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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 3.96 元

总市值/流通市值 19015/19015 百万元

52周最高价/最低价 4.07/2.62 元

近 3 个月日均成交额 372.45 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《招商南油（601975.SH）-业绩稳健增长，回购彰显信心》 —

—2024-03-29

《招商南油（601975.SH）-Q2 业绩符合预期，旺季运价值得期待》

——2023-08-27

《招商南油（601975.SH）-远东成品油运龙头，行业供需改善有

望充分释放弹性》 ——2023-04-07

招商南油发布2024年一季报，业绩表现优异。招商南油2024Q1实现营业收

入18.4亿元，同比+13.7%，实现归母净利润6.7亿元，同比+65.3%，其中

扣非归母净利润为5.5亿元，同比+40.5%。

经营业绩跑赢行业。行业层面，2023年 12月-2024年2月，MR-TCE均值约

3.41万美元/天，同比-7.6%；TC7、TC11-TCE均值3.22、3.23万美元/天，

同比-17.1%、-5.9%。但是公司层面，招商南油Q1实现毛利率37.1%，同比

+3.7pct，同时三费率为1.6%，同比下降3.1pct，带来经营业绩明显跑赢行

业。一方面体现出公司较强的船队管理调配能力，以及对市场具有较为准确

的判断，另一方面或意味着公司的历史财务包袱减轻。

非经常性损益主要来自于船舶资产处置。一季度，招商南油将“长航勇士”

轮以 1895 万美元的价格转让给 Asian Express Shipping(Hong Kong)

Limited，将“长航发现”轮以1.43亿元的价格转让给山东港航油运有限公

司，均已完成交接手续，当期公司实现资产处置收益1.37亿元。

回购股份已完成注销，股东回报有望提升。截至2024年2月27日，招商南

油使用1.50亿元回购50.93百万股，占公司总股本的1.05%，并已于2月

29日完成注销。此外，截至1季度末，招商南油母公司的未分配利润已提升

至-21.89亿元，如实现修复，招商南油有望开始实现分红。

看好2024年供需改善，运价中枢同比抬升。需求侧，全球炼能东移的趋势

并未停止，且俄油制裁对行业周转需求形成了长期拉动；供给侧，当前全球

在手订单仍处低位，随着IMO新规落地，存量船舶面临降速及更新换代压力。

预计2024年全球成品油运运力需求吨海里增速约7.3%，有效运力供给增速

约1.8%，供需差约5.5%。

风险提示：全球宏观经济不及预期、安全事故、成品油轮供给超预期释放等。

投资建议：

全球经济的疫后复苏、俄成品油禁令的生效、全球炼能的持续东移、船舶的

老龄化等因素有望带来行业供需差明显加大，运价有望维持高度景气，招商

南油作为远东成品油运龙头公司有望充分受益。维持2024-2026年净利润预

测21.2/22.6/23.7亿元，对应PE估值9.0/8.4/8.0倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 6,264 6,197 6,898 7,441 7,731

(+/-%) 62.2% -1.1% 11.3% 7.9% 3.9%

净利润(百万元) 1434 1557 2121 2260 2370

(+/-%) 383.7% 8.6% 36.2% 6.5% 4.9%

每股收益（元） 0.30 0.32 0.44 0.47 0.49

EBIT Margin 27.7% 30.3% 38.5% 38.3% 39.1%

净资产收益率（ROE） 19.4% 17.3% 19.1% 16.9% 15.0%

市盈率（PE） 13.4 12.3 9.0 8.4 8.0

EV/EBITDA 10.5 9.4 7.5 7.3 7.2

市净率（PB） 2.60 2.13 1.71 1.42 1.21

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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招商南油发布2024年一季报，业绩表现优异。招商南油2024Q1实现营业收入18.4

亿元，同比+13.7%，实现归母净利润 6.7 亿元，同比+65.3%，其中扣非归母净利

润为 5.5 亿元，同比+40.5%。

图1：招商南油营业收入及增速 图2：招商南油归母净利润及增速

资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理

图3：招商南油单季度营业收入及增速 图4：招商南油单季度归母净利润及增速

资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理

经营业绩跑赢行业。行业层面，2023 年 12 月-2024 年 2 月，MR-TCE 均值约 3.41

万美元/天，同比-7.6%；TC7、TC11-TCE 均值 3.22、3.23 万美元/天，同比-17.1%、

-5.9%。但是公司层面，招商南油 Q1 实现毛利率 37.1%，同比+3.7pct，同时三费

率为 1.6%，同比下降 3.1pct，带来经营业绩明显跑赢行业。一方面体现出公司较

强的船队管理调配能力，以及对市场具有较为准确的判断，另一方面或意味着公

司的历史财务包袱减轻。

非经常性损益主要来自于船舶资产处置。一季度，招商南油将“长航勇士”轮以

1895 万美元的价格转让给 Asian Express Shipping(Hong Kong) Limited，将“长

航发现”轮以 1.43 亿元的价格转让给山东港航油运有限公司，均已完成交接手续，

当期公司实现资产处置收益 1.37 亿元。
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回购股份已完成注销，股东回报有望提升。截至 2024 年 2 月 27 日，招商南油使

用 1.50 亿元回购 50.93 百万股，占公司总股本的 1.05%，并已于 2 月 29 日完成

注销。此外，截至 1 季度末，招商南油母公司的未分配利润已提升至-21.89 亿元，

如实现修复，招商南油有望开始实现分红。

看好 2024 年供需改善，运价中枢同比抬升。需求侧，全球炼能东移的趋势并未停

止，且俄油制裁对行业周转需求形成了长期拉动；供给侧，当前全球在手订单仍

处低位，随着 IMO 新规落地，存量船舶面临降速及更新换代压力。预计 2024 年全

球成品油运运力需求吨海里增速约 7.3%，有效运力供给增速约 1.8%，供需差约

5.5%。

风险提示：全球宏观经济不及预期、安全事故、成品油轮供给超预期释放等。

投资建议：

全球经济的疫后复苏、俄成品油禁令的生效、全球炼能的持续东移、船舶的老龄

化等因素有望带来行业供需差明显加大，运价有望维持高度景气，招商南油作为

远东成品油运龙头公司有望充分受益。维持 2024-2026 年净利润预测

21.2/22.6/23.7 亿元，对应 PE 估值 9.0/8.4/8.0 倍，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2093 3071 5756 8031 10488 营业收入 6264 6197 6898 7441 7731

应收款项 233 220 227 245 254 营业成本 4384 4162 4067 4407 4518

存货净额 350 336 356 386 393 营业税金及附加 18 20 19 20 21

其他流动资产 768 588 828 893 928 销售费用 36 37 31 33 35

流动资产合计 3443 4214 7167 9555 12063 管理费用 94 97 125 133 136

固定资产 6033 6517 7059 7872 8932 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 9 9 9 8 8 财务费用 51 38 68 89 112

投资性房地产 1034 907 907 907 907 投资收益 0 0 3 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (1) (13) 15 15 0

资产总计 10519 11648 15142 18343 21910 其他收入 25 20 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 747 305 500 300 200 营业利润 1706 1850 2606 2777 2912

应付款项 397 300 407 452 472 营业外净收支 2 8 0 0 0

其他流动负债 221 240 465 504 513 利润总额 1707 1857 2606 2777 2912

流动负债合计 1365 845 1372 1256 1185 所得税费用 261 289 469 500 524

长期借款及应付债券 1070 1249 1879 2719 3769 少数股东损益 13 11 16 17 18

其他长期负债 551 405 605 805 1005 归属于母公司净利润 1434 1557 2121 2260 2370

长期负债合计 1621 1653 2483 3523 4773 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2986 2498 3855 4779 5958 净利润 1434 1557 2121 2260 2370

少数股东权益 136 148 164 181 199 资产减值准备 (68) 11 0 1 1

股东权益 7397 9002 11123 13383 15753 折旧摊销 378 427 373 401 440

负债和股东权益总计 10519 11648 15142 18343 21910 公允价值变动损失 1 13 (15) (15) 0

财务费用 51 38 68 89 112

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (179) 121 264 172 179

每股收益 0.30 0.32 0.44 0.47 0.49 其它 81 (0) 16 16 17

每股红利 0.02 0.01 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 1646 2128 2760 2835 3006

每股净资产 1.52 1.85 2.32 2.79 3.28 资本开支 0 (907) (900) (1200) (1500)

ROIC 16.51% 15.54% 22% 25% 24% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 19.38% 17.30% 19% 17% 15% 投资活动现金流 0 (907) (900) (1200) (1500)

毛利率 30% 33% 41% 41% 42% 权益性融资 70 0 0 0 0

EBIT Margin 28% 30% 39% 38% 39% 负债净变化 (122) 179 630 840 1050

EBITDA Margin 34% 37% 44% 44% 45% 支付股利、利息 (80) (66) 0 0 0

收入增长 62% -1% 11% 8% 4% 其它融资现金流 (403) (469) 195 (200) (100)

净利润增长率 384% 9% 36% 7% 5% 融资活动现金流 (739) (243) 825 640 950

资产负债率 30% 23% 27% 27% 28% 现金净变动 907 978 2685 2275 2456

股息率 0.4% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 1186 2093 3071 5756 8031

P/E 13.4 12.3 9.0 8.4 8.0 货币资金的期末余额 2093 3071 5756 8031 10488

P/B 2.6 2.1 1.7 1.4 1.2 企业自由现金流 0 1228 1916 1708 1596

EV/EBITDA 10.5 9.4 7.5 7.3 7.2 权益自由现金流 0 938 2685 2275 2454

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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