
国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

2024年 03月 29日 公司研究 评级：增持(维持)
研究所：

证券分析师： 祝玉波 S0350523120005
zhouyb01@ghzq.com.cn

联系人 ： 张付哲 S0350123060017
zhangfz@ghzq.com.cn

[Table_Title]
成品油轮景气度持续，归母净利润再上层楼

——招商南油（601975）2023年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/03/28

表现 1M 3M 12M

招商南油 5.9% 13.7% -14.3%

沪深 300 2.0% 3.1% -12.0%

市场数据 2024/03/28

当前价格（元） 3.23

52周价格区间（元） 2.62-3.97

总市值（百万） 15,510.00

流通市值（百万） 15,510.00

总股本（万股） 480,185.61

流通股本（万股） 480,185.61

日均成交额（百万） 238.69

近一月换手（%） 2.39

事件:

2024 年 3月 26日，招商南油发布 2023 年报：公司全年共完成货运量

4,680万吨，同比增长+4.58%；货运周转量 910亿吨千米，同比+1.34%；

实现营业收入 61.97亿元，同比-1.08%，归母净利润 15.57亿元，同比

+8.55%，归母净利润为历史新高。

投资要点:

 运价持续历史高位，归母净利逆势增长显α 用 2023年的 BCTI-TC7的

TCE 水平作为公司 2023 年度业绩的参考基准，该时段 BCTI-TC7 TCE
均值为 25,842美元/天，同比下降 24.22%。然而，公司 2023 年度归母

净利润同比升幅 8.55%，优于市场平均水平，显示出公司较强的经营能

力。运价的下滑并非周期性下行，因为当前的运价水平仍处于历史上的

较高水准，据克拉克森数据，2011年至 2024年 3月 26日的 TC7 TCE
均值仅为 17,011美元/天。

 船队老化+环保压力，供给紧张支撑市场景气度持续 根据克拉克森数

据，截至 2024年 2月，MR船型的在手订单占比（按 Dwt计算）为 10%。

此外，MR船型船龄与环保压力相对严重，超过 20年龄的老船和 15-19
年龄的老化船分别占比（按 Dwt 计算）为 10%和 27%，远高于在手订单

中新船的数量，并有 18%运力 2023 年 CII评级在 D-E级。考虑到 2024
年的 CII等减碳政策将逐渐对老船的经营施加压力，未来几年 MR 市场的

供应端仍然存在压力。看需求侧，亚太地区成品油贸易量仍在持续向好，

预计 2024/2025年将增长 3%/2%。因此，未来成品油运输的景气程度有

望保持在较高水平。

 盈利预测和投资评级 招商南油是亚洲成品油运输龙头，聚焦内外贸

成品油、化学品、气体运输。基于行业最新的供需关系，我们调整了盈

利预测，预计招商南油 2024-2026 年营业收入分别为 69.85、71.83与

72.49亿元，归母净利润分别为 20.45、21.05与 21.33亿元，对应 PE 分

别约为 8、7、7倍。考虑到行业景气仍明确向好，维持“增持”评级。

 风险提示 成品油贸易需求不及预期；老船淘汰不及预期；成品油轮

订单量超预期增长；汇率波动风险；地缘政治风险。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 6197 6985 7183 7249
增长率(%) -1 13 3 1
归母净利润（百万元） 1557 2045 2105 2133
增长率(%) 9 31 3 1
摊薄每股收益（元） 0.32 0.43 0.44 0.44
ROE(%) 17 19 16 14
P/E 8.73 7.59 7.37 7.27
P/B 1.51 1.42 1.19 1.02
P/S 2.19 2.22 2.16 2.14
EV/EBITDA 4.91 4.72 4.03 3.40
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：招商南油盈利预测表

证券代码： 601975 股价： 3.23 投资评级： 增持 日期： 2024/03/28

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 17% 19% 16% 14% EPS 0.32 0.43 0.44 0.44

毛利率 33% 38% 37% 37% BVPS 1.85 2.28 2.71 3.16

期间费率 3% 2% 2% 2% 估值

销售净利率 25% 29% 29% 29% P/E 8.73 7.59 7.37 7.27

成长能力 P/B 1.51 1.42 1.19 1.02

收入增长率 -1% 13% 3% 1% P/S 2.19 2.22 2.16 2.14

利润增长率 9% 31% 3% 1%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.56 0.55 0.49 0.43 营业收入 6197 6985 7183 7249

应收账款周转率 35.68 37.39 35.62 35.47 营业成本 4162 4336 4510 4568

存货周转率 12.15 12.52 12.46 12.35 营业税金及附加 20 21 22 22

偿债能力 销售费用 37 38 40 41

资产负债率 21% 19% 16% 14% 管理费用 97 101 104 107

流动比 4.99 6.37 8.07 9.87 财务费用 38 25 -1 -34

速动比 4.08 5.32 7.02 8.84 其他费用/（-收入） 0 0 0 0

营业利润 1850 2433 2507 2540

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 8 0 0 0

现金及现金等价物 3071 4386 6038 7754 利润总额 1857 2433 2507 2540

应收款项 173 207 209 211 所得税费用 289 365 382 386

存货净额 336 357 367 373 净利润 1568 2068 2125 2154

其他流动资产 634 820 820 820 少数股东损益 11 24 21 21

流动资产合计 4214 5770 7433 9157 归属于母公司净利润 1557 2045 2105 2133

固定资产 6497 6816 7254 7674

在建工程 21 60 68 59 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 916 1011 1043 1068 经营活动现金流 2460 2315 2547 2592

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 1557 2045 2105 2133

资产总计 11648 13657 15798 17958 少数股东损益 11 24 21 21

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 651 307 325 343

应付款项 300 362 364 366 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 158 -181 4 -2

其他流动负债 545 544 557 561 投资活动现金流 -1087 -795 -808 -789

流动负债合计 845 906 922 927 资本支出 -1087 -795 -808 -789

长期借款及应付债券 1249 1249 1249 1249 长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 405 405 405 405 其他 0 0 0 0

长期负债合计 1653 1653 1653 1653 筹资活动现金流 -425 -236 -86 -86

负债合计 2498 2559 2575 2581 债务融资 -261 0 0 0

股本 4853 4802 4802 4802 权益融资 0 -150 0 0

股东权益 9149 11098 13223 15377 其它 -164 -86 -86 -86

负债和股东权益总计 11648 13657 15798 17958 现金净增加额 978 1314 1652 1716

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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祝玉波：交通运输行业首席分析师，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、跨境电商物流、、以及化工物流、汽车物流等细分产业链板块。

张付哲：交通运输行业研究助理，航运行业专家，3 年航运咨询行业从业经验，先后就职于 Drewry 和

VesselsValue，以产业助力金融，主攻航运、船舶、港口等板块。

【分析师承诺】

祝玉波, 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
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【国海证券投资评级标准】

行业投资评级
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