67% 56.92% 56.33% 

     流动比率 1.68  6.01  8.45  10.90  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.45  5.38  7.84  10.28  

EBITDA 1001.64  2192.20  2441.16  2588.07  股利支付率 0.00% 3.87% 17.96% 18.80% 

PE 55.99  10.85  9.74  9.16  每股指标         

PB 2.88  2.24  1.89  1.62  每股收益 0.06  0.32  0.35  0.37  

PS 4.30  3.11  2.88  2.72  每股净资产 1.19  1.53  1.81  2.12  

EV/EBITDA 16.69  6.71  5.43  4.53  每股经营现金 0.18  0.46  0.43  0.45  

股息率 0.00% 0.36% 1.84% 2.05% 每股股利 0.00  0.01  0.06  0.07  

数据来源：Wind，西南证券 
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北京 

地址：北京市西城区金融大街 35 号国际企业大厦 A 座 8 楼 
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深圳 
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上海  
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总经理助理 

销售总监 
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王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

广深  

郑龑 
广州销售负责人 

销售经理 
18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

陈慧玲 销售经理 18500709330 18500709330 chl@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 
 

 


