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➢ 事件：2024 年 H1 公司实现营收 132.35 亿元，同比增长 1.88%，其中 Q2 实现营收 69.81 亿元，

同比下降 1.78%；实现归母净利润 25.0 亿元，同比下降 9.88%，其中 Q2 实现归母净利 11.22

亿元，同比下降 31.99%。分板块来看，油轮运输净利润 16.74 亿元，同比-7.66%；散货船运输

净利润 8.00 亿元，同比+125.35%；集装箱运输净利润 2.40 亿元，同比-48.05%；滚装船运输净

利润 1.70 亿元，同比+34.92%。 

➢ 油运强劲散运亮眼，2024Q2 实际归母净利润环比增长。2024 年上半年公司归母净利润 25.00

亿元，较上年同期下降 9.88%，散运和滚装运输业务贡献核心增量。根据公司上半年报，1）

油轮市场：2024H1，油轮市场供需总体继续抽紧，油轮运价呈现波动规律性降低。VLCC 期

租租金持续上涨，较去年同期高 17%。克拉克森预计 2024 年原油海运贸易量将增长 0.4%至

19.9 亿吨，未来油轮市场将保持强劲。根据公司半年报，2）干散货船市场：世界散货海运同

比增长 5%，中国需求为主要增长动力来源。报告期内，BDI 均值达到 1,836 点，同比大升 57%。

好望角型船同比上升 95%，表现亮眼。3）集装箱船市场：受地缘政治冲突等多重因素影响，

集运市场尤其是远洋航线运力处于供不应求状态。截至 2024 年 6 月 30 日，中国集装箱出口

运价指数（CCFI）为 1,922.46，同比上升 115%，环比上升 29%；上海集装箱出口运价指数（SCFI）

为 3,714.32，同比上升 290%，环比上升 22%。4）汽车滚装船市场：汽车海运贸易量持续增长，

国际滚装市场继续保持高位运行，6,500 标准车位汽车运输船一年期租租金维持高位震荡。考

虑到为分红交所得税所产生的额外计提的影响，实际 Q2 实现归母净利润为 14.16 亿元，环比

增长 3%。 

➢ 油旺散苏趋势初现，油散旺季弹性共振。油运市场：供给侧新船较少+船队老龄化，明稳暗降，

需求侧则因非 OPEC 增产量距双增，市场景气度有望持续提升，油运业务有望成为公司未来

三年业绩弹性的主要来源。散运市场：供需均增长有限，环保出清存量运力或将推动市场逐

渐复苏。预计美联储 2024 年年内首次降息，未来两年全球宏观基本面或逐步改善，为干散货

航运市场持续带来支撑。油运、散运运价由市场供需关系主导，季节性明显。原油油运旺季

通常在 10 月、11 月，非 OPEC 增产叠加 OPEC+释产有望利好 VLCC 在 Q4 旺季运价表现。

若 OPEC+减产措施放松，我们预计也会在冬季进一步推升旺季需求。散运的传统性旺季通常

在 9 月、10 月。 

➢ 半年度分红落地+未来三年股东回报规划，业绩上行期显红利属性。根据公司公告，2024 年

半年度利润分配方案拟每 10 股派发现金红利人民币 1 元（含税），合计派发现金红利

814,380,635.30 元。现金红利相当于当期归属于上市公司股东净利润的 32.62%。为完善对投资

者持续、稳定、科学的回报规划与机制，保证公司利润分配政策的连续性和稳定性，兼顾全

体股东的短、中、长期利益和公司的中长期价值创造及可持续发展，公司制定了未来三年（2024

年-2026 年）股东回报规划（草案），将坚持以现金分红为主，在考虑公司发展阶段（成熟期

/成长期）和是否有重大资金支出安排的不同情况下，分别以 80%/50%/30%作为最低分红比

例。 

➢ 盈利预测与投资观点：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

286.53、290.96、306.03 亿元；实现归母净利润 63.26、70.35、81.48 亿元，当前股价对应的 PE

市场表现： 

 
 
 

股价数据： 2024 年 8 月 28 日 

收盘价（元） 8.21 

年内最高/最低（元） 9.83/5.63 

总市值（亿元） 668.61 
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分别为 10.57、9.50、8.21 倍，维持“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；地缘政治风险；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  28,653.26  29,096.64  30,603.02  

增长率(%) -12.88  10.71  1.55  5.18  

归母净利润（百万元） 4,836.97  6,326.63  7,035.52  8,148.42  

增长率(%) -4.92  30.80  11.20  15.82  

摊薄每股收益（元） 0.59  0.78  0.86  1.00  

ROE(%) 13.11  15.69  16.05  17.00  

P/E 9.80  10.57  9.50  8.21  

P/B 1.30  1.66  1.52  1.40  
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资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金及现金等价物 4953.35  5256.31  7457.80  10163.53  

应收款项 1156.82  1254.31  1265.05  1339.80  

存货净额 1313.26  1366.95  1344.80  1375.02  

其他流动资产 3659.00  3972.89  4023.42  4224.84  

流动资产合计 11082.43  11850.46  14091.06  17103.19  

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  2267.62  2317.28  2366.76  

长期股权投资 5219.17  5219.17  5219.17  5219.17  

资产总计 62394.66  64555.36  67048.57  69896.19  

短期借款 4989.66  5989.66  5989.66  5489.66  

应付款项 2788.86  2658.83  2637.99  2728.00  

预收帐款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动负债 4748.68  3315.69  3241.51  3334.02  

流动负债合计 12527.20  11964.18  11869.16  11551.68  

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  615.44  615.44  615.44  

长期负债合计 12528.38  11755.70  10755.70  9755.70  

负债合计 25055.58  23719.88  22624.85  21307.38  

股本 8143.81  8143.81  8143.81  8143.81  

股东权益 37339.08  40835.48  44423.72  48588.81  

负债和股东权益总计 62394.66  64555.36  67048.57  69896.19  

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 8917.30  8604.88  9683.85  10931.97  

净利润 4836.97  6326.63  7035.52  8148.42  

少数股东损益 84.67  61.41  70.48  90.89  

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  -412.11  -134.14  -123.87  

投资活动现金流 -4716.34  -2939.52  -2199.30  -1942.99  

资本支出 -4293.74  -3614.20  -2874.35  -2600.95  

长期投资 -759.02  0.00  0.00  0.00  

其他 336.42  674.68  675.04  657.96  

筹资活动现金流 -10376.35  -5384.94  -5283.05  -6283.25  

债务融资 -7278.93  -1616.89  -1000.00  -1500.00  

权益融资 47.48  43.06  0.00  0.00  

其它 -3144.90  -3811.11  -4283.05  -4783.25  

现金净增加额 -6137.71  302.96  2201.49  2705.73  
 

 

 

利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 25881.01  28653.26  29096.64  30603.02  

营业成本 19176.68  20713.17  20359.00  20695.97  

营业税金及附加 16.83  20.06  22.24  22.16  

销售费用 94.22  94.56  96.02  102.73  

管理费用 963.35  945.56  960.19  1009.90  

财务费用 1049.35  688.73  660.17  559.89  

其他费用/（-收入） 3.94  2.63  3.02  3.30  

营业利润 5272.40  7262.44  8028.08  9286.19  

营业外净收支 142.19  0.00  0.00  0.00  

利润总额 5414.59  7262.44  8028.08  9286.19  

所得税费用 492.96  874.41  922.08  1046.89  

净利润 4921.64  6388.03  7106.00  8239.31  

少数股东损益 84.67  61.41  70.48  90.89  

归属于母公司净利润 4836.97  6326.63  7035.52  8148.42  
 

资料来源：Wind，华源证券研究预测 
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本报告署名分析师在此声明，本人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，本报告表述的所有观

点均准确反映了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独

立、客观的出具此报告，本人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联

系。 
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本报告是机密文件，仅供华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的签约客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为本公司客户。本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见

及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。客户应对本报告中

的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨

询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司均不承担任何法律责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入

可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的

版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任

何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

 

信息披露声明  

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银

行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。 
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华东区销售代表 李瑞雪 liruixue@huayuanstock.com 

华北区销售代表 王梓乔 wangziqiao@huayuanstock.com 
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股票投资评级说明   

证券的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

买入（Buy） 

增持（Outperform） 

中性 (Neutral) 

减持 (Underperform)  

：相对强于市场表现 20％以上； 

：相对强于市场表现 5％～20％； 

：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

：相对弱于市场表现 5％以下。 

 

行业的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  
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中性 (Neutral) 
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：行业超越整体市场表现； 

：行业与整体市场表现基本持平； 

：行业弱于整体市场表现。 

 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议； 
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