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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 81.44 

流通 A 股(亿股) 81.44 

52 周内股价区间(元) 5.81-9.83 

总市值(亿元) 491.07 

总资产(亿元) 706.19 

每股净资产(元) 4.92 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 招商轮船（601872）：散货运输淡季超

预期，油轮运输稳中向好  (2024-05-04) 
 

 

[Table_Summary]  事件：招商轮船公布 2024 年年报以及 2025 年一季报。公司 2024 年实现营业

收入 258亿元，同比略下降 0.3%，实现归母净利 51.1亿元，同比增长 5.6%，

归母净利率为 19.8%，同比上涨 1.1pp，同时公司拟结合累积未分配利润与当期

实现的归属上市股东净利润进行分红，拟每 10 股派发末期现金红利 1.56 元，

加上中期每 10股已派发现金红利 1元，公司全年合计派发现金红利 20.8亿元，

分红比例为 40.7%。2025 年一季度公司实现营收 56 亿元，同比下降 10.5%，

实现归母净利 8.7 亿元，同比下降 37.1%。 

 公司多元业务组合稳健而不失弹性，盈利实现稳步增长。2024年公司油轮运输

实现净利润 26.4 亿元，占比为 50.6%；散货运输业务实现净利润 15.5 亿元，

占比为 29.7%；集装箱运输业务实现净利润 13.1亿元，占比为 25.2%；公司业

务新增长点，滚装船运输业务实现净利润 3.4亿元，占比为 6.5%；LNG运输业

务实现净利润 6亿元，占比为 11.6%。2025年一季度，油轮/干散/集装箱/滚装

/LNG 运输分别实现净利润 4.9/1.6/3.4/0.5/1.4 亿元。 

 受益于贸易结构变化，全球平均运距上升，海运需求不断增长。2024年全球海

运贸易量增长 2.6%至 126.6亿吨，主要商品贸易均保持增长，远距离贸易继续

成为“亮点”—大西洋地区散货（铁矿石、铝矾土等）出口持续活跃，非 OPEC+

原油产量和大西洋盆地原油出口持续增加。红海危机持续对贸易线路造成重大

扰动。2024 年全球吨海里贸易大幅增长 6.5%，增速达到 15 年来最高水平。 

 全球船队老龄化进一步加深，全球有效运力规模可控。2024年全球船队规模增

长 3.4%至 24.3亿载重吨，全球船队老龄化进一步加深，2024年年底平均船龄

升至 14年，为多年来最高水平—约 33%运力船龄超 15年，其中汽车运输船和

油轮船队老龄化最明显（15 年以上老龄船龄运力占比达到 51%和 40%）。 

 盈利预测与投资建议：地缘政治、气候、突发/偶发事件未来或持续影响航运供

应链稳定性，同时全球运力增速放缓，贸易重构带来需求上涨，航运业景气持

续向上，我们看好公司在多元经营业务格局下，能够实现营收进一步提升，预

计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 59、69.9、73.4亿元，EPS分别为 0.72

元、0.86 元、0.9 元，建议关注。 

 风险提示：宏观经济波动风险、燃油价格波动风险、运价上涨不及预期风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 25799.28  27335.40  29312.49  30497.51  

增长率 -0.32% 5.95% 7.23% 4.04% 

归属母公司净利润（百万元） 5107.45  5901.34  6991.81  7335.27  

增长率 5.59% 15.54% 18.48% 4.91% 

每股收益EPS（元） 0.63  0.72  0.86  0.90  

净资产收益率 ROE 12.75% 13.50% 14.11% 13.21% 

PE 10  8  7  7  

PB 1.23  1.12  0.99  0.89  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

1）全球石油贸易格局重构，带来运距拉升，运输需求复苏，同时 VLCC 供给放缓，石油

运输市场景气度向上，2025 年 OPEC+有望增产，VLCC 需求预计上涨，我们预计 2025-2027

年油轮运输 TCE 分别增长 8%、5%、5%； 

2）考虑到未来的铁矿石海上远距离运输需求进一步修复，同时西非铝土矿进口增加，预

计 2025-2027 年公司散货船平均 TCE 分别增长 10%、3%、0%； 

3）公司收入主要来源于海上运输业务，因此船队结构变化将会影响公司收入，我们根据

公司现有船舶情况（自有以及租入），考虑到船舶船龄以及环保问题，假设投资建造的船舶

仅对老旧船以及环保不达标船进行替换，预计公司 2025-2027 年成本同比增长 3.8%、3.9%、

4.1%； 

4）假设汇率为 7.1831。 

基于以上假设，我们预测公司 2025-2027 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

油轮运输收入（百万元）  9205.7 10231.5 11080.1 12053.8 

YoY -4.8% 11.1% 8.3% 8.8% 

散货运输收入（百万元）  7940.2 8531.5 9721.5 9984.6 

YoY 11.7% 7.4% 13.9% 2.7% 

滚装船运输收入（百万元）  1836.7 1928.6 2025.0 2126.3 

YoY -6.3% 5.0% 5.0% 5.0% 

集装箱船运输收入（百万元）  5434.5 5261.6 5103.7 4950.6 

YoY -1.9% -5.0% -3.0% -3.0% 

其他（百万元）  1382.2 1382.2 1382.2 1382.2 

YOY -13.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

收入合计（百万元）  25799.3 27335.4 29312.5 30497.5 

YoY -13.2% 6.0% 7.2% 4.0% 

成本合计（百万元）  18466.9 19165.7 19906.5 20727.7 

YoY -3.7% 3.8% 3.9% 4.1% 

毛利率  28.4% 29.9% 32.1% 32.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

我们看好公司在多元经营业务格局下，能够实现营收进一步提升，预计公司 2025-2027

年归母净利润分别为 59、69.9、73.4 亿元，EPS 分别为 0.72 元、0.86 元、0.9 元，建议关

注。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

现金流量表（百万元）  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 25799.28  27335.40  29312.49  30497.51  净利润 5209.20  6018.91  7131.11  7481.41  

营业成本 18466.91  19165.74  19906.51  20727.66  折旧与摊销 2790.22  1625.99  1780.50  1942.66  

营业税金及附加 126.85  134.40  144.12  149.95  财务费用 1056.54  993.56  957.09  917.96  

销售费用 107.63  98.92  111.69  117.93  资产减值损失 -9.97  0.00  0.00  0.00  

管理费用 819.10  852.86  902.82  914.93  经营营运资本变动 1018.13  755.53  -50.92  21.37  

财务费用 1056.54  993.56  957.09  917.96  其他  -1587.90  -730.86  -774.89  -814.55  

资产减值损失 -9.97  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 8476.22  8663.13  9042.89  9548.86  

投资收益 671.04  740.25  777.27  816.13  资本支出 -3894.06  -5000.00  -5000.00  -5000.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -3968.48  740.25  777.27  816.13  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -7862.54  -4259.75  -4222.73  -4183.87  

营业利润 5955.18  6830.16  8067.52  8485.21  短期借款 3815.32  -944.53  -668.61  -1173.08  

其他非经营损益  -2.84  -12.78  -6.58  -7.46  长期借款 -347.61  0.00  0.00  0.00  

利润总额 5952.34  6817.38  8060.94  8477.75  股权融资 -60.66  0.00  0.00  0.00  

所得税 743.13  798.47  929.84  996.34  支付股利 0.00  -1021.49  -1180.27  -1398.36  

净利润 5209.20  6018.91  7131.11  7481.41  其他  -4454.06  -2242.89  -2625.29  -2586.16  

少数股东损益 101.76  117.57  139.30  146.14  筹资活动现金流净额 -1047.00  -4208.91  -4474.16  -5157.61  

归属母公司股东净利润 5107.45  5901.34  6991.81  7335.27  现金流量净额 -361.86  194.47  345.99  207.38  

          

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 4589.23  4783.69  5129.69  5337.06  成长能力     

应收和预付款项 2992.97  3202.31  3428.43  3565.50  销售收入增长率 -0.32% 5.95% 7.23% 4.04% 

存货  1418.39  1472.13  1527.10  1591.13  营业利润增长率 12.95% 14.69% 18.12% 5.18% 

其他流动资产 1352.39  117.71  126.23  131.33  净利润增长率 5.84% 15.54% 18.48% 4.91% 

长期股权投资 6531.26  6531.26  6531.26  6531.26  EBITDA 增长率 9.13% -3.59% 14.34% 5.00% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 46966.31  50436.57  53752.32  56905.90  毛利率 28.42% 29.89% 32.09% 32.03% 

无形资产和开发支出 1201.32  1178.62  1155.91  1133.20  三费率 7.69% 7.12% 6.73% 6.40% 

其他非流动资产 5567.44  5493.90  5420.35  5346.81  净利率 20.19% 22.02% 24.33% 24.53% 

资产总计 70619.31  73216.19  77071.28  80542.21  ROE 12.75% 13.50% 14.11% 13.21% 

短期借款 8804.98  7860.45  7191.85  6018.77  ROA 7.38% 8.22% 9.25% 9.29% 

应付和预收款项 2885.48  2896.57  3050.94  3184.02  ROIC 11.72% 12.60% 13.73% 13.46% 

长期借款 11792.64  11792.64  11792.64  11792.64  EBITDA/销售收入  37.99% 34.57% 36.86% 37.20% 

其他负债 6287.01  6069.25  4487.73  2915.62  营运能力     

负债合计 29770.12  28618.91  26523.16  23911.04  总资产周转率 0.39  0.38  0.39  0.39  

股本  8143.81  8143.81  8143.81  8143.81  固定资产周转率 0.64  0.66  0.66  0.65  

资本公积 12280.78  12280.78  12280.78  12280.78  应收账款周转率 21.57  22.46  22.65  22.26  

留存收益 18502.24  23382.09  29193.63  35130.54  存货周转率 13.52  13.26  13.27  13.28  

归属母公司股东权益 40043.68  43674.20  49485.74  55422.65  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入  99.44% — — — 

少数股东权益 805.50  923.08  1062.37  1208.51  资本结构     

股东权益合计 40849.19  44597.28  50548.12  56631.17  资产负债率 42.16% 39.09% 34.41% 29.69% 

负债和股东权益合计 70619.31  73216.19  77071.28  80542.21  带息债务/总负债 69.19% 68.67% 71.58% 74.49% 

     流动比率 0.59  0.59  0.72  0.91  

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 0.51  0.50  0.61  0.78  

EBITDA 9801.94  9449.71  10805.11  11345.84  股利支付率 0.00% 17.31% 16.88% 19.06% 

PE 9.61  8.32  7.02  6.69  每股指标     

PB 1.23  1.12  0.99  0.89  每股收益 0.63  0.72  0.86  0.90  

PS 1.90  1.80  1.68  1.61  每股净资产 4.92  5.36  6.08  6.81  

EV/EBITDA 6.49  6.61  5.53  5.00  每股经营现金 1.04  1.06  1.11  1.17  

股息率 0.00% 2.08% 2.40% 2.85% 每股股利 0.00  0.13  0.14  0.17  

数据来源：Wind，西南证券 
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须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报

告及附录的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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西南证券研究院 

上海 

地址：上海市浦东新区陆家嘴 21 世纪大厦 10 楼 

邮编：200120 

北京 

地址：北京市西城区金融大街 35 号国际企业大厦 A 座 8 楼 

邮编：100033 

深圳 

地址：深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 22 楼 

邮编：518038 

重庆 

地址：重庆市江北区金沙门路 32 号西南证券总部大楼 21 楼 

邮编：400025 

 

西南证券机构销售团队 

[Table_SalesPerson] 区域  姓名  职务  座机  手机  邮箱  

上海  

蒋诗烽 总经理助理、销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

崔露文 销售副总监 15642960315 15642960315 clw@swsc.com.cn 

李煜 资深销售经理 18801732511 18801732511 yfliyu@swsc.com.cn 

田婧雯 高级销售经理 18817337408 18817337408 tjw@swsc.com.cn 

汪艺 高级销售经理 13127920536 13127920536 wyyf@swsc.com.cn 

欧若诗 销售经理 18223769969 18223769969 ors@swsc.com.cn 

李嘉隆 销售经理 15800507223 15800507223 ljlong@swsc.com.cn 

龚怡芸 销售经理 13524211935 13524211935 gongyy@swsc.com.cn 

蒋宇洁 销售经理 15905851569 15905851569 jyj@swsc.com.c 

北京  

李杨 销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

杨薇 资深销售经理 15652285702 15652285702 yangwei@swsc.com.cn 

姚航 资深销售经理 15652026677 15652026677 yhang@swsc.com.cn 

张鑫 高级销售经理 15981953220 15981953220 zhxin@swsc.com.cn 

王一菲 高级销售经理 18040060359 18040060359 wyf@swsc.com.cn 

王宇飞 高级销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

马冰竹 销售经理 13126590325 13126590325 mbz@swsc.com.cn 
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广深  

郑龑 广深销售负责人 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

龚之涵 高级销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

杨举 销售经理 13668255142 13668255142 yangju@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 

林哲睿 销售经理 15602268757 15602268757 lzr@swsc.com.cn 
 

 


