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招商南油，业绩稳健成长，净利润增速超过营收增速  
 

 走势比较 
 

  

 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 48.02/48.02 

总市值/流通(亿元) 155.1/155.1 

12 个月内最高/最低价

(元) 

3.97/2.62 
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■    事件 

近期，招商南油发布 2023 年年报，报告期内，全年实现营业总收入

62 亿，同比去年减少-1.1%；归母净利 15.6 亿，同比去年增加+8.6%；公

司全年共完成货运量 4680万吨，货运周转量 910亿吨千米。鉴于公司 2023

年末未分配利润为负值，故本次利润分配及资本公积转增股份预案为：不

分配利润、不转增股本。 

 

■    点评 

招商南油是招商局集团旗下从事油轮运输的专业化公司，市场定位为

全球中小船型液货运输服务商。截止 23 年报告期末，拥有运力 68 艘，

共计 252 万载重吨。船舶主要经营海上原油、成品油、化工品和气体等运

输。油类航线主要运营区域在苏伊士以东的范围，包括括东南亚、东北亚

和澳洲航线，少量涉足美欧南非等区域。油品运输业为公司核心业务，23

年毛利润贡献度占比为 98%，特点如下： 

>>需求端。国内，因出行量增加，带动国内原油进口总量同比增幅

11.5%，国内原油加工总量同比增加 8.7%，国内汽柴煤产量同比增 16.1%。

海外，据船舶媒体披露，23 年全球原油装载量同比增长约 5.7%。全球成

品油贸易量，23 年增长 3%，吨海里增长 11%左右。 

>>运力端，23 年新增油船运力仍为历史较低水平，恰逢环保法规推

行，叠加地缘政治因素，使运力更紧张，运价指数全年宽幅震荡。 

由此可见，供需差的客观存在，带来油运板块景气度上行。公司做为

远东地区成品油运输市场的领先者，兼最大的 MR 内贸成品油船东，竞争

优势明显。 

 

■    投资评级 

展望今年，成品油运市场有望保持乐观，原油运输市场保持稳定，化

运市场探底回升。我们看好公司 24年的发展，维持“增持”评级。 

 

■    风险提示 

经济增长乏力带来油品消费下滑、运力增长过快、船队结构转型风险。  
  
 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 61.97  67.26  71.84  73.39  

营业收入增长率(%) -1.1% 8.5% 6.8% 2.2% 

归母净利（亿元） 15.57  18.62  19.14  19.29  

净利润增长率(%) 8.6% 19.6% 2.8% 0.8% 

摊薄每股收益（元） 0.32 0.39 0.40 0.40 

市盈率（PE） 10.07 8.33 8.11 8.04 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表(亿元）       利润表(亿元）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 21 31 53 69 87  营业收入 63 62 67 72 73 

应收和预付款项 3 4 4 4 5  营业成本 44 42 43 47 49 

存货 10 7 9 10 11  营业税金及附加 0 0 0 0 0 

其他流动资产 0 0 0 0 -2  销售费用 0 0 0 0 0 

流动资产合计 34 42 66 83 100  管理费用 1 1 1 1 1 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 1 0 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 58 65 69 73 76  投资收益 0 0 0 0 0 

在建工程 3 0 1 2 2  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 0 0 0 0 0  营业利润 17 18 23 23 23 

长期待摊费用 2 2 2 3 3  其他非经营损益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 13 9 9 9 9  利润总额 17 19 23 23 23 

资产总计 105 116 144 165 186  所得税 3 3 4 4 4 

短期借款 0 0 5 10 15  净利润 14 16 19 19 19 

应付和预收款项 6 5 9 9 9  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 16 16 17 17 17  归母股东净利润 14 16 19 19 19 

其他负债 0 0 0 0 0        

负债合计 30 25 38 42 47  预测指标      

股本 49 49 48 48 48   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 41 41 41 41 41  毛利率 23.73% 25.66% 27.98% 25.39% 23.43% 

留存收益 -15 1 17 33 49  销售净利率 23.09% 25.31% 27.90% 26.85% 26.50% 

归母公司股东权益 74 90 105 121 137  销售收入增长率 62.20% -1.08% 8.54% 6.81% 2.15% 

少数股东权益 1 1 2 2 2  EBIT 增长率 182.88% 9.12% 18.42% 2.50% 0.58% 

股东权益合计 75 91 107 123 139  净利润增长率 373.69% 8.41% 19.65% 2.80% 0.81% 

负债和股东权益 105 116 144 165 186  ROE 21.54% 18.80% 18.93% 16.80% 14.84% 

       ROA 15.01% 14.15% 14.38% 12.46% 11.06% 

现金流量表(亿元）       ROIC 17.65% 16.02% 15.58% 13.75% 11.96% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.30 0.32 0.39 0.40 0.40 

经营性现金流 20 25 31 25 28  PE(X) 10.93 10.07 8.33 8.11 8.04 

投资性现金流 -7 -11 -11 -12 -12  PB(X) 2.12 1.74 1.48 1.28 1.13 

融资性现金流 -5 -4 2 2 2  PS(X) 2.48 2.50 2.31 2.16 2.11 

现金增加额 9 10 22 16 18  EV/EBITDA(X) 5.58 5.08 4.35 4.10 3.93 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 

 

太平洋研究院 
 

北京市西城区北展北街 9号华远企业号 D座二单元七层 

上海市浦东南路 500号国开行大厦 10楼 D座 

深圳市福田区商报东路与莲花路新世界文博中心 19层 1904号 

广州市大道中圣丰广场 988 号 102室 

 
 



 

 

 

研究院 

中国北京 100044 
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