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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 48.53 

流通 A 股(亿股) 48.53 

52 周内股价区间(元) 1.79-6.08 

总市值(亿元) 269.81 

总资产(亿元) 87.54 

每股净资产(元) 1.19 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 油运行业动态跟踪报告：配额大增，成

品油“东油西运”预期升温  

(2022-10-12) 

2. 招商南油（601975）：受益于成品油跨

区运输，调高目标价至 7.2 元  

(2022-09-18) 

3. 招商南油（601975）：成品油运输市场

向好，业绩有望进一步提升  

(2022-08-19) 
  

[Table_Summary]  事件：招商南油公布 2022 三季度报告。公司三季度实现营收 18.4 亿元，同比

+98.2%，实现扣非归母净利润 5.2亿元，同比+1148.6%；公司前三季度累计实

现营收 43.9亿元，同比+55.9%，实现扣非归母净利润 9.3亿元，同比+275%，

超出业绩预告区间中值。 

 俄乌冲突叠加成品油轮供给放缓，油轮复苏势头强劲。俄乌冲突爆发，欧美等

国对俄罗斯采取能源制裁措施，全球石油贸易格局重构催生新的运输需求，而

成品油轮新增运力放缓，目前运力规模为 2亿载重吨（其中船龄超 20岁占比为

9.9%），在手订单比例仅 4.9%，加之环保政策趋严，随着碳排放控制法规正式

生效，船舶的速度会进一步减慢，船舶供应减少短时间内难以逆转，供需失衡

下油轮复苏势头强劲。 

 成品油出口配额超预期下发，欧洲成品油紧缺局面或有改善。9月底，商务部下

发今年第五批成品油出口配额为 1325 万吨，全年成品油累计出口配额为 3725

万吨，同比去年略下降 1%，中国成品油出口量有望回升；同时在石化行业转型

过程中，我国仍存在大量过剩产能，对标 2019 年成品油出口的黄金期，预计

2023 年我国有超 5600 万吨的成品油能够流入全球。在“东油西运”的大趋势

下，这部分成品油如能最终进入欧洲市场，将大幅提升运距。 

 公司油轮规模领先，内外贸兼营保证公司发展稳健且具有弹性。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，外贸成品油运输业务规模位

居远东第一，同时在全球载重为 1-5.5万吨的油轮船东中位列前十。公司通过内

外贸兼营，一方面更好的调节船队运营，平衡内外贸货源的不均衡，提高船舶

收益；一方面有效防范单边市场运作风险，提高自身市场竞争力。 

 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 16.4、35.2、42

亿元，每股收益分别为 0.34、0.72、0.87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，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济波动风险、地缘政治风险、燃油价格波动风险、运价上涨

不及预期风险等。 
 

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

营业收入（百万元） 3862.24  5722.87  8431.14  9572.51  

增长率 -4.20% 48.17% 47.32% 13.54% 

归属母公司净利润（百万元） 296.44  1644.30  3516.56  4204.35  

增长率 -78.68% 454.68% 113.86% 19.56% 

每股收益EPS（元） 0.06  0.34  0.72  0.87  

净资产收益率 ROE 5.18% 22.01% 32.96% 29.63% 

PE 91  16  8  6  

PB 4.68  3.59  2.52  1.90  

数据来源：Wind，西南证券 
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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  5722.87  8431.14  9572.51  净利润 305.41  1694.05  3622.95  4331.55  

营业成本 3162.32  3472.19  3624.63  3784.25  折旧与摊销 515.84  401.60  404.43  408.43  

营业税金及附加 7.18  14.08  20.36  66.05  财务费用 94.69  -51.51  -75.88  -86.15  

销售费用 32.81  42.92  67.45  78.49  资产减值损失 -69.62  0.00  0.00  0.00  

管理费用 117.76  103.01  168.62  191.45  经营营运资本变动 -197.96  310.94  -142.99  -76.17  

财务费用 94.69  -51.51  -75.88  -86.15  其他  204.43  -28.72  -25.76  -30.01  

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  2326.37  3782.75  4547.65  

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  2172.18  4655.96  5568.41  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  2181.49  4665.40  5577.90  股权融资 -89.53  0.00  0.00  0.00  

所得税 87.88  487.44  1042.45  1246.34  支付股利 0.00  -59.29  -328.86  -703.31  

净利润 305.41  1694.05  3622.95  4331.55  其他  -126.21  -564.14  75.88  86.15  

少数股东损益 8.97  49.75  106.40  127.20  筹资活动现金流净额 -943.98  -674.30  -252.98  -617.16  

归属母公司股东净利润 296.44  1644.30  3516.56  4204.35  现金流量净额 -415.64  1282.07  3159.77  3560.49  

          

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  2467.93  5627.70  9188.19  成长能力     

应收和预付款项 236.64  364.16  503.55  581.07  销售收入增长率 -4.20% 48.17% 47.32% 13.54% 

存货  293.64  322.41  334.56  350.39  营业利润增长率 -62.70% 455.39% 114.35% 19.60% 

其他流动资产 458.47  39.32  57.93  65.77  净利润增长率 -78.19% 454.68% 113.86% 19.56% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -38.18% 151.81% 97.62% 18.18% 

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% 39.33% 57.01% 60.47% 

无形资产和开发支出 7.39  5.97  4.55  3.13  三费率 6.35% 1.65% 1.90% 1.92% 

其他非流动资产 948.17  924.65  901.13  877.62  净利率 7.91% 29.60% 42.97% 45.25% 

资产总计 8753.56  9771.17  13096.66  16749.90  ROE 5.18% 22.01% 32.96% 29.63% 

短期借款 50.87  0.00  0.00  0.00  ROA 3.49% 17.34% 27.66% 25.86% 

应付和预收款项 450.68  511.23  542.33  567.01  ROIC 5.62% 25.91% 54.56% 62.28% 

长期借款 1192.06  1192.06  1192.06  1192.06  EBITDA/销售收入  25.93% 44.07% 59.12% 61.54% 

其他负债 1158.57  370.82  371.12  371.43  营运能力     

负债合计 2852.18  2074.11  2105.51  2130.50  总资产周转率 0.44  0.62  0.74  0.64  

股本  4852.78  4852.78  4852.78  4852.78  固定资产周转率 0.68  1.09  1.70  2.04  

资本公积 4052.79  4052.79  4052.79  4052.79  应收账款周转率 29.27  31.35  30.31  28.10  

留存收益 -2975.47  -1390.46  1797.24  5298.27  存货周转率 12.65  11.27  11.00  11.00  

归属母公司股东权益 5769.18  7515.11  10702.81  14203.84  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  181.95  288.35  415.55  资本结构     

股东权益合计 5901.38  7697.06  10991.16  14619.40  资产负债率 32.58% 21.23% 16.08% 12.72% 

负债和股东权益合计 8753.56  9771.17  13096.66  16749.90  带息债务/总负债 43.58% 57.47% 56.62% 55.95% 

     流动比率 1.68  6.17  11.87  17.73  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.45  5.54  11.27  17.12  

EBITDA 1001.64  2522.27  4984.51  5890.70  股利支付率 0.00% 3.61% 9.35% 16.73% 

PE 91.02  16.41  7.67  6.42  每股指标     

PB 4.68  3.59  2.52  1.90  每股收益 0.06  0.34  0.72  0.87  

PS 6.99  4.71  3.20  2.82  每股净资产 1.19  1.55  2.21  2.93  

EV/EBITDA 27.06  9.91  4.38  3.10  每股经营现金 0.18  0.48  0.78  0.94  

股息率 0.00% 0.22% 1.22% 2.61% 每股股利 0.00  0.01  0.07  0.14  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师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，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，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获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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