
请务必仔细阅读正文之后的免责声明  

 
证券研究报告 

 

 

交通运输 

首次覆盖报告 

 

 

 

2024 年 08 月 20 日 招商轮船 （601872.SH） 

买入（首次覆盖） ——油散双核航运龙头，油旺散苏周期共振 

 投资要点： 

证券分析师 

孙延 

S1350524050003 

sunyan01@huayuanstock.com  

 

王惠武 

S1350524060001 

wanghuiwu@huayuanstock.com  

联系人 

张付哲 

zhangfuzhe@huayuanstock.com  

 
  

市场表现： 

 

 
相关研究 

股价数据： 2024 年 08 月 19 日 

收盘价（元） 8.26 

年 内 最 高 / 最 低

（元） 
9.95/5.60 

总市值（亿元） 672.68 

 

 

 
 

➢ 油散双核的综合航运龙头。招商轮船是以油气能源运输、干散货运输为双核心主

业的航运公司，业务包括国际原油运输、干散货运输、LNG 运输、集装箱运输、

内外贸滚装运输。核心主业油运、散运业务常年贡献大部分营收和毛利润；公司油

运船队以油轮 VLCC 为核心，散货船队是以 Capesize 为主的多元化船队。 

➢ 原油油运市场展望：供给有限、需求量距双增，市场景气度有望持续提升。需求

端：我们预计未来全球原油产量持续增加支撑海运量增长，同时产油国格局变化

拉长运距，有望提振需求；供给端：有限船厂产能被大量集装箱船订单挤占，我们

预计原油油轮交付量在 2024-25 年非常有限。VLCC 基本面情况在原油油轮三大分

船型中最为乐观。 

➢ 散货市场展望：供需双弱，环保出清或将推动市场逐渐复苏。需求端：我们预计四

大货种运量增速稳中有升；供给端：新船交付量相对稳定，潜在拆船量增加，预计

各个船型供给增速有限；CII 评级从 2023 年开始实施后，散货船整体较差的 CII 年

度表现导致不合规船舶被迫合规性降速，同时 CII 逐年趋严的要求也让我们预计

实际运力供给有望因降速或改装而持续减少。  

➢ 投资建议：招商轮船作为油散双核的航运龙头，油运进入上行期，散运进入复苏

期，双主业有望共振，预计公司未来利润持续向好。我们预计 2024-2026 年分别实

现营业收入 294.51、300.99、319.99 亿元；实现归母净利润 69.34、78.47、91.07 亿

元，当前股价对应的 PE 分别为 9.70、8.57、7.39 倍；首次覆盖给予“买入”评级。 

➢ 风险提示：分红不及预期；美联储降息不及预期；中国经济增长不及预期；环保及

节能减排政策不及预期；航运市场波动；经济制裁和出口管制；汇率波动风险。                      

盈利预测与估值 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 25,881.01  29,450.87  30,098.53  31,998.53  

增长率(%) -12.88  13.79  2.20  6.31  

归母净利润（百万元） 4,836.97  6,933.83  7,846.62  9,106.84  

增长率(%) -4.92  43.35  13.16  16.06  

摊薄每股收益（元） 0.59  0.85  0.96  1.12  

ROE(%) 13.11  17.14  17.68  18.61  

P/E 9.80  9.70  8.57  7.39  

P/B 1.30  1.66  1.52  1.37  

P/S 1.85  2.28  2.23  2.10  
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 招商轮船是油散双核航运龙头，随着原油油运景气度持续向上、散运市场因环保出

清持续复苏，看好行业景气度提升推动公司业绩持续上行。基于行业最新的供需关系和

宏观因素，我们预计 2024-2026 年分别实现营业收入 294.51、300.99、319.99 亿元；实现

归母净利润 69.34、78.47、91.07 亿元，当前股价对应的 PE 分别为 9.70、8.57、7.39 倍。

由于公司油运业务持续向好，同时另一主业散货运输的市场正在复苏，有望散油共振，

首次覆盖给予“买入”评级。 

 

 关键假设 
 

1）油轮运输：预计招商轮船业务收入随着运价上升稳步提升，我们预计 2024～2026

年 油 轮 运 输 业 务 收 入 分 别 为 104.25/115.07/116.60 亿 元 ， 同 比

+13.76%/+10.38%/+1.33%，归母净利润分别为 37.54/48.49/50.90 亿元，同比

+44.66%/+29.17%/+4.97%； 

2） 散货运输：预计收入利润随散运市场进入复苏期而增长，我们预计 2024～2026

年收入分别为 87.7/92.2/104.7 亿元，同比+23.33%/+5.08%/+13.59%，归母净利

润分别为 19.64/22.56/30.72 亿元，同比+101.85%/+14.87%/+36.17%； 

3）其他业务：我们预计 2024～2026 年收入分别为 72.73/68.29/72.22 亿元，同比-

2.74%/-6.10%/5.75%，归母净利润分别为 12.16/7.42/9.45 亿元，同比-4.18%/-

38.98%/+27.36%； 

  

投资逻辑要点 
 招商轮船是油散双核航运龙头，随着原油油运景气度持续向上、散运市场因环保出

清持续复苏，看好行业景气度提升推动公司业绩持续上行。多元化航运业务及优于行业

的船龄船型结构，让公司在面临板块景气度轮动时，其业绩兼顾韧性与弹性。我们认为，

公司当前股价尚未完全反映今年预期业绩，且未来业绩具有成长性，配置价值凸显。 

  

核心风险提示 

 分红不及预期；美联储降息不及预期；中国经济增长不及预期；环保及节能减排政

策不及预期；航运市场波动；经济制裁和出口管制；汇率波动风险。 
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1.油散双核的综合航运龙头 

招商轮船是以油气能源运输、干散货运输为双核心主业的航运公司。业务包括国际

原油运输、干散货运输、LNG 运输、集装箱运输、内外贸滚装运输。核心主业油运、散

运业务常年贡献大部分营收和毛利润；公司油运船队以油轮 VLCC 为核心，散货船队是

以 Capesize 为主的多元化船队。 

 

图 1：散、油贡献营业收入超六成（单位：亿元）  图 2：散、油运贡献毛利润超五成（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

图 3：招商轮船船队规模（单位：万 DWT） 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

表 1：2023 年末招商轮船散、油船队规模 

 

 

 

  现有船舶 订单船舶 

分类 
船舶艘

数 

总载重吨 

 (万吨) 

平均船

龄 

船舶艘

数 

总载重量 

(万吨) 

油轮小计 57 1664.65 9.1 6 88.05 

Aframax 5 53.58 15.2 5 57.5 

VLCC 52 1611.07 8.6 1 30.55 

气体船小计 22 192.57 7.5 30 243.02 

LNG 22 192.57 7.5 30 243.02 

散货船小计 93 1855.95 8.6 4 32.8 

VLOC 34 1313.16 6.2     

Capesize 16 286.89 13.1     

Kamsarmax       4 32.8 

Panamax 6 45.78 10.9     

Ultramax 20 125.73 7.6     

Supramax 10 57.95 12     

Handysize 7 26.44 6.7     

资料来源：公司公告，华源证券研究  资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

多元化航运业务及优于行业的船龄船型结构，让公司在面临板块景气度轮动时，其

业绩兼顾韧性与弹性。2021-23 年，公司船队规模逐渐成型，在面对集散与油轮周期先后

轮动时，公司利润仍可维持在 36-50 亿元左右。若航运景气度全面提升，特别是油散市场，
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我们预计公司业绩亦有可观弹性。 

 

图 4：公司船队船龄和环保表现优于全球平均 
 图 5：公司油散主业 TCE 表现优于行业平均（单

位：美元/天） 

 

 

 

资料来源：VesselsValue，克拉克森，华源证券研究  资料来源：公司公告，克拉克森，华源证券

研究 

 

2024 年 6 月 21 日晚，安通控股与招商轮船先后发布公告，宣布招商轮船计划分拆旗

下子公司中外运集装箱运输有限公司和广州招商滚装运输有限公司，并通过与安通控股

重组的方式实现借壳上市。重组后，招商轮船预计将成为安通控股的控股股东。 

 

图 6：与安通控股重组前公司股权结构   图 7：预计与安通控股重组后公司股权结构 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究   资料来源：公司公告，华源证券研究 
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2.油运景气持续，散货有望复苏，双周期共振 

散运、油运周期复盘：航运行业是β显著的周期性行业，且季节性明显。油运、散运

运价由市场供需关系主导，由于船舶建造、退出的周期长导致航运市场运力供给增加、减

少的刚性大，运价走势呈现周期性特征。 

 

图 8：干散货指数 BDI、原油指数 BDTI 周期性明显 

 

资料来源：克拉克森，华源证券研究 

 

 

 

 

 

原油油运市场展望：供给有限、需求量距双增，市场景气度有望持续提升。需求端：

我们预计未来全球原油产量持续增加支撑海运量增长，同时产油国格局变化拉长运距，

有望提振油运需求； 供给端：有限船厂产能被大量集装箱船订单挤占，我们预计原油油

轮交付量在 2024-25 年非常有限。其中，VLCC 基本面情况在三大分船型中最为乐观。 
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表 2：原油油运市场供给紧张、需求量距双增，市场景气度持续提升，特别是 VLCC 

运量需求 百万 Dwt     需求预测       

  2021 2022 2023e 2024f 2025f 2024% 2025% 

VLCC 172.0 178.7 186.7 191.1 201.0 2.40% 5.20% 

Suezmax 68.1 75.2 78.8 80.6 80.7 2.30% 0.10% 

Aframax 44.8 53.3 57.4 58.4 57.9 1.80% -0.90% 

总需求 288.5 310.5 326.1 333.3 342.3 2.20% 2.70% 

yoy -3.00% 7.60% 5.00% 2.20% 2.70%   

        

油运运力 百万 Dwt     供给预测       

  2021 2022 2023e 2024f 2025f 2024% 2025% 

VLCC 241.5 255.8 268.3 267.5 268.4 -0.30% 0.30% 

Suezmax 88.2 92.7 94.3 94.1 97.4 -0.20% 3.50% 

Aframax 68.9 70.7 72.9 73.4 73.8 0.70% 0.50% 

总供给 403.2 423.7 440 439.4 443.8 -0.10% 1.00% 

yoy 3.90% 5.10% 3.80% -0.10% 1.00%   

f 代表预测值，e 代表估计值 

 

 

VLCC 短期市场展望：OPEC+6 月减产持续预计让 Q3 运价回归淡季，非 OPEC 增产

叠加 OPEC+释产利好 Q4 旺季运价表现。2024 年 6 月，OPEC+宣布减产持续，并有望在

Q4 开始逐步释放自愿性减产，预计其 Q4 产量约 35.74 百万桶/日，较 Q2 产量环比增长

0.27 百万桶/日。同时，以美国为首的非 OPEC 地区增产有望在 Q4 释放，预计 Q4 产量

41.56 百万桶/日，较 Q2 产量环比增长 0.91 百万桶/日。总计 1.18 百万桶/日原油供给增

量有望利好 VLCC 的两条核心航线，美湾/中东-远东，边际需求增量相当于 2024 年 VLCC

运量的 5.8%。 

 

图 9：原油供给旺季通常在 Q4  图 10：北美引领非欧佩克地区助力原油增产 

 

 

 

资料来源：克拉克森，华源证券研究 
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资料来源：EIA，华源证券研究  资料来源：EIA，华源证券研究 

 

散货市场展望：供需双弱，环保出清有望推动市场逐渐复苏。需求端：我们预计四

大货种运量增速稳中有升；供给端：新船交付量相对稳定，潜在拆船量增加，预计各个船

型供给增速有限；CII 评级从 2023 年开始实施后，散货船整体较差的 CII 年度表现导致不

合规船舶被迫合规性降速，同时 CII 逐年趋严的要求也让我们预计实际运力供给有望因降

速或改装而持续减少。 

 

 

 

图 11：CII 实施后，散货船降速明显同时 BDI 指数

上升 
 

图 12：CII 评级下不合规的散货船数量较多，预计

到 2026 年船队 CII 评级进一步下滑 

表 3：散运市场供需双弱，进入复苏期 

运量需求 百万 Dwt 需求预测 

  2021 2022 2023 2024f 2025f 2024% 2025% 

铁矿石 1529 1478 1543 1585 1576 2.70% -0.60% 

煤炭 1226 1228 1314 1318 1306 0.30% -1.00% 

谷物 531 516 523 535 553 2.20% 3.30% 

大宗散货 3286 3221 3381 3438 3434 1.70% -0.10% 

小宗散货 2199 2114 2134 2205 2269 3.30% 2.90% 

总需求 5484 5335 5514 5643 5703 2.30% 1.10% 

Yoy 

 

3.40% -2.70% 3.40% 2.30% 1.10%   

散运运力 百万 Dwt 供给预测 

  2021 2022 2023 2024f 2025f 2024% 2025% 

Capesize 376.9 384.4 394.1 401.2 406.2 1.80% 1.30% 

Panamax 244.6 245.6 254.1 263.1 271 3.50% 3.00% 

Handymax 220.8 227.7 235.4 245.1 254.8 4.10% 4.00% 

Handsize 111.9 115.6 119.3 124.3 128.8 4.20% 3.60% 

船队供给 954.3 973.2 1003 1033.7 1060.9 3.10% 2.60% 

yoy 3.60% 2.00% 3.10% 3.10% 2.60%   

CII 调整    -2.40% -1.80%   

总供给 3.60% 2.00% 3.10% 0.70% 0.80%   

f 代表预测值 

资料来源：克拉克森，华源证券研究 
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资料来源：克拉克森，华源证券研究  资料来源：克拉克森，华源证券研究 

 

3.盈利预测与投资建议 

核心假设： 

 

1.油轮运输：预计招商轮船业务收入随着运价上升稳步提升，我们预计 2024～2026 年油

轮运输业务收入分别为 104.25/115.07/116.60 亿元，同比+13.76%/+10.38%/+1.33%，归母

净利润分别为 37.54/48.49/50.90 亿元，同比+44.66%/+29.17%/+4.97%； 

2.散货运输：预计收入利润随散运市场进入复苏期而增长，我们预计 2024～2026 年收入

分别为 87.7/92.2/104.7 亿元，同比+23.33%/+5.08%/+13.59%，归母净利润分别为

19.64/22.56/30.72 亿元，同比+101.85%/+14.87%/+36.17%； 

3.其他业务：我们预计 2024～2026 年收入分别为 72.73/68.29/72.22 亿元，同比-2.74%/-

6.10%/5.75%，归母净利润分别为 12.16/7.42/9.45 亿元，同比-4.18%/-38.98%/+27.36%； 

 

 

表 4：招商轮船估值模型核心假设 

（亿元） 2024E 2025E 2026E 

总营业收入 294.51  300.99  319.99  

yoy 11.62% 2.20% 6.31% 

油轮运输 104.25 115.07 116.60 

yoy 13.67% 10.38% 1.33% 

散货运输 87.7 92.2 104.7 

yoy 23.33% 5.08% 13.59% 

其他业务 72.73 68.29 72.22 

yoy -2.74% -6.10% 5.75% 
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归母净利润 69.34  78.47  91.07  

yoy 43.35% 13.17% 16.06% 

油轮运输 37.54 48.49 50.90 

yoy 44.66% 29.17% 4.97% 

散货运输 19.64 22.56 30.72 

yoy 101.85% 14.87% 36.17% 

其他业务 12.16 7.42 9.45 

yoy -4.18% -38.98% 27.36% 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

盈利预测与投资建议：招商轮船是油散双核航运龙头，随着原油油运景气度持续向上、

散运市场因环保出清持续复苏，看好行业景气度提升推动公司业绩持续上行。基于行业

最新的供需关系和宏观因素，我们预计 2024-2026 年分别实现营业收入 294.51、300.99、

319.99 亿元；实现归母净利润 69.34、78.47、91.07 亿元，当前股价对应的 PE 分别为 9.70、

8.57、7.39 倍。由于公司油运业务持续向好，同时另一主业散货运输的市场正在复苏，有

望散油共振，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

4.风险提示 

1）公司分红不及预期：公司分红不及预期可能会影响公司股价。 

2) 美联储降息不及预期：若美联储降息不及预期，可能导致受金融因素影响的散运市场

恢复不及预期。  

3) 中国经济增长不及预期：宏观经济是航运需求的重要影响因素。若增长不及预期，可

能导致需求疲软等问题。 

4) 环保及节能减排政策不及预期：短期内法规弱约束，减排政策不及预期可能无法对供

给侧有力出清。 

5) 航运市场波动：航运市场波动可能会影响公司业绩和盈利。 

6) 经济制裁和出口管制：出口管制和经济制裁可能会减少贸易量，订单减少。 

7) 汇率波动风险：人民币汇率的波动不仅是航运市场影响因素之一，也会影响以人民币

结算的公司业绩。 
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表 5：利润表 

（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 25881.01  29450.87  30098.53  31998.53  

营业成本 19176.68  20810.89  20429.28  20996.78  

营业税金及附加 16.83  20.62  23.01  23.17  

销售费用 94.22  97.19  99.33  107.41  

管理费用 963.35  971.88  993.25  1055.95  

财务费用 1049.35  688.73  662.27  554.38  

其他费用/（-收入） 3.94  2.70  3.12  3.45  

营业利润 5272.40  7959.46  8953.62  10378.44  

营业外净收支 142.19  0.00  0.00  0.00  

利润总额 5414.59  7959.46  8953.62  10378.44  

所得税费用 492.96  958.33  1028.38  1170.02  

净利润 4921.64  7001.13  7925.23  9208.42  

少数股东损益 84.67  67.30  78.61  101.58  

归属于母公司净利润 4836.97  6933.83  7846.62  9106.84  

资料来源：Wind，华源证券研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 6：现金流量表 

（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 8917.30  8801.97  10437.77  11827.95  

净利润 4836.97  6933.83  7846.62  9106.84  

少数股东损益 84.67  67.30  78.61  101.58  

折旧摊销 2832.51  2592.96  2949.68  3154.54  

公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  

营运资金变动 594.14  -511.03  -167.19  -154.45  

投资活动现金流 -4716.34  -2913.13  -2167.04  -1900.43  

资本支出 -4293.74  -3605.89  -2865.33  -2588.39  

长期投资 -759.02  0.00  0.00  0.00  

其他 336.42  692.76  698.29  687.97  

筹资活动现金流 -10376.35  -5698.07  -5688.61  -6762.47  

债务融资 -7278.93  -1491.27  -1000.00  -1500.00  

权益融资 47.48  20.25  0.00  0.00  

其它 -3144.90  -4227.05  -4688.61  -5262.47  

现金净增加额 -6137.71  197.91  2582.12  3165.05  

资料来源：Wind，华源证券研究 
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表 7：资产负债表 

 

 

（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金及现金等价物 4953.35  5151.26  7733.38  10898.44  

应收款项 1156.82  1289.22  1308.61  1400.90  

存货净额 1313.26  1373.40  1349.44  1395.00  

其他流动资产 3659.00  4073.47  4149.43  4403.36  

流动资产合计 11082.43  11887.35  14540.85  18097.70  

固定资产 40446.74  41083.89  42464.88  44928.95  

在建工程 3429.01  4134.22  2956.18  278.14  

无形资产及其他 2217.31  2264.52  2314.18  2363.65  

长期股权投资 5219.17  5219.17  5219.17  5219.17  

资产总计 62394.66  64589.15  67495.26  70887.60  

短期借款 4989.66  5989.66  5989.66  5489.66  

应付款项 2788.86  2671.37  2647.09  2767.65  

预收帐款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动负债 4748.68  3471.33  3399.80  3516.59  

流动负债合计 12527.20  12132.37  12036.56  11773.90  

长期借款及应付债券 12140.26  11140.26  10140.26  9140.26  

其他长期负债 388.12  341.69  341.69  341.69  

长期负债合计 12528.38  11481.94  10481.94  9481.94  

负债合计 25055.58  23614.31  22518.50  21255.84  

股本 8143.81  8143.81  8143.81  8143.81  

股东权益 37339.08  40974.84  44976.76  49631.76  

负债和股东权益总计 62394.66  64589.15  67495.26  70887.60  

资料来源：Wind，华源证券研究 
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