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[Table_Report]  1. 招商南油（601975）：油轮复苏势头强

劲，公司业绩弹性巨大  (2022-10-27) 

2. 招商南油（601975）：受益于成品油跨
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[Table_Summary]  投资逻辑：1）中国成品油出口提振国际成品油运市场，以 50万桶/天柴油测算

欧洲从俄罗斯进口转向中国运输需求增加 2250亿吨海里；2）炼厂东移趋势下

油运需求进一步提升，增速约为 3%；3）运力供给放缓逐步偏离需求带来运价

中枢上移。 

 连锁反应导致欧洲成品油缺口扩大。欧洲柴油需求恢复，而对俄罗斯能源制裁

使得欧洲能源缺口加大，ARA地区库存处于低位，欧洲亟需寻找到可靠的能源

替代供应商。据 IEA 统计，2021 年俄罗斯出口 120 万桶/天成品油到欧盟，其

中柴油出口 50 万桶/天，在不考虑天然气转油的额外石油产品需求情况下，我

们保守预计明年 2 月制裁生效将会给欧洲带来 120 万桶/天成品油缺口。 

 中国成品油产量提升，出口配额余量充裕，柴汽比有望提高。我国成品油产量

随开工率同步恢复，22 年 9月我国柴油产量为 1714万吨，环比上升 22.2%，

汽油产量为 1199.7 万吨，环比略下降 0.3%。产量恢复有望带动出口量提升，

截至 9月，我国柴油/汽油/煤油累计出口 499/822/678万吨，四季度出口配额充

足。在全球柴油裂解利润较高情况下，我国成品油出口中的柴油占比有望显著

提升，进而对欧洲缺口形成有效补充。 

 炼厂东移趋势不变，海运需求进一步提升。全球成品油消费与供给地区的偏离

进一步推动成品油运需求上涨，近年来欧美、澳洲炼厂关闭的同时中东、亚洲

炼厂产能不断释放，这将使得炼厂关闭的地区转向炼厂新增的地区进口缺失成

品油，据测算，未来由于炼厂东移成品油运需求将进一步上涨，增速约为 3%。 

 成品油轮供给放缓，油轮复苏势头强劲。目前船东主要在手订单为集装箱以及

LNG 船，成品油轮新增运力受限，同时成品油轮“老龄化”严重加之环保政策

趋严，老旧船加快出清，运力供给逐步偏离油轮需求，据 Clarksons 预计 2023

年 MR 供给增速放缓为 1.7%，2024 年供给下降 0.6%。 

 盈利预测与投资建议：看好中国成品油出口提振国际成品油运市场，以及炼厂

东移趋势下油运需求的持续提升，预计招商南油 2022/23/24年归母净利润分别

为 18.9、39.4、53.7亿元，每股收益分别为 0.39、0.81、1.11元，维持“买入”

评级。 

 风险提示：宏观经济波动风险、地缘政治风险、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  6059.05  9120.43  11266.32  

增长率 -4.20% 56.88% 50.53% 23.53% 

归属母公司净利润（百万元） 296.44  1892.89  3944.55  5365.69  

增长率 -78.68% 538.54% 108.39% 36.03% 

每股收益EPS（元） 0.06  0.39  0.81  1.11  

净资产收益率 ROE 5.18% 24.52% 34.92% 33.75% 

PE 78  12  6  4  

PB 4.03  2.99  2.05  1.46  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 成品油出口配额超预期下发，有望弥补欧洲缺口 

我国炼厂产能过剩，炼厂开工率长年不超过 80%。2021 年我国炼能为 9.1 亿吨/年，同

比增加 2.8%，据《2021 年中国炼油工业发展状况与近期展望》统计，2022 年及之后将有

超过 1 亿吨炼能投产，未来随着新的炼厂建成，我国炼能将进一步增加。然而我国成品油消

费量低于产量，炼厂普遍通过降低开工率来减少过剩产能，我国炼厂开工率长年不超过 80%。 

图 1：中国炼能及变化情况  图 2：中国成品油产量、消费量情况（万吨） 

 

 

 

数据来源：BP，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

表 1：未来中国新增炼油能力情况 

企业名称  参与方  省份  新增能力（万吨/年）  投产时间  

广东石化  中国石油  广东  2000 2022 年  

海南炼化  中国石化  海南  500 2022 年  

鑫海化工  鑫海化工集团  河北  800 2022 年  

镇海炼化  中国石化  浙江  1100 2023 年  

华锦化工  北方工业集团、沙特阿美公司  辽宁  1500 2024 年  

中科炼化二期  中国石化  广东  1500 2024 年  

裕龙岛石化  南山集团、山东能源集团等  山东  2000 2024 年  

岳阳石化  中国石化  湖南  1500 2024 年  

裕龙岛石化二期  南山集团、山东能源集团等  山东  2000 2025 年后  

数据来源：《2021年中国炼油工业发展状况与近期展望》，西南证券整理 

中国成品油出口有利于缓解国内产能过剩情况。我国相关部门每年根据市场情况分批次

下发成品油出口配额，调控成品油出口量，然而近年来受疫情影响，全球成品油消费需求下

降，炼油利润大幅下降，2021 年我国成品油出口配额大幅下降 36.3%，为 3761 万吨，2022

年 3 季度前，成品油出口配额仅 2400 万吨，同比下降 36.2%。 

第五批成品油出口配额超预期下发减少了对成品油出口的限制。近期商务部下发今年第

五批成品油、低硫船燃出口配额总量为 1500 万吨，其中成品油配额为 1325 万吨，使得全

年成品油累计出口配额为 3725 万吨，同比去年略下降 1%，此次成品油出口配额下发减少

了对成品油出口限制，同时在一定程度上缓解了国内炼厂开工率以及利润低下情况。  
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图 3：中国近年来成品油出口配额情况（万吨） 

 
数据来源：商务部，金联创，西南证券整理 

我国原油进口途径多元化且稳定。我国原油进口主要来自于中东地区以及俄罗斯，且单

个国家进口占比不超过 20%，原油来源多元使得我国对单一国家原油依赖度较低，截至今年

9 月，我国累计进口原油 3.7 亿吨，其中进口沙特原油 6583.9 万吨，占比为 17.8%，进口俄

罗斯原油 6425.5 万吨，同比上涨 8.8%，占比为 17.3%，其余原油来自伊拉克、阿联酋、阿

曼等地。 

图 4：中国原油进口情况 

 
数据来源：海关总署，西南证券整理 

俄罗斯可以提供我国炼能增长所需的原油。2021 年，俄罗斯原油和凝析油产量达到 1050

万桶/天，占世界总供应量的 14%，而俄罗斯石油消费量远低于石油产量，2021 年俄罗斯石

油产量与消费量之间差为 383 百万吨，过剩石油资源出口成为国家收入来源之一，俄罗斯拥

有广泛的原油出口管道能力，可以将大量原油直接运往欧洲和亚洲。 

 

-36.2% 

-1% 



 
公司研究报告 / 招商南油（601975）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

图 5：俄罗斯石油产消量以及石油探明储量占比 

 
数据来源：BP，西南证券整理 

东西伯利亚-太平洋管道支线连接的中国有机会接收来自俄罗斯的额外原油。俄乌冲突前，

俄罗斯通过东部西伯利亚-太平洋管道向中国大庆运输 60 万桶/天原油，同时运输 70 万桶/

天原油到科济米诺港，进而出口到日韩等地。而后尽管受到制裁，日韩减少进口俄罗斯原油，

截至 22 年 10 月东部西伯利亚-太平洋管道原油出口为 85 万桶/天，其中中国占最大份额。 

图 6：俄罗斯原油出口情况（万桶/天） 

 
数据来源：Bloomberg，西南证券整理 

目前我国炼厂开工率逐步恢复，原油加工量环比上升。2022 年上半年受疫情、原油成本

大幅提升等因素影响，我国炼厂炼油利润低下，炼厂开工率大幅下滑，近期第五批成品油出

口配额下发能够在一定程度上鼓励炼厂开工，提高产量，目前我国炼厂开工率逐步恢复，其

中主营炼厂开工率为 76.4%，已恢复至年初水平，独立炼厂开工率为 64.8%，较年初上涨

3.8pp。9 月我国原油加工量为 5680.7 万吨，环比上升 5.9%，同比上升 1.3%。 
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图 7：中国炼厂开工率  图 8：中国原油加工量 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：国家统计局，西南证券整理 

成品油产量提升，出口配额余量充裕，柴汽比有望提高。我国成品油产量随开工率同步

恢复，22 年 9 月，我国柴油产量为 1714 万吨，环比上升 22.2%，汽油产量为 1199.7 万吨，

环比略下降 0.3%。产量恢复有望进一步带动出口量提升，截至 9 月，我国柴油累计出口 499

万吨，汽油累计出口 822 万吨，煤油累计出口 678 万吨，四季度出口配额充足。此外在全球

柴油裂解利润较高情况下，我国成品油出口中的柴油占比有望显著提升，进而对欧洲缺口形

成有效补充。 

图 9：中国成品油生产情况（万吨）  图 10：中国成品油出口情况（万吨） 

 

 

 
数据来源：国家统计局，西南证券整理  数据来源：海关总署，西南证券整理 

对标 2019 年成品油出口配额，我们预计 2023 年我国成品油能够流入全球 5600 万吨/

年，即将会有 110 万桶/天的成品油流入东南亚等地区，而这些地区被取代的成品油则有机

会流向欧洲地区，弥补欧洲 120 万桶/天的成品油（其中柴油 50 万桶/天）缺口。 
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2 禁令生效在即，石油贸易格局改变带来运距大幅提升 

欧洲成品油消费以柴油为主。欧洲作为世界能源主要消费地区，石油在能源结构中占最

大份额，2021 年占比为 33.5%，同比略增长 0.2pp，天然气是欧洲第二大燃料，2021 年占

比为 25%，同比增长 0.3pp。政府税费补贴和乘用车油耗低等原因使得柴油作为道路燃料在

石油产品消费中占比较高，长年超 40%，2021 年欧洲柴油/轻油消费 631.8 万桶/天，占比为

46.7%。 

图 11：欧洲能源消费结构  图 12：欧洲石油产品消费结构 

 

 

 
数据来源：BP，西南证券整理  数据来源：BP，西南证券整理 

欧洲柴油供不应求，汽油供应过剩。柴油/轻油占欧洲炼厂生产的最大份额，2021 年，

柴油/轻油在经合组织欧洲炼厂产品中占比达 41.2%，但巨大的消费量使得欧洲仍然需要对外

进口大量柴油。欧洲主要从俄罗斯、中东和美国等地进口，以满足其对柴油等产品的需求；

而欧洲汽油产品产量在消费走低的背景下仍处于较高的水平，过剩的汽油需要通过出口来消

化，北美是欧洲汽油主要出口市场。 

图 13：2021 年经合组织欧洲炼厂产品构成  图 14：2020 年欧盟柴油和汽油主要贸易流向（百万吨/年） 

 

 

 
数据来源：IEA，西南证券整理  数据来源：Eurostat，西南证券整理 
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欧洲能源严重依赖第三国进口，其中俄罗斯是主要供应商。能源供给与需求的失衡导致

欧洲长年需要从其他地区进口能源，欧洲以前进口主要依赖于石油储备丰厚的中东地区，然

而两次石油危机使得欧洲国家长期实行能源结构调整政策，同时由于地理位置上接近，俄罗

斯替代中东成为了欧洲主要能源进口商。2021 年，欧洲进口俄罗斯成品油 75.9 百万吨，占

欧洲成品油总进口的 38.4%；进口美国 /中东 /非洲 26.4/26.9/32.4 百万吨，占比为

13.4%/13.6%/16.4%。 

图 15：欧洲成品油进口情况（百万吨） 

 

数据来源：BP，西南证券整理 

俄乌冲突下，连锁反应导致欧洲成品油缺口不断扩大，成品油裂解价差居高不下。欧洲

地区疫情逐步放开，柴油消费需求恢复，成品油库存受制裁影响处于低位，据 OPEC 数据显

示，自 2019 年以来 ARA 地区（阿姆斯特丹-鹿特丹-安特卫）库存处于低位，同时由于俄欧

输气管道输气量的急剧减少，导致作为炼厂加氢裂化的原料—天然气价格飙升，22 年 9 月，

欧洲天然气价格为 59.1 美元/百万英热，同比大幅上涨 159.2%，炼厂成本大幅上升，柴油价

格以及成品油裂解价差居高不下。 

图 16：ARA 重柴油库存（百万桶）  图 17：欧洲天然气价格（美元/百万英热单位） 

 

 

 
数据来源：OPEC，Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 18：西北欧柴油裂解价差（美元/加仑） 

 
数据来源：EIA，西南证券整理 

随着制裁正式生效，成品油缺口将进一步放大。欧盟自 2 月以来宣布多项制裁俄罗斯措

施，4 月初欧盟宣布禁止进口俄罗斯煤炭，6 月初宣布 6 个月内停购俄海运原油，8 个月内

停购俄石油产品，即今年 12 月 5 日对俄原油禁令正式生效，明年 2 月 5 日对俄石油产品禁

令生效。俄罗斯石油禁运在即，欧洲亟需寻找到可靠的能源替代供应商弥补巨大的石油缺口。

据 IEA 统计，2021 年俄罗斯出口 120 万桶/天成品油到欧盟，其中柴油出口 50 万桶/天，我

们保守预计明年 2 月制裁生效将会给欧洲带来 120 万桶/天成品油缺口。 

图 19：欧盟对俄制裁措施  图 20：欧洲进口俄罗斯 CPP 情况（百万桶/天） 

 

 

 
数据来源：西南证券整理  数据来源：Scorpio tankers，西南证券整理 

欧洲转向美国寻求石油供应，美国出口量上升。 2022 年 8 月，美国出口原油 113.2 百

万桶，同比增长 22.1%；8 月成品油出口量为 105.4 百万桶，同比增长 20.3%，累计出口 750.3

百万桶，较去年同期增长 15.6%，其中汽油出口 207 百万桶，占比为 27.6%；馏出燃料油出

口 306 百万桶，占比为 40.8%。据 EIA 数据，截至 22 年 8 月美国石油出口到欧洲四国（德

国、法国、意大利、荷兰）累计为 251.6 百万桶，较去年同期增长 42.9%。 
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图 21：美国石油出口情况（千桶）  图 22：美国出口成品油细分情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

美国成品油产量有所回升，巨大石油出口仍然导致美国石油库存处于低位。自 2021 年

以来美国炼厂开工率逐步恢复，目前开工率为 90.6%，馏分燃料油产量为 511.7 万桶/天，同

比上涨 5.9%，然而冬季消费需求复苏带来美国馏分燃料油库存处于低位，叠加俄乌冲突下

运输成本上升，10 月纽约港超低硫柴油（ULSD）现货价格平均为每加仑 4.4 美元，柴油裂

解价差创历史新高，为 2.1 美元/加仑，美国炼油厂未来对欧洲的出口持续性受到自身低库存

限制。 

图 23：美国开工率  图 24：美国馏分燃料油产量（千桶/天）  

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：EIA，西南证券整理 

图 25：美国馏分燃料油库存（千桶）  图 26：美国裂解价差（美元/加仑） 

 

 

 

数据来源：EIA，西南证券整理  数据来源：EIA，西南证券整理 
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禁令生效在即，欧洲亟需寻找可靠替代供应商。放弃进口相邻国家的能源意味着欧洲石

油贸易距离将大幅度提升，带来成品油运距成倍上涨。据 Clarksons 估计，俄罗斯到欧洲的

运输距离为 1.4 千海里，而西非、美国、中东、中国到欧洲的运输距离分别为 4.5、5.1、6.5、

10.4 千海里，美国成品油出口存在限制，中东、亚洲有望成为俄罗斯成品油的主要替代，运

距成倍增加带来成品油运输需求上涨。  

图 27：成品油贸易结构调整情况  图 28：不同地区之间的运输距离（千海里） 

 

 

 

数据来源：Scorpio tankers，西南证券整理  数据来源：Clarksons，西南证券整理 

长久以来的石油贸易格局改变将带来全球成品油需求提升。中国成品油出口配额超预期

下发使得亚洲成品油能够外溢欧洲，弥补制裁俄罗斯带来的巨大成品油缺口，我们预计这将

带来成品油运距大幅提升，以 50 万桶/天柴油测算欧洲从俄罗斯进口转向中国运输需求增量

分别为 2250 亿吨海里。 

表 2：贸易格局带来的油运需求变化 

 俄罗斯  西非  中东  美国  中国  

距离（千海里）  1.4 4.5 5.1 6.5 10.4 

油运需求(十亿吨海里) 35 112.5 127.5 162.5 260 

需求增量(十亿吨海里) - 77.5 92.5 128 225 

数据来源：Clarksons，西南证券整理 

3 中长期炼厂东移趋势不变，成品油运需求进一步上涨 

碳中和叠加疫情导致欧美国家炼油厂大量关闭，陷入炼厂关停潮。疫情以及低碳政策影

响下，欧洲国家多个炼油厂永久关停，2021 年，全球炼能同比下降 2088.9 万吨/年，其中欧

美炼能分别下降 2568.2、1006 万吨/年，同时随着成品油需求恢复，炼厂下降的产能需要通

过加大对外进口成品油来弥补。  
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图 29：欧美炼能情况 

 
数据来源：BP，西南证券整理 

亚太地区炼能增势强劲，全球成品油供给结构正在重构。自 2011 年以来中国、印度和

中东炼能复合增速分别为 2.7%、2.8%、2.8%，2021 年在全球炼能中占比分别为 16.7%、

4.9%、10.6%，亚太、中东等地区逐渐成为全球炼能重心；EIA 预测 2022 年全球炼油净产

能将增加 100 万桶/天，2023 年将增加 160 万桶/天，其中在亚洲和中东，至少有 9 个炼油

厂项目开始运营，或计划在 2023 年底前投产，按照目前的计划产能，一旦全面投产，将增

加 290 万桶/天的全球炼油产能。  

图 30：全球炼能结构（千桶/天）  图 31：全球炼能增长计划 

 

 

 

数据来源：BP，西南证券整理  数据来源：EIA，西南证券整理 

亚太、中东的新炼油厂凭借先进、环保的技术比欧洲炼油厂更具竞争力，能够在一定程

度上弥补欧洲成品油缺口。欧洲通过南亚、中东等长距离贸易弥补成品油缺口，2022 年 3-4

月间，俄罗斯对欧洲的 CPP（清洁石油产品）出口减少了约 110 万吨，年环比下降 15.2%，

几乎都是由柴油造成的。而欧洲通过从美国、中东和亚洲等地进口约 290 万吨 CPP 来抵消

俄罗斯的份额，其中南亚（主要是印度）3-4 月出口增加 74 万吨，年环比增加 5.7%，柴油

占总份额的 77.5%。 
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图 32：欧洲 CPP 进口变动情况 

 
数据来源：Drewry，西南证券整理 

中长期炼厂东移增加海运需求。成品油消费与供给地区的偏离进一步推动成品油运需求

上涨，欧美、澳大利亚炼厂关闭的同时中东、亚洲炼厂产能不断释放，这将使得炼厂关闭的

地区转向炼厂新增的地区进口缺失成品油，据 Ardmore Shipping 测算每 10 万桶/天的炼能转

移（关闭一个地点的炼油厂，并在另一地点开设炼油厂）等同于 20 条 MR 船需求（即 1%

的 MR需求），在此基础上预测未来由于炼厂东移成品油运需求将进一步上涨，增速约为 3%。 

图 33：炼厂东移下新增成品油运需求 

 

数据来源：Ardmore Shipping，西南证券整理 
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4 油运供需增速差加大，运价中枢上移 

成品油轮供给放缓，油轮复苏势头强劲。高景气使得集装箱订单上升，而 LNG 作为航

运替代燃料，具有较好的发展空间，因此目前船东主要在手订单为集装箱以及 LNG 船，成

品油轮新增运力受限，据克拉克森预计 2023 年 MR 供给为 180.5 百万载重吨，增速放缓为

1.7%，2024 年供给下降 0.6%为 179.3 百万载重吨。 

图 34：MR 供给情况 

 
数据来源：Clarksons，西南证券整理 

老旧船拆解出清速率同样影响未来成品油轮供应。拆船与否受船队的年龄状况、现在以

及未来的报废价格以及运营和维修成本等影响。目前全球油轮船龄较大，成品油轮（20 万及

以下载重吨）中船龄超 20 年的载重吨占比为 9.9%，22.2%的油轮船龄为 15-19 年，而 MR

油轮拆船年限平均为 25 年，尽管在成品油景气上行周期，拆船年限有所提高，但潜在老旧

船比例仍然较大，整体规模呈下降趋势不可逆转。 

图 35：不同年限成品油轮载重吨占比情况 

 

数据来源：Clarksons，西南证券整理 
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多项环保政策实施影响油轮速度，进而影响运力供给。为了降低碳强度，船东在短中期

内可以从石油转向液化天然气或甲醇等替代燃料，然而，液化天然气仍然是一种化石燃料，

无法满足国际海事组织 2050 年的脱碳目标；降速易于实施成为目前主要应对环保政策的方

法，未来随着碳排放控制法规正式生效，船舶的速度会进一步减慢，这将导致船舶有效供应

减少。 

图 36：成品油轮平均速度（节） 

 
数据来源：Clarksons，西南证券整理 

以历史航线运价为基础，根据全球成品油轮需求供给增速差与运价变动之间的关系构建

模型。我们认为 2023 年受中国成品油出口影响，全球成品油运需求进一步上涨，而后成品

油运需求主要受全球炼厂东移影响；同时成品油轮新增订单放缓以及老旧船加速退出使得运

力供给增速逐渐下降，成品油运供需增速差加大带来运价中枢上移，调整 2022/23/24 年预

测 TC7-TCE 分别为 35000、60000、80000 美元/天。 

5 盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：考虑到招商南油实际运营的油轮载重、运输航线不同，预测 2022/23/24 年公司

外贸成品油 TCE 分别为 42000、72000、96000 美元/天，同时根据公司最新外贸、内贸运

力结构，预计能够为公司带来 TCE29.6、57.4、76.5 亿元； 

表 3：公司外贸成品油运 TCE预测  

船型  2022E 2023E 2024E 

船舶（艘）  30 33 33 

TCE（美元 /天）  42000 72000 96000 

利率  6.7 6.9 6.9 

运营天数（天）  350 350 350 

TCE（百万元）  2955 5738 7651 

数据来源：西南证券 
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假设 2：公司内贸运输业务运价波动较小，基本只受运力规模影响。内贸油品运输由于

调整部分船舶给外贸，预计公司 2022/23/24 年内贸油品业务收入同比-25%、+5%、+5%，

毛利率为 25%、27%、27%； 

假设 3：化学品运输新运力投放以及运力管控，有望实现量价齐升，预计 2022/23/24

年业务收入同比+15%、+8%、+8%，毛利率为 23.5%、27%、29%； 

假设 4：乙烯运输经营稳定，预计 2022/23/24 年业务收入同比+5%、+5%、+5%，毛

利率为 44%、44%、44%。综合来看，公司业务弹性主要有外贸成品油运输业务提供，因此

在运价进一步高涨下，预计公司 2022/23/24 年毛利率为 42.7%、59.1%、65.4%。 

表 4：分业务收入及毛利率 

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

外贸油品运输收入（百万元）  1808.3 1718.2 852.8 3564.8 6447.2 8421.2 

YoY  -5% -50.4% 318.0% 80.9% 30.6% 

外贸油品运输毛利率  28.1% 29.6% -5.2% 57.2% 74.0% 79.7% 

内贸油品运输业务收入（百万元）  1420.8 1463.7 1989.8 1492.3 1567 1645.3 

YoY  3% 35.9% -25% 5% 5% 

内贸油品运输毛利率  37% 50% 30% 25% 27% 27% 

化学品运输业务收入（百万元）  305.7 310.6 323.8 372.3 402.1 434.3 

YoY  1.6% 4.2% 15% 8% 8% 

化学品运输毛利率  22.5% 27.8% 22.0% 23.5% 27% 29% 

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% 

乙烯运输毛利率  40.3% 46.1% 44.7% 44% 44% 44% 

收入合计（百万元）  4038.8 4031.6 3862.2 6059.0 9120.4 11266.3 

YoY  -0.2% -4.2% 56.9% 50.5% 23.5% 

成本合计（百万元）  2856.9 2627.0 3162.3 3472.2 3731.4 3893.1 

YoY  -8.0% 20.4% 9.8% 7.5% 4.3% 

毛利率  29.3% 34.8% 18.1% 42.7% 59.1% 65.4% 

数据来源：Wind，西南证券 

调整招商南油的营业收入分别为 60.6、91.2、112.7 亿元，归母净利润分别为 18.9、39.4、

53.7 亿元，每股收益分别为 0.39、0.81、1.11 元，对应 PE 分别为 12、6、4 倍。 

5.2 相对估值 

招商南油未来最大的看点有三个：1）运力供给放缓逐步偏离需求带来运价中枢上移，

公司将享受运价上升带来的业绩弹性；2）公司内外贸兼营，能够及时调整船队结构，扩大

收益；3）成品油轮规模领先，在成品油轮供给放缓背景下，公司租入 6 条 MR 船且有在建

MR 订单，运力规模将进一步扩大。  
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鉴于公司从事内外贸石油运输业务以及化学品运输业务，选取招商轮船、中远海能作为

对标，招商轮船、中远海能 23 年 PE 分别为 9、21 倍。考虑到欧美成品油炼能紧张、库存

位于低位，跨区贸易推动国际成品油运输市场景气向上，维持“买入”评级。  

表 5：可比公司估值 

公司  代码  股价（元）  
每股收益（元）  PE 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

招商轮船  601872.SH 7.17 0.45 0.65 0.77 0.89 9 11 9 8 

中远海能  600026.SH 17.25 -1.04 0.32 0.83 1.03 - 54 21 17 

招商南油  601975.SH 4.79 0.06 0.39 0.81 1.11 78 12 6 4 

数据来源：Wind，西南证券整理 

6 风险提示 

宏观经济波动风险、地缘政治风险、运价上涨不及预期风险等。  
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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  6059.05  9120.43  11266.32  净利润 305.41  1950.16  4063.89  5528.03  

营业成本 3162.32  3472.19  3731.35  3893.11  折旧与摊销 515.84  401.60  404.43  408.43  

营业税金及附加 7.18  14.90  22.02  77.74  财务费用 94.69  -54.53  -82.08  -101.40  

销售费用 32.81  45.44  72.96  92.38  资产减值损失 -69.62  0.00  0.00  0.00  

管理费用 117.76  109.06  182.41  225.33  经营营运资本变动 -197.96  288.69  -158.83  -140.81  

财务费用 94.69  -54.53  -82.08  -101.40  其他  204.43  -28.45  -25.47  -29.20  

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  2557.47  4201.93  5665.06  

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  2501.98  5223.77  7109.16  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  2511.29  5233.22  7118.64  股权融资 -89.53  0.00  0.00  0.00  

所得税 87.88  561.13  1169.33  1590.61  支付股利 0.00  -59.29  -378.58  -788.91  

净利润 305.41  1950.16  4063.89  5528.03  其他  -126.21  -561.11  82.08  101.40  

少数股东损益 8.97  57.27  119.34  162.34  筹资活动现金流净额 -943.98  -671.27  -296.49  -687.51  

归属母公司股东净利润 296.44  1892.89  3944.55  5365.69  现金流量净额 -415.64  1516.20  3535.44  4607.55  

          

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  2702.05  6237.49  10845.04  成长能力     

应收和预付款项 236.64  384.93  544.09  682.08  销售收入增长率 -4.20% 56.88% 50.53% 23.53% 

存货  293.64  322.41  344.47  360.49  营业利润增长率 -62.70% 539.72% 108.79% 36.09% 

其他流动资产 458.47  41.63  62.67  77.41  净利润增长率 -78.19% 538.54% 108.39% 36.03% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -38.18% 184.44% 94.67% 33.72% 

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% 42.69% 59.09% 65.44% 

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% 32.19% 44.56% 49.07% 

资产总计 8753.56  10028.38  13761.64  18529.51  ROE 5.18% 24.52% 34.92% 33.75% 

短期借款 50.87  0.00  0.00  0.00  ROA 3.49% 19.45% 29.53% 29.83% 

应付和预收款项 450.68  512.32  559.76  588.19  ROIC 5.62% 29.77% 60.50% 77.48% 

长期借款 1192.06  1192.06  1192.06  1192.06  EBITDA/销售收入  25.93% 47.02% 60.81% 65.83% 

其他负债 1158.57  370.82  371.32  371.64  营运能力     

负债合计 2852.18  2075.20  2123.15  2151.90  总资产周转率 0.44  0.65  0.77  0.70  

股本  4852.78  4852.78  4852.78  4852.78  固定资产周转率 0.68  1.15  1.84  2.40  

资本公积 4052.79  4052.79  4052.79  4052.79  应收账款周转率 29.27  31.95  30.60  29.20  

留存收益 -2975.47  -1141.87  2424.10  7000.88  存货周转率 12.65  11.27  11.16  11.00  

归属母公司股东权益 5769.18  7763.70  11329.67  15906.45  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  189.48  308.82  471.16  资本结构     

股东权益合计 5901.38  7953.18  11638.49  16377.61  资产负债率 32.58% 20.69% 15.43% 11.61% 

负债和股东权益合计 8753.56  10028.38  13761.64  18529.51  带息债务/总负债 43.58% 57.44% 56.15% 55.40% 

     流动比率 1.68  6.65  12.68  20.08  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.45  6.03  12.07  19.48  

EBITDA 1001.64  2849.05  5546.12  7416.20  股利支付率 0.00% 3.13% 9.60% 14.70% 

PE 78.41  12.28  5.89  4.33  每股指标     

PB 4.03  2.99  2.05  1.46  每股收益 0.06  0.39  0.81  1.11  

PS 6.02  3.84  2.55  2.06  每股净资产 1.19  1.60  2.33  3.28  

EV/EBITDA 23.33  7.38  3.15  1.74  每股经营现金 0.18  0.53  0.87  1.17  

股息率 0.00% 0.26% 1.63% 3.39% 每股股利 0.00  0.01  0.08  0.16  

数据来源：Wind，西南证券 
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