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招商轮船（601872.SH）2024 年年报点评     
24Q4 归母净利同比+61%，多元业务组合兼具稳健性和成长性 
 

 2025 年 03 月 28 日 

 

➢ 事件概述：2025 年 3 月 27 日，公司发布 2024 年年报。1）收入端：24 年公司实

现营收 258.0 亿元，同比-0.3%，实现销售毛利 73.3 亿元，同比-4.0%；毛利率 28.4%；

2）费用端：2024 年公司财务/管理/研发/销售费用率分别为 4.1%/3.2%/0.1%/0.4%，同

比分别持平/-0.5pct/+0.1pct/+0.1pct；3）利润端：24 年公司实现归母净利 51.1 亿元，

同比+5.6%；归母净利率 19.8%；扣非后归母净利 50.2 亿元，同比+8.1%，扣非归母净

利率 19.4%。 

分季度看，4Q24，公司实现营收 65.0 亿元，同比-5.18%，销售毛利率为 34.2%；实现

归母净利润 17.4 亿元，同比+61.1%，归母净利率为 26.7%；实现扣非归母净利 17.3 亿

元，同比+68.9%，扣非归母净利率为 26.6%。 

➢ 分业务结构看： 

1）油轮运输，2024 年公司油轮运输业务实现营收 92.1 亿元，同比-4.8%；实现业务净

利润 26.4 亿元，同比-14.5%；业务毛利为 32.2 亿元，同比-16.1%；毛利率为 35.0%，

同比-4.7pct。 

2）散货船运输，2024 年公司散货船运输业务实现营收 79.4 亿元，同比+11.7%；实现

业务净利润 15.5 亿元，同比+72.2%；业务毛利为 18.7 亿元，同比+42.0%；毛利率为

23.5%，同比+5.0pct。 

3）集装箱船运输，2024 年公司集装箱船运输业务实现营收 54.3 亿元，同比-1.9%；实

现业务净利润 13.1 亿元，同比+50.5%；业务毛利为 16.3 亿元，同比+66.6%；毛利率为

29.9%，同比+12.3pct。 

4）滚装船运输，24 年公司滚装船业务实现营收 18.4 亿元，同比-6.3%；实现净利润 3.4

亿元，同比+26.6%；业务毛利为 5.5 亿元，同比+3.1%；毛利率为 30.1%，同比+2.8pct。 

➢ 公司分红：公司 2024 年现金+回购分红比率为 43.3%，现金分红比率为 40.7%，对

应派发现金分红 20.79 亿元。按照 2025/3/28 公司股价 6.38 元/股、全年每股股利 0.256

元计算，2024 年公司股息率为 4.0%。 

➢ 运力增长：2024 年公司接收 3 艘 11.5 万吨新造 Aframax 油轮；订造 6 艘 17.4 万

方 LNG 船，6 艘 27.1 万方 LNG 船，10 艘 21 万吨 Newcastlemax 散货船，5 艘 11.5

万吨 Aframax 油轮，5 艘 VLCC 油轮，共下单 32 艘新造船。 

➢ 投资建议：我们预计公司 25-27 年实现营业收入 274、287、294 亿元，同比增速

分别为 6.1%、4.7%、2.8%，归母净利润 63.58、73.42、75.64 亿元，当前股价对应 PE

分别为 8、7、7 倍。公司为全球油散航运龙头，干散货船队规模稳居世界第一，多元化的

业务组合协同效应显著，兼具成长性和穿越周期能力，看好公司长期发展。首次覆盖，给

予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：汇率波动风险，运价波动风险，地缘政治风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 25,799 27,364 28,654 29,447 

增长率（%） -0.3 6.1 4.7 2.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 5,107 6,358 7,342 7,564 

增长率（%） 5.6 24.5 15.5 3.0 

每股收益（元） 0.63 0.78 0.90 0.93 

PE 10 8 7 7 

PB 1.3 1.2 1.1 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 25,799 27,364 28,654 29,447  成长能力（%）     

营业成本 18,467 18,932 19,160 19,650  营业收入增长率 -0.32 6.06 4.72 2.77 

营业税金及附加 127 137 143 147  EBIT 增长率 11.99 17.95 13.79 3.24 

销售费用 108 96 86 88  净利润增长率 5.59 24.49 15.48 3.01 

管理费用 819 766 802 825  盈利能力（%）     

研发费用 19 27 29 29  毛利率 28.42 30.81 33.13 33.27 

EBIT 6,348 7,487 8,520 8,796  净利润率 19.80 23.24 25.62 25.69 

财务费用 1,057 894 874 859  总资产收益率 ROA 7.23 8.62 9.32 9.05 

资产减值损失 -10 0 0 0  净资产收益率 ROE 12.75 14.40 15.01 14.14 

投资收益 671 766 860 883  偿债能力     

营业利润 5,955 7,415 8,562 8,821  流动比率 0.59 0.75 0.84 0.85 

营业外收支 -3 0 0 0  速动比率 0.42 0.56 0.65 0.65 

利润总额 5,952 7,415 8,562 8,821  现金比率 0.26 0.38 0.46 0.46 

所得税 743 927 1,070 1,103  资产负债率（%） 42.16 38.86 36.51 34.53 

净利润 5,209 6,488 7,492 7,718  经营效率     

归属于母公司净利润 5,107 6,358 7,342 7,564  应收账款周转天数 16.08 15.56 15.66 15.81 

EBITDA 9,528 10,989 12,278 12,702  存货周转天数 26.63 27.31 28.16 29.14 

      总资产周转率 0.39 0.38 0.38 0.36 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 4,589 6,209 7,502 7,572  每股收益 0.63 0.78 0.90 0.93 

应收账款及票据 1,151 1,221 1,278 1,313  每股净资产 4.92 5.42 6.01 6.57 

预付款项 174 178 181 185  每股经营现金流 1.04 1.07 1.36 1.42 

存货 1,418 1,454 1,543 1,637  每股股利 0.26 0.32 0.37 0.38 

其他流动资产 3,021 3,197 3,343 3,432  估值分析     

流动资产合计 10,353 12,259 13,847 14,140  PE 10 8 7 7 

长期股权投资 6,531 6,531 6,531 6,531  PB 1.3 1.2 1.1 1.0 

固定资产 40,409 43,095 46,719 50,968  EV/EBITDA 7.51 6.51 5.83 5.63 

无形资产 1,135 1,135 1,135 1,135  股息收益率（%） 4.01 4.98 5.75 5.93 

非流动资产合计 60,266 61,512 64,913 69,462       

资产合计 70,619 73,770 78,760 83,602       

短期借款 8,805 8,805 8,805 8,805  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,860 1,907 1,930 1,980  净利润 5,209 6,488 7,492 7,718 

其他流动负债 6,822 5,673 5,735 5,798  折旧和摊销 3,180 3,502 3,759 3,906 

流动负债合计 17,487 16,385 16,470 16,583  营运资金变动 -479 -1,389 -210 -111 

长期借款 11,793 11,793 11,793 11,793  经营活动现金流 8,476 8,729 11,073 11,579 

其他长期负债 490 490 490 490  资本开支 -7,387 -4,303 -6,712 -8,065 

非流动负债合计 12,283 12,283 12,283 12,283  投资 -921 0 0 0 

负债合计 29,770 28,668 28,753 28,865  投资活动现金流 -7,863 -3,536 -5,853 -7,182 

股本 8,144 8,144 8,144 8,144  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 806 935 1,085 1,239  债务募资 3,478 0 0 0 

股东权益合计 40,849 45,103 50,007 54,737  筹资活动现金流 -1,047 -3,573 -3,927 -4,327 

负债和股东权益合计 70,619 73,770 78,760 83,602  现金净流量 -362 1,619 1,294 69 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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