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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 6.52 元

总市值/流通市值 53098/53098 百万元

52周最高价/最低价 9.95/6.15 元

近 3 个月日均成交额 401.77 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

《招商轮船（601872.SH）-外贸油运需求疲软导致 Q3 业绩承压，

继续看好刚性供给下运价弹性》 ——2024-11-03

《招商轮船（601872.SH）-油散共振向上带动业绩提升，中期有

望实现分红》 ——2024-04-30

《招商轮船（601872.SH）-提高分红比例至 40%，2024 油散运价

中枢有望抬升》 ——2024-03-29

《招商轮船（601872.SH）-Q3 集中装塔影响运营天，静待旺季弹

性释放》 ——2023-10-31

《招商轮船（601872.SH）-综合航商弹性初显，业绩有望持续增

长》 ——2023-08-30

招商轮船发布 2024 年年报，全年业绩表现偏弱。招商轮船全年实现营收

257.99亿元，同比-0.32%;实现归母净利润51.07亿元，同比+5.59%。分板

块来看，2024 年油轮/散货船/集装箱船/滚装船运输业务分别实现净利润

26.35/15.48/13.14/3.37亿元，同比-14.52%/+72.24%/+50.55%/+26.58%。

回顾2024年，油运供需双弱、散运筑底回升、集运受红海拉动明显，多元

化业务布局带动公司利润提升。全年来看，原油运输是招商轮船2024年业

绩的主要拖累项，其背后的原因一方面是全球经济表现疲软导致OPEC+减产，

原油运输需求下降；另一方面是2024H2俄油、伊朗油等低成本黑市油更受

青睐，挤压了合规油的运输需求，结构化问题显著；散运受到中国散货进口

增长和好望角绕行运距拉长两大因素的拉动，大型散货船收益明显提升，全

年BDI均值1755点，同比上升27.30%；集运则受益于红海危机运价实现大

涨。由于各个板块的周期节奏不同，招商轮船较其他业务单一的航运公司业

绩波动更小，增长更为稳健。

较高比例分红回购回馈股东。据公司2024年报所述，公司拟向股东每10股

派发末期现金红利1.56元人民币（含税），共计现金股利约12.64亿元；

叠加2024年中期分红计算，2024年度公司共计向股东分红20.79亿元，股

利支付率达40.7%。此外，公司2024年 11月起至3月末，向股东回购股份

约5560.2万股，支付约3.62亿元，回购股份占公司总股本约0.68%，进一

步加强了对股东的回馈力度。

展望2025年，油运有望成为亮点。需求侧，一方面4月起OPEC+有望开始增

产，全球原油海运需求有望随之回升，另一方面，年初以来，美国加强对伊

朗油的制裁，此前的黑市需求有望回归至合规市场需求。供给侧来看，在不

考虑拆解的情况下，2025年原油轮供给增长率不足1%，且随着全球对黑市

油的制裁逐步推进，黑市船或逐步开始退出市场，有望带来供需结构改善。

当前全球油运船东具备较强信心，且经过新增供给断层期后，供给侧相对紧

张，我们继续看好运价的潜在向上弹性。

风险提示：全球经济超预期下滑、安全事故、油轮供给超预期释放。

投资建议：

由于需求侧的拉动情况目前尚不明朗，将 2025-2026 年盈利预测由

61.5/65.8亿元下调至59.7/65.4亿元，并引入2027年盈利预测68.3亿元，

对应PE估值为8.9/8.1/7.8倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 25,881 25,799 28,973 31,812 34,230

(+/-%) -12.9% -0.3% 12.3% 9.8% 7.6%

净利润(百万元) 4837 5107 5971 6541 6826

(+/-%) -4.9% 5.6% 16.9% 9.5% 4.4%

每股收益（元） 0.59 0.63 0.73 0.80 0.84

EBIT Margin 21.7% 24.3% 24.9% 24.5% 23.5%

净资产收益率（ROE） 13.1% 12.8% 13.7% 13.8% 13.2%

市盈率（PE） 11.0 10.4 8.9 8.1 7.8

EV/EBITDA 10.0 13.2 7.4 6.6 6.4

市净率（PB） 1.44 1.33 1.22 1.12 1.03

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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招商轮船发布 2024 年年报，全年业绩表现偏弱。招商轮船全年实现营收 257.99

亿元，同比-0.32%;实现归母净利润 51.07 亿元，同比+5.59%。分板块来看，2024

年 油 轮 / 散 货 船 / 集 装 箱 船 / 滚 装 船 运 输 业 务 分 别 实 现 净 利 润

26.35/15.48/13.14/3.37 亿元，同比-14.52%/+72.24%/+50.55%/+26.58%。

图1：招商轮船营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：招商轮船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：招商轮船归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：招商轮船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

回顾 2024 年，油运供需双弱、散运筑底回升、集运受红海拉动明显，多元化业

务布局带动公司利润提升。全年来看，原油运输是招商轮船 2024 年业绩的主要拖

累项，其背后的原因一方面是全球经济表现疲软导致 OPEC+减产，原油运输需求

下降；另一方面是 2024H2 俄油、伊朗油等低成本黑市油更受青睐，挤压了合规油

的运输需求，结构化问题显著；散运受到中国散货进口增长和好望角绕行运距拉

长两大因素的拉动，大型散货船收益明显提升，全年 BDI 均值 1755 点，同比上升

27.30%；集运则受益于红海危机运价实现大涨。由于各个板块的周期节奏不同，

招商轮船较其他业务单一的航运公司业绩波动更小，增长更为稳健。
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较高比例分红回购回馈股东。据公司 2024 年报所述，公司拟向股东每 10 股派发

末期现金红利 1.56 元人民币（含税），共计现金股利约 12.64 亿元；叠加 2024

年中期分红计算，2024年度公司共计向股东分红20.79亿元，股利支付率达40.7%。

此外，公司 2024 年 11 月起至 3 月末，向股东回购股份约 5560.2 万股，支付约

3.62 亿元，回购股份占公司总股本约 0.68%，进一步加强了对股东的回馈力度。

展望 2025 年，油运有望成为亮点。需求侧，一方面 4月起 OPEC+有望开始增产，

全球原油海运需求有望随之回升，另一方面，年初以来，美国加强对伊朗油的制

裁，此前的黑市需求有望回归至合规市场需求。供给侧来看，在不考虑拆解的情

况下，2025 年原油轮供给增长率不足 1%，且随着全球对黑市油的制裁逐步推进，

黑市船或逐步开始退出市场，有望带来供需结构改善。当前全球油运船东具备较

强信心，且经过新增供给断层期后，供给侧相对紧张，我们继续看好运价的潜在

向上弹性。

风险提示：全球经济超预期下滑、安全事故、油轮供给超预期释放。

投资建议：

由于需求侧的拉动情况目前尚不明朗，将 2025-2026 年盈利预测由 61.5/65.8 亿

元下调至 59.7/65.4 亿元，并引入 2027 年盈利预测 68.3 亿元，对应 PE 估值为

8.9/8.1/7.8 倍，维持“优于大市”评级。
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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 4953 4589 3000 3000 3000 营业收入 25881 25799 28973 31812 34230

应收款项 2889 2819 4763 6101 6565 营业成本 19177 18467 20715 22905 24988

存货净额 1313 1418 1415 1576 1732 营业税金及附加 17 127 29 32 34

其他流动资产 1925 1526 2028 2227 2396 销售费用 94 108 87 95 103

流动资产合计 11082 10353 11207 12905 13694 管理费用 963 819 938 1000 1038

固定资产 43876 46966 45952 45208 48260 研发费用 4 19 2 2 10

无形资产及其他 1130 1135 1091 1047 1002 财务费用 1049 1057 748 640 562

投资性房地产 1087 5633 5633 5633 5633 投资收益 655 671 700 700 700

长期股权投资 5219 6531 7031 7531 8031

资产减值及公允价值变

动 (53) (10) 15 15 0

资产总计 62395 70619 70914 72325 76621 其他收入 89 72 (2) (2) (10)

短期借款及交易性金融

负债 7907 12141 9581 6473 6096 营业利润 5272 5955 7169 7853 8196

应付款项 2789 1860 2358 2627 2887 营业外净收支 142 (3) 0 0 0

其他流动负债 1831 3486 2187 2431 2664 利润总额 5415 5952 7169 7853 8196

流动负债合计 12527 17487 14126 11531 11647 所得税费用 493 743 1075 1178 1229

长期借款及应付债券 12140 11793 11793 11793 11793 少数股东损益 85 102 123 134 140

其他长期负债 388 490 490 490 490 归属于母公司净利润 4837 5107 5971 6541 6826

长期负债合计 12528 12283 12283 12283 12283 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 25056 29770 26409 23814 23930 净利润 4837 5107 5971 6541 6826

少数股东权益 448 806 879 960 1044 资产减值准备 27 (43) 1 (0) 0

股东权益 36891 40044 43626 47551 51647 折旧摊销 2202 18 3574 3804 3993

负债和股东权益总计 62395 70619 70914 72325 76621 公允价值变动损失 53 10 (15) (15) 0

财务费用 1049 1057 748 640 562

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 803 (3397) (3242) (1185) (295)

每股收益 0.59 0.63 0.73 0.80 0.84 其它 8 64 72 81 84

每股红利 0.35 0.49 0.29 0.32 0.34 经营活动现金流 7930 1760 6361 9225 10608

每股净资产 4.53 4.92 5.36 5.84 6.34 资本开支 0 (3038) (2501) (3001) (7001)

ROIC 7.70% 8.28% 9% 10% 11% 其它投资现金流 (0) 2 (1) 0 0

ROE 13.11% 12.75% 14% 14% 13% 投资活动现金流 (761) (4348) (3002) (3501) (7501)

毛利率 26% 28% 29% 28% 27% 权益性融资 38 0 0 0 0

EBIT Margin 22% 24% 25% 24% 24% 负债净变化 (10090) (348) 0 0 0

EBITDA Margin 30% 24% 37% 36% 35% 支付股利、利息 (2832) (4014) (2388) (2616) (2731)

收入增长 -13% -0% 12% 10% 8% 其它融资现金流 12360 10948 (2560) (3108) (377)

净利润增长率 -5% 6% 17% 10% 4% 融资活动现金流 (13445) 2224 (4949) (5724) (3107)

资产负债率 41% 43% 38% 34% 33% 现金净变动 (6276) (364) (1589) 0 0

股息率 5.3% 7.6% 4.5% 4.9% 5.1% 货币资金的期初余额 11229 4953 4589 3000 3000

P/E 11.0 10.4 8.9 8.1 7.8 货币资金的期末余额 4953 4589 3000 3000 3000

P/B 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 企业自由现金流 0 (939) 3952 6229 3546

EV/EBITDA 10.0 13.2 7.4 6.6 6.4 权益自由现金流 0 9662 756 2577 2692

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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