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市场表现：

基本数据 2025 年 03 月 25 日

收盘价（元） 3.05
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

4.11/2.73

总市值（百万元） 14,645.66
流通市值（百万元） 14,645.66
总股本（百万股） 4,801.86
资产负债率（%） 15.08
每股净资产（元/股） 2.25

资料来源：聚源数据

招商南油(601975.SH)

——2024 年报点评

投资要点：
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盈利预测与估值（人民币）

2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 6,197 6,475 6,195 6,207 6,230
同比增长率（%） -1.08% 4.50% -4.33% 0.19% 0.38%
归母净利润（百万元） 1,557 1,921 1,513 1,440 1,463
同比增长率（%） 8.59% 23.38% -21.26% -4.83% 1.62%
每股收益（元/股） 0.32 0.40 0.32 0.30 0.30
ROE（%） 17.30% 17.75% 12.26% 10.45% 9.60%
市盈率（P/E） 9.41 7.62 9.68 10.17 10.01

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2025 年 03 月 26 日
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

货币资金 4,391 5,803 7,350 8,810 营业收入 6,475 6,195 6,207 6,230

应收票据及账款 774 797 798 801 营业成本 4,370 4,327 4,451 4,473

预付账款 6 5 5 5 税金及附加 29 19 19 19

其他应收款 20 38 38 38 销售费用 42 37 37 38

存货 327 339 349 351 管理费用 105 97 97 98

其他流动资产 48 30 30 30 研发费用 2 1 1 1

流动资产总计 5,565 7,011 8,569 10,034 财务费用 -29 -35 -62 -89

长期股权投资 0 0 0 0 资产减值损失 18 -6 -6 -6

固定资产 6,454 6,463 6,363 6,245 信用减值损失 0 0 0 0

在建工程 47 86 116 145 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 10 9 10 13 投资收益 0 0 0 0

长期待摊费用 221 211 100 100 公允价值变动损益 0 0 0 0

其他非流动资产 630 634 635 635 资产处置收益 267 20 20 20

非流动资产合计 7,362 7,402 7,224 7,139 其他收益 2 2 2 2

资产总计 12,927 14,413 15,793 17,173 营业利润 2,244 1,765 1,679 1,707

短期借款 0 0 0 0 营业外收入 3 5 5 4

应付票据及账款 349 350 360 362 营业外支出 0 0 0 0

其他流动负债 665 727 747 750 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 1,014 1,076 1,106 1,112 利润总额 2,247 1,770 1,684 1,711

长期借款 912 812 712 612 所得税 312 246 234 238

其他非流动负债 23 23 23 23 净利润 1,935 1,524 1,450 1,474

非流动负债合计 936 836 736 636 少数股东损益 14 11 11 11

负债合计 1,950 1,912 1,842 1,748 归属母公司股东净利润 1,921 1,513 1,440 1,463

股本 4,802 4,802 4,802 4,802 EPS(元)

资本公积 4,053 4,053 4,053 4,053

留存收益 1,970 3,483 4,922 6,385 主要财务比率

归属母公司权益 10,825 12,337 13,777 15,240 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

少数股东权益 153 164 175 185 成长能力

股东权益合计 10,977 12,501 13,951 15,425 营收增长率 4.50% -4.33% 0.19% 0.38%

负债和股东权益合计 12,927 14,413 15,793 17,173 营业利润增长率 21.31% -21.34% -4.86% 1.67%

归母净利润增长率 23.38% -21.26% -4.83% 1.62%

经营现金流增长率 1.00% -8.80% 0.37% -5.05%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 毛利率 32.52% 30.16% 28.29% 28.20%

税后经营利润 1,935 1,501 1,427 1,451 净利率 29.89% 24.60% 23.37% 23.65%

折旧与摊销 656 765 883 791 ROE 17.75% 12.26% 10.45% 9.60%

财务费用 -29 -35 -62 -89 ROA 14.86% 10.50% 9.12% 8.52%

投资损失 0 0 0 0 ROIC 20.34% 18.08% 16.92% 17.34%

营运资金变动 124 28 19 0 估值倍数

其他经营现金流 -201 7 7 6 P/E 7.62 9.68 10.17 10.01

经营性现金净流量 2,484 2,266 2,274 2,160 P/S 2.26 2.36 2.36 2.35

投资性现金净流量 -712 -789 -689 -689 P/B 1.35 1.19 1.06 0.96

筹资性现金净流量 -497 -65 -38 -11 股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

现金流量净额 1,313 1,412 1,547 1,460 EV/EBITDA 4 4 4 3

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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