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收盘价（元） 6.38
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

9.95/6.15

总市值（百万元） 51,957.48
流通市值（百万元） 51,957.48
总股本（百万股） 8,143.81
资产负债率（%） 42.16
每股净资产（元/股） 4.92

资料来源：聚源数据

招商轮船(601872.SH)

——2024 年报点评

投资要点：











盈利预测与估值（人民币）

2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 25,881 25,799 27,396 29,140 30,229
同比增长率（%） -12.88% -0.32% 6.19% 6.37% 3.74%
归母净利润（百万元） 4,837 5,107 6,437 7,450 7,993
同比增长率（%） -4.89% 5.59% 26.03% 15.75% 7.28%
每股收益（元/股） 0.59 0.63 0.79 0.91 0.98
ROE（%） 13.11% 12.75% 14.66% 15.40% 15.03%
市盈率（P/E） 10.74 10.17 8.07 6.97 6.50

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2025 年 03 月 30 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 4,589 5,839 7,861 9,606 营业收入 25,799 27,396 29,140 30,229

应收票据及账款 2,392 2,722 2,895 3,004 营业成本 18,467 18,561 19,071 19,550

预付账款 174 245 261 271 税金及附加 127 123 122 121

其他应收款 1,668 1,771 1,884 1,955 销售费用 108 99 105 109

存货 1,418 1,426 1,465 1,502 管理费用 819 903 960 996

其他流动资产 111 119 127 131 研发费用 19 20 21 22

流动资产总计 10,353 12,123 14,493 16,468 财务费用 1,057 910 905 854

长期股权投资 6,531 7,189 7,846 8,503 资产减值损失 -10 -11 -11 -12

固定资产 41,043 42,054 44,202 47,435 信用减值损失 14 1 1 1

在建工程 6,557 7,705 6,519 4,000 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 1,135 1,168 1,336 1,625 投资收益 671 657 657 657

长期待摊费用 735 121 176 230 公允价值变动损益 0 0 0 0

其他非流动资产 4,264 4,590 4,749 4,742 资产处置收益 3 0 0 0

非流动资产合计 60,266 62,827 64,828 66,535 其他收益 74 48 48 57

资产总计 70,619 74,950 79,321 83,003 营业利润 5,955 7,475 8,651 9,280

短期借款 8,805 9,305 8,805 7,805 营业外收入 7 0 0 0

应付票据及账款 1,860 2,151 2,210 2,266 营业外支出 9 9 9 9

其他流动负债 6,822 6,371 6,565 6,737 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 17,487 17,827 17,580 16,807 利润总额 5,952 7,466 8,642 9,270

长期借款 12,018 12,018 12,018 11,518 所得税 743 901 1,043 1,119

其他非流动负债 265 265 265 265 净利润 5,209 6,565 7,599 8,152

非流动负债合计 12,283 12,283 12,283 11,783 少数股东损益 102 128 148 159

负债合计 29,770 30,110 29,863 28,590 归属母公司股东净利润 5,107 6,437 7,450 7,993

股本 8,144 8,144 8,144 8,144 EPS(元) 0.63 0.79 0.91 0.98

资本公积 12,281 12,281 12,281 12,281

留存收益 19,619 23,481 27,951 32,747 主要财务比率

归属母公司权益 40,044 43,906 48,376 53,171 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

少数股东权益 806 934 1,082 1,241 成长能力

股东权益合计 40,849 44,839 49,458 54,413 营收增长率 -0.32% 6.19% 6.37% 3.74%

负债和股东权益合计 70,619 74,950 79,321 83,003 营业利润增长率 12.95% 25.53% 15.73% 7.27%

归母净利润增长率 5.59% 26.03% 15.75% 7.28%

经营现金流增长率 -4.95% 22.92% 11.25% 7.68%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 毛利率 28.42% 32.25% 34.55% 35.33%

税后经营利润 5,209 5,953 6,987 7,532 净利率 20.19% 23.96% 26.08% 26.97%

折旧与摊销 3,180 4,197 3,756 4,050 ROE 12.75% 14.66% 15.40% 15.03%

财务费用 1,057 910 905 854 ROA 7.23% 8.59% 9.39% 9.63%

投资损失 -671 -657 -657 -657 ROIC 11.57% 12.36% 13.33% 13.64%

营运资金变动 -373 -680 -95 -3 估值倍数

其他经营现金流 74 696 696 705 P/E 10.17 8.07 6.97 6.50

经营性现金净流量 8,476 10,419 11,591 12,481 P/S 2.01 1.90 1.78 1.72

投资性现金净流量 -7,863 -6,184 -5,184 -5,185 P/B 1.30 1.18 1.07 0.98

筹资性现金净流量 -1,047 -2,985 -4,385 -5,551 股息率 1.57% 4.96% 5.74% 6.15%

现金流量净额 -362 1,250 2,022 1,745 EV/EBITDA 7 6 5 5

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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