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基础数据

投资评级 中性(下调)

合理估值

收盘价 3.03 元

总市值/流通市值 14550/14550 百万元

52周最高价/最低价 4.11/2.73 元

近 3 个月日均成交额 303.18 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）-成品油运高景气，公司业绩高增长》

——2024-08-26

《招商南油（601975.SH）-业绩逆势提升，公司资产质量改善》

——2024-04-22

《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

招商南油公布2024年年报，全年业绩较快增长，但是Q4环比快速下行。招

商南油发布2024年年报，公司全年实现营收64.75亿元，同比增长4.50%;

实现归母净利润19.21亿元,同比增长23.38%。其中Q4单季度营业收入为

14.67亿元，环比下降0.89%;归母净利润为2.65亿元，环比下降39.10%。

2024年成品油运输需求波动较大，运价前高后低。2024年在红海、俄乌等

地缘政治因素影响以及OPEC+减产节奏等因素的影响下，虽上半年行业运价

表现优异，但是三季度后原油轮开始跨界抢占成品油轮市场，全年运价均值

并未明显上涨，2024年 MR-TCE均值约2.8万美元/天，同比-4.7%；TC7、

TC11-TCE均值2.8、2.3万美元/天，同比+6.6%、+16.2%。这也导致南油的

成品油运输业务虽然营业收入提升 9.3%至 37.5 亿元，但是毛利率下滑

2.88pct至 32.8%。

原油及化学品运输业务稳步增长，利润垫逐步夯实。2024年招商南油的原油

运输业务实现营收18.7亿，同比+4.1%，毛利率37.7%，同比+0.41%；化学

品运输营收4.7亿，同比+6.4%，毛利率18.7%，同比+1.35%；乙烯运输营收

2.0亿，同比+10.6%，毛利率32.4%，同比+4.1%。

展望2025年，成品油需求有望回归常态，中长期成长逻辑不变。随着OPEC+

将于4月开始增产，合规原油运输市场的需求有望回升，相关原油运输运力

有望退出成品油运市场，且长期的“炼能东移”趋势仍在继续，有望对中长

期需求形成支撑；供给侧方面，存量运力正在加速老龄化，目前成品油轮船

队中，20岁以上的运力占比为18%、15-20岁的运力占比为30%，预计未来

几年老龄船的占比会大幅提升，即便行业当前在手订单占运力比已超过20%，

但是整体来看供给增长仍有限，行业供需有望达到新平衡。

风险提示：全球经济超预期下滑、安全事故、供给订单超预期释放等。

投资建议：

2024年行业运价呈现出较高波动性，导致公司毛利率有所下滑，但是由于公

司2024年内处置4艘老旧船舶，贡献资产处置收益2.7亿元，带动公司业

绩较快增长。综合考虑当前的运价水平以及来年或不再有重大资产处置计划

的可能，我们将2025-2026年业绩预测由22.6/23.7亿元下调至15.7/16.1

亿元，并引入2027年盈利预测16.4亿元，对应PE估值9.3/9.0/8.9倍，

将评级由“优于大市”下调至“中性”。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 6,197 6,475 6,326 6,402 6,460

(+/-%) -1.1% 4.5% -2.3% 1.2% 0.9%

净利润(百万元) 1557 1921 1571 1608 1644

(+/-%) 8.6% 23.4% -18.2% 2.3% 2.2%

每股收益（元） 0.32 0.40 0.33 0.33 0.34

EBIT Margin 30.3% 29.8% 29.3% 29.3% 29.4%

净资产收益率（ROE） 17.3% 17.7% 12.7% 11.5% 10.5%

市盈率（PE） 9.4 7.6 9.3 9.0 8.9

EV/EBITDA 7.5 6.9 7.7 7.6 7.5

市净率（PB） 1.63 1.34 1.17 1.04 0.93

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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招商南油公布 2024 年年报，全年业绩较快增长，但是 Q4 环比快速下行。招商南

油发布2024年年报，公司全年实现营收64.75亿元，同比增长4.50%;实现归母净利

润19.21亿元,同比增长23.38%。其中Q4单季度营业收入为14.67亿元，环比下降0.89%;

归母净利润为2.65亿元，环比下降39.10%。

图1：招商南油营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：招商南油单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：招商南油归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：招商南油单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2024年成品油运输需求波动较大，运价前高后低。2024年在红海、俄乌等地缘政治因

素影响以及OPEC+减产节奏等因素的影响下，虽上半年行业运价表现优异，但是三季

度后原油轮开始跨界抢占成品油轮市场，全年运价均值并未明显上涨，2024年 MR-TCE

均值约2.8万美元/天，同比-4.7%；TC7、TC11-TCE均值2.8、2.3万美元/天，同比

+6.6%、+16.2%。这也导致南油的成品油运输业务虽然营业收入提升9.3%至37.5亿元，

但是毛利率下滑2.88pct至32.8%。

原油及化学品运输业务稳步增长，利润垫逐步夯实。2024年招商南油的原油运输业务

实现营收18.7亿，同比+4.1%，毛利率37.7%，同比+0.41%；化学品运输营收4.7亿，

同比+6.4%，毛利率18.7%，同比+1.35%；乙烯运输营收2.0亿，同比+10.6%，毛利率



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

32.4%，同比+4.1%。

展望2025年，成品油需求有望回归常态，中长期成长逻辑不变。随着OPEC+将于4月

开始增产，合规原油运输市场的需求有望回升，相关原油运输运力有望退出成品油运

市场，且长期的“炼能东移”趋势仍在继续，有望对中长期需求形成支撑；供给侧方

面，存量运力正在加速老龄化，目前成品油轮船队中，20岁以上的运力占比为18%、

15-20岁的运力占比为30%，预计未来几年老龄船的占比会大幅提升，即便行业当前在

手订单占运力比已超过20%，但是整体来看供给增长仍有限，行业供需有望达到新平

衡。

风险提示：全球经济超预期下滑、安全事故、供给订单超预期释放等。

投资建议：

2024年行业运价呈现出较高波动性，导致公司毛利率有所下滑，但是由于公司2024

年内处置4艘老旧船舶，贡献资产处置收益2.7亿元，带动公司业绩较快增长。综合

考虑当前的运价水平以及来年或不再有重大资产处置计划的可能，我们将2025-2026

年业绩预测由22.6/23.7亿元下调至15.7/16.1亿元，并引入2027年盈利预测16.4

亿元，对应PE估值9.3/9.0/8.9倍，将评级由“优于大市”下调至“中性”。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3071 4391 6080 7590 9060 营业收入 6197 6475 6326 6402 6460

应收款项 220 423 208 210 212 营业成本 4162 4370 4324 4373 4406

存货净额 336 327 381 384 385 营业税金及附加 20 29 19 19 19

其他流动资产 588 424 759 768 775 销售费用 37 42 32 32 32

流动资产合计 4214 5565 7429 8953 10432 管理费用 97 105 99 100 101

固定资产 6517 6495 6729 7043 7433 研发费用 0 2 1 1 1

无形资产及其他 9 10 9 9 9 财务费用 38 (29) (7) (26) (45)

投资性房地产 907 858 858 858 858 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (13) 18 0 0 0

资产总计 11648 12927 15025 16863 18732 其他收入 20 267 (1) (1) (1)

短期借款及交易性金融

负债 305 349 500 300 200 营业利润 1850 2244 1859 1903 1945

应付款项 300 349 436 450 462 营业外净收支 8 3 3 3 3

其他流动负债 240 316 494 497 498 利润总额 1857 2247 1862 1906 1948

流动负债合计 845 1014 1429 1247 1160 所得税费用 289 312 279 286 292

长期借款及应付债券 1249 912 812 1012 1112 少数股东损益 11 14 12 12 12

其他长期负债 405 23 223 423 623 归属于母公司净利润 1557 1921 1571 1608 1644

长期负债合计 1653 936 1036 1436 1736 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2498 1950 2465 2683 2896 净利润 1557 1921 1571 1608 1644

少数股东权益 148 153 164 177 189 资产减值准备 11 (31) (0) (0) (1)

股东权益 9002 10825 12396 14003 15647 折旧摊销 427 452 367 387 411

负债和股东权益总计 11648 12927 15025 16863 18732 公允价值变动损失 13 (18) 0 0 0

财务费用 38 (29) (7) (26) (45)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 121 (268) 289 203 203

每股收益 0.32 0.40 0.33 0.33 0.34 其它 (0) 45 12 13 13

每股红利 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 2128 2100 2238 2209 2270

每股净资产 1.85 2.25 2.58 2.92 3.26 资本开支 0 (415) (600) (700) (800)

ROIC 15.54% 14.70% 15% 18% 18% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 17.30% 17.75% 13% 11% 11% 投资活动现金流 0 (415) (600) (700) (800)

毛利率 33% 33% 32% 32% 32% 权益性融资 30 0 0 0 0

EBIT Margin 30% 30% 29% 29% 29% 负债净变化 179 (336) (100) 200 100

EBITDA Margin 37% 37% 35% 35% 36% 支付股利、利息 (66) (50) 0 0 0

收入增长 -1% 4% -2% 1% 1% 其它融资现金流 (1407) 407 151 (200) (100)

净利润增长率 9% 23% -18% 2% 2% 融资活动现金流 (1150) (366) 51 0 0

资产负债率 23% 16% 18% 17% 16% 现金净变动 978 1319 1690 1509 1470

股息率 0.5% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 2093 3071 4391 6080 7590

P/E 9.4 7.6 9.3 9.0 8.9 货币资金的期末余额 3071 4391 6080 7590 9060

P/B 1.6 1.3 1.2 1.0 0.9 企业自由现金流 0 1428 1630 1485 1429

EV/EBITDA 7.5 6.9 7.7 7.6 7.5 权益自由现金流 0 1499 1687 1507 1467

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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