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[Table_Summary]  推荐逻辑：1）公司于 2025年 11月召开临时股东会，审议通过了《关于使用公

积金弥补亏损的议案》。若该方案实施完成，母公司未分配利润将变为 0 元，

则可满足分红条件；2）公司作为亚太成品油运输的龙头，有望享受成品油运价

上升带来的业绩弹性；3）公司在 2025年 9月下单新建两艘 LR2油船和巴拿马

型油船，进一步扩大船队规模和优化船型组合，对公司未来业绩形成支撑。 

 深耕油运五十年，从“央企退市第一股”到“重新上市第一股”。公司最早可

以追溯至 1975年长航油运事业创立，公司在 2010年到 2013年由于连续亏损，

于 2014年从 A股退市。2019 年 1月，公司以 ST长油的名称重返 A股市场，

2019 年 4月，公司更名为招商南油。划入招商局集团并重新上市后，公司市场

定位为全球领先的中小船型液货运输服务商，截至 2025 年 H1，公司运营船舶

74 艘（含外部入POOL 船舶11 艘），共 284.61 万载重吨。 

 油轮运输需求保持韧性，化工运输需求有望释放。产量激增与需求乏力相结合，

预计 2026 年国际原油价格预计持续承压；2025 年原油运输表现强劲，成品油

运输稳中向好，2026年虽然面临大量订单的交付，但受到净零框架表决推迟一

年等影响，油轮船东在新造船中更多采取观望态度，同时，得益于 OPEC+持续

增产、对俄制裁导致更长的平均航程以及国内炼厂开工率回升等影响，原油及

成品油轮市场需求预计将保持韧性；2026年以来，中国化工产品价格指数 CCPI

持续反弹，短期化工市场或延续向好态势，为化学品海运市场回暖提供支撑。 

 公司盈利能力持续改善，使用公积金弥补亏损后有望开启分红。经过 10余年来

的持续盈利，公司未分配利润为负的情况大为改善。公司拟使用母公司盈余公

积 319 万元和资本公积 15.71 亿元，用于弥补截至 2024 年 12 月 31 日的累计

亏损。若该方案实施完成，母公司未分配利润将变为 0元，则可满足分红条件。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2025/26/27 年营收分别为 61.3、63.6、68.6

亿元，归母净利润分别为 12.8、13.9、15.3亿元，EPS分别为 0.27、0.30、0.33

元，对应 PE分别为 12、11、10倍。我们选取申万行业中两家代表性企业招商

轮船和中远海能作为可比公司，两家公司 2026 年平均 PE 为 13 倍，我们给予

公司 2026 年 13 倍 PE，对应目标价 3.90元，给予“买入”评级。 

 风险提示：经济增长或不及预期风险，运输价格波动风险，船队结构和升级转

型风险等。 
 

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

营业收入（百万元） 6475.27  6128.28  6356.09  6863.39  

    增长率 4.50% -5.36% 3.72% 7.98% 

归属母公司净利润（百万元） 1921.08  1281.45  1390.18  1531.87  

    增长率 23.38% -33.30% 8.48% 10.19% 

每股收益EPS（元） 0.41  0.27  0.30  0.33  

净资产收益率 ROE 17.63% 12.05% 11.54% 11.28% 

PE 8  12  11  10  

PB 1.40  1.45  1.28  1.13  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 深耕油运五十年，从“央企退市第一股”到“重新上市

第一股” 

公司最早可以追溯至 1975 年长航油运事业创立，1993 年，公司前身南京水运实业股份

有限公司成立，并于 1997 年 6 月在上交所挂牌上市。2002 年，公司由长江油运向远洋油运

转型。2007 年，长航集团将南京油运的全部海上运输资产注入南京水运，完成了江海重组，

实现了海上资产整体上市，并将公司更名为长航油运。2008 年的国际金融危机使得全球的

原油需求疲软，运力严重过剩，运价开始一路下滑，导致公司 2010 年到 2013 年连续四年

亏损，并于 2014 年从 A 股退市，成为 2012 年退市制度改革以来上交所第一家因财务指标

不达标而退市的上市公司。2014 年 11 月底，南京中院裁定批准公司的重整计划，通过转增

股本和以股抵债，公司合计清偿了约 62 亿元债务。2015 年，国资委以无偿划转方式将中外

运长航集团整体划入招商局集团。2019 年 1 月，在退市四年多之后，公司以 ST长油的名称

重返 A 股市场，2019 年 4 月，公司更名为招商局南京油运股份有限公司，简称招商南油。 

划入招商局集团并重新上市后，公司市场定位为全球领先的中小船型液货运输服务商，

立足于液货运输主业，秉承并聚焦于原油、成品油、化学品、气体运输等具有相对优势的市

场领域，构建起“油化气协同、内外贸兼营、江海洋直达”的业务格局。截至 2025 年 H1，

公司运营船舶 74 艘（含外部入 POOL 船舶 11 艘），共 284.61 万载重吨。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网、21世纪经济报道，西南证券整理 

公司控股股东为长航集团，截至 2025 年 Q3 持有 29.99%股份，实控人为招商局集团。

招商局集团是中央直管的国有重要骨干企业，2024 年实现营业收入 9158 亿元，年末总资产

达到 14.6 万亿元，背靠强大的实控人，公司能够在对外开展业务时迈出更大的步伐。  

图 2：公司股权结构（截至 2025 年 Q3） 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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公司主营业务结构：公司主要经营海上原油、成品油、化工品和气体等运输，其他业务

包括船员劳务等，主要是利用自有船员和外聘船员开展船员外派劳务。原油运输方面，公司

主要从事国内沿海原油、外贸原油和内外贸燃料油运输。其中，国内沿海原油和燃料油运输

主要包括渤海湾地区、海进江以及长江口、宁波和舟山地区等区域；外贸原油和燃料油运输

主要包括东南亚、东北亚和澳洲航线。成品油运输方面，公司主要从事国际和国内沿海成品

油运输，国际成品油主要运营区域在苏伊士以东，包括东北亚、东南亚、澳洲以及印度中东

和东非南非等区域，少量涉足美国、欧陆等区域；国内沿海成品油主要营运区域为国内沿海

港口和长江下游干线段。化学品及气体运输经营区域为国内沿海、远东和东南亚航线等。2024

年，公司的收入主要来自成品油运输，占比约为 57.92%，其次是原油运输，占比约 28.82%；

毛利贡献方面，成品油运输贡献毛利占比最高，达 58.43%，其次为原油运输，占比为 33.44%。 

图 3：公司 2024 年主营业务收入情况  图 4：公司 2024 年主营业务毛利情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司业绩状况：公司 2020 年以来的业绩波动主要受市场运价影响，充分体现油运行业

周期性特征。2022 年，自俄乌冲突爆发后，国际成品油运价大幅上涨，公司在 2022 年归母

净利润爆增 383.67%至 14.34 亿元，并在 2023-2024 年保持稳步增长，在 2024 年实现归母

净利润 19.21 亿元，同比增长 23.38%，业绩创历史新高。2025 年，国际成品油运输市场的

运价同比高位回落，前三季度平均 TCE 约为 20,027 美元/天，同比下降 37.18%。受此影响，

公司前三季度实现归母净利润为 9.47 亿元，同比下降 42.81%。 

图 5：公司 2020 年以来营业收入及增速  图 6：公司 2020 年以来归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 油轮运输需求保持韧性，化工运输需求有望释放 

2.1 产量激增与需求乏力相结合，国际原油价格预计持续承压 

产量激增与需求增长乏力相结合导致 2025 年全球石油供过于求，原油价格普遍下跌，

尤其是在原油供给层面，随着 OPEC+在 2025 年下半年持续解除减产安排，同时，拉丁美洲

新增产量陆续释放，圭亚那、巴西和阿根廷产量持续增长，美国原油产量更是创下历史新高。

根据《2025 年能源工作指导意见》，我国需持续增加油气储备规模，2025 年 1-11 月，我国

原油进口量达到 5.22 亿吨，较去年同期增长 3.23%，虽然我国原油储备需求的增加减缓了

原油价格下跌速度，但在供给大幅增长背景下，原油需求整体表现乏力。以布伦特原油为例，

按月平均计算，布伦特原油价格从 2025 年 1 月每桶 79 美元的高点降至 2025 年 12 月每桶

63 美元的低点，2025 年全年平均价格约为每桶 69 美元，是自 2021 年以来最低的价格。  

图 7：2025 年月均布伦特原油现货价格（美元/桶）  图 8：2020-2025 年布伦特原油年平均现货价格（美元/桶）  

 

 

 

数据来源：EIA，西南证券整理  数据来源：EIA，西南证券整理 

根据世界银行旗舰报告《大宗商品市场展望》，从供给端看，预计全球石油供应量将会

从 2025 年的 1.061 亿桶/日增至 1.085 亿桶/日，而全球需求增速受到中国新能源汽车的加速

普及影响将有所放缓，预计从 2025 年的 1.038 亿桶/日增至 1.045 亿桶/日。国际能源署预测

全球石油供应过剩量将从 2025 年的 230 万桶/日增至 400 万桶/日，比 2020 年的过剩量高出

160 万桶/日，产量激增与需求乏力相结合使得 2026 年国际原油价格仍将面临下行风险。 

图 9：各地区 2023-2026 年石油供应的同比变化（百万桶/日）  图 10：部分年份的石油供应过剩量（百万桶/日） 

 

 

 

数据来源：IEA，西南证券整理  数据来源：IEA，西南证券整理 
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2.2 原油运输表现强劲，成品油运输稳中向好 

在供给端，油轮新造船市场明显降温。根据船舶经纪商 Gibson 的 2025 年年度回顾，

2025 年前 11 个月，25000 载重吨以上原油及成品油油轮新订单仅 231 艘，较 2024 年同期

的 513 艘大幅减少。同时，船舶交付量显著上升，2025 年迄今已交付 190 艘，而去年同期

仅 70 艘。在交付放量的情况下，全球油轮船队平均船龄仍在上升，反映老旧船舶退出节奏

依然偏慢，主要原因是受制裁影响，2025 年老旧油轮流入“影子船队”的现象仍在持续。  

虽然供给有所增加，但 2025 年油轮运输中原油运输需求更为火热。受到中东地区季节

性需求回落以及炼厂检修周期叠加影响，大量原油在三季度末至四季度初集中释放，显著地

推高原油出口规模，带动原油油轮利用率上升，运价快速走强，VLCC 运价达到疫情以来的

最高水平。船舶经纪商 Gibson 预计，2025 年 VLCC 平均收益将创下近十年新高，但成品油

运输受到大型炼厂运行受阻，全球备用炼能受到限制等影响，市场情况低于 2024 年水平。 

图 11：原油运输指数 BDTI  图 12：成品油运输指数 BCTI 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

展望 2026 年，虽然面临大量订单的交付，但受到净零框架表决推迟一年等影响，船东

在新造船中更多采取观望态度，根据 Veson Nautical 的 2025 年航运市场报告，2025 年油轮

接单较 2024 年的 511 艘同比下降约 43%。同时，得益于 OPEC+持续增产、对俄制裁导致

更长的平均航程以及国内炼厂开工率回升等影响，原油及成品油轮市场需求预计将保持韧性。 

图 13：原油及成品油轮 2025-2026 年供给增速   图 14：2025 年下半年成品油主营炼厂产能利用率同比回升（%） 

 

 

 

数据来源：BIMCO，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2.3 CCPI 持续反弹，为化工海运市场回暖提供支撑 

作为全球最大的化工生产国，中国占全球化工销售额的 40%以上，为了满足化学品产量

和工业活动的日益增长，中国已发展出整合原材料采购、生产、储存和分销的庞大生态系统

以支持无缝的国内外物流，中国的产业扩张使得亚太地区在全球化学物流市场中占据了主导

地位，占有 41%的份额。根据 precedence research 的报告，亚太地区化学物流市场规模将

从 2025 年的 1196.8 亿美元以 4%的复合年增长率增长到 2034 年的超过 1665.7 亿美元。 

图 15：2024 年按地区划分的化学物流市场份额  图 16：亚太地区化工物流市场规模（十亿美元） 

 

 

 

数据来源：precedence research，西南证券整理  数据来源：precedence research，西南证券整理 

低成本和高运输能力使得水路运输尤其是海运在物流运输中占据主导地位，液体化学品

海运物流可进一步细分为国内航线及国际航线，环洋市场咨询（Global Info Research）报告

显示，2024 年国际航线运输占据约 54.9%份额。受益于中国在全球化学品生产和消费方面

的庞大规模，我国在液体化学品海运外贸领域仍具备较强的结构性吸引力。内贸方面，根据

油化 52HZ 数据统计，2025 年 11 月，内贸沿海省际液体化学品活跃船舶 244 艘，总计载重

吨 142.1 万 DWT。船舶数量环比持平，总吨位环比上涨 3.64%。船东通过兼营运力投入外

贸市场调节，保持内贸市场供需相对平衡 11 月挂靠次数 1834 次，同比增长 4.2%，增速高

于全年均值（1-10 月平均同比-5.1%）;挂靠吨位 1044 万 DWT，同比增长 7.2%，增速全年

最高，表明船舶单船运力利用效率改善。2026 年以来，中国化工产品价格指数 CCPI持续反

弹，预计短期化工市场或延续向好态势，为化学品海运市场回暖提供支撑。 

图 17：内贸沿海化学品船挂靠吨位（万 DWT）   图 18：中国化工产品价格指数 CCPI 

 

 

 

数据来源：52Hz，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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3 主营业务：油化气协同，内外贸兼营 

公司是国内领先的水运企业，拥有国际、国内沿海、长江中下游及支流原油、成品油、

化工品、气体等全产品运输服务资质，能够为石化客户提供原料进厂、产成品出厂的油化气

综合运输服务解决方案。公司坚持内外贸兼营，不断增强公司的核心竞争力、抵御风险以及

越周期的能力，内外贸兼营一方面可利用自身优势更好地调节船队运营，平衡内外贸货源的

不均衡，减少船舶等待时间，提高船舶运行效率，从而提高船舶收益；另一方面通过内外贸

兼营，有效防范单边市场运作风险，提高自身市场竞争力。  

表 1：公司船队情况表（截至 2025 年上半年） 

现有船舶  在建船舶  

分类  船舶数量（艘）  总载重吨（万吨）  船舶数量（艘）  总载重吨（万吨）  

原油  

Panamax 2 13 .00 4 26 

MR 16 77.06   

Handy size 6 15.78     

小计  24 105.84 4 26 

成品油  

MR（自有）  24 114.84  4 20 

MR（POOL）  11 52.02   

小计  35 166.86  4 20 

化工   12 9.70 2 2.85  

气体   3 2.21   

总计  74 284.61 10 48.85 

数据来源：公司中报，西南证券整理 

公司拥有国内领先的优质规模化和专业化的船员队伍，具备良好的开展油船、化学品船、

乙烯船等国内、国际船舶代管业务的条件。公司主要采取航次租船、定期租船、COA 以及

参与市场联营体运作（POOL）的经营模式。其中，公司重视大客户战略的执行，与大石油

公司建立了良好的合作关系，公司已经与美孚、中石油、中石化等公司签订了长期优质 COA 

合同，有优质货源保障，并与其他国际大油公司和贸易商等优质客户建立长期稳定合作关系。 

表 2：公司经营模式 

经营模式  模式简介  

航次租船  
航次租船（程租）是指根据船舶前一航次即将空放的时间和地点，综合考虑市场形势，选择最恰当的时机，与租家直接协商

或通过经纪人以洽谈形式，在现货市场上按照效益最大化的原则，以签订航次租船合同形式进行经营。 

定期租船  

定期租船（期租）是指船东把船舶租予承租人在一定期限（如一年）内使用。在租约期内，承租人根据租约规定的允许航行

区域自行营运，如安排揽货、订立租约、挂港、货载及调度等。在此期间船长在经营方面服从承租人的命令，租金则以每天

或每载重吨为单位按固定期限支付。在期租方式下，船东将船舶出租给承租人并不涉及对船舶占有权的丧失，只是向承租人

提供一种租船服务。 

COA 

COA 合同即包运合同，是承运人在约定期间内分批将约定数量货物从约定装货港运至约定目的港的海上货物运输合同。该

模式有利于保证船东货源的稳定，也有利于保证货主长期运输需求的稳定，同时在市场价格波动剧烈的情况下可以避免经营

收益的大幅波动。与单航次租船相比可以获取稳定的货源和相对固定的收益；与定期租船相比，参照现货市场定价，保留双

方获取市场化收益的机会。 

POOL 
POOL 是一种船东的联合组织，由数家船东将同类型船舶组建在一起，进行统一管理。POOL 在市场上作为一个整体，进

行洽谈承租、期租、包运合同等业务，按照事先约定的协议统一收取运费，分配经营利润。 

数据来源：公司中报，西南证券整理 
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3.1 成品油运输竞争优势明显，内贸原油运输业务规模国内第二 

公司在石油运输细分市场的市场地位和竞争优势明显。作为远东地区最大的 MR 成品油

船队，公司具备江海洋直达、台海直航资质和全球化运营能力，在国内以及苏伊士运河以东

区域具备良好的品牌声誉；公司原油运输（含燃料油）业务在国内和近洋区域占据重要位置，

以内贸运输为主、外贸运输为辅，截至 2025 年上半年内贸原油运输业务规模位居国内第二。 

图 19：2024 年公司原油及成品油运输营收占比  图 20：2024 年公司原油及成品油运输毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2021 年受到全球减排和疫情发展等影响，油运市场持续低迷，公司石油运输营收同比

有所下滑，2022 年俄乌冲突引发全球成品油贸易格局重构，公司抢抓油运景气周期机遇，

2022 年以来业务营收整体稳中有进，从 2021 年的 28.43 亿元上升至 2024 年的 56.16 亿元。 

2025 年 9 月，公司宣布拟投资不超过 10.9 亿元，新建两艘 11.5 万载重吨 LR2 油轮，

预计 2028 年下半年交付。该型船采用甲醇双燃料预留设计，符合绿色航运趋势。公司预计

每艘船年净利润约 2491 万元，投资回收期约 13.9 年。根据 Vessels Value 的数据，公司在

2006年初便退出了阿芙拉型油轮市场，公司重返这一细分市场充分体现了战略性布局考量。

几周后，公司董事会审议通过拟投资不超过 9.76 亿元，新建两艘 6.5 万吨级巴拿马型油船，

预计在 2028 年下半年交付。新船建成后，公司船型组合将实现优化和突破，不仅可以拓展

全球跨区域成品油干线运输，还能兼顾国内大型原油运输需求，进一步增强穿越周期的能力。 

图 21：公司石油运输营业收入及增速  图 22：公司石油运输业务毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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3.2 化工品运输规模位居国内第一梯队，乙烯运输保持先发优势 

公司在化工品运输主要从事国内沿海、日韩到国内以及台海直航运输航线，承担 PX、

冰醋酸等高端化工品运输，化工品船队运力规模位居国内前三。2024 年，公司化工品运输

实现营业收入 4.66 亿元，同比增长 6.4%，毛利率 18.7%，同比提升约 1.4 个百分点。 

图 23：公司化工品运输营业收入及增速  图 24：公司化工品运输业务毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司运营 3 艘国内独有的乙烯船，主要航线为国内沿海、台海以及中日韩之间的运输。

乙烯是最重要的石油化工原料之一，由于其理化特性，必须在 -103℃的条件下运输，乙烯船

操作要求高、管理难度大，公司运营经验近二十年，具有明显的先发优势。2024 年，公司

乙烯运输实现营收 1.99 亿元，同比增长 10.6%，毛利率 32.4%，同比提升 4.1 个百分点。 

2025 年 9 月，公司宣布将订造一艘 9500 立方米乙烯运输船，合同金额约 3.65 亿元人

民币，预计 2028 年上半年交付。这艘新船设计为半冷半压液化气运输船，配备单柴油机、

单桨和高效舵，船舶最大亮点在于紧贴绿色与智能航运的发展趋势，按照中国船级社《智能

船舶规范（2024）》设计，常规燃料主机预留了双燃料改装条件，能够满足国际海事组织

Tier III排放标准。同时，船舶采用线性优化、轻量化和高效螺旋桨等技术方案，能效设计指

数达到 EEDI 第三阶段标准。这一项目实施后，将有助于招商南油进一步优化乙烯船队运力

结构，提升运营效率和客户服务能力，继续巩固其在国内乙烯运输市场的领先地位。  

图 25：公司乙烯运输营业收入及增速  图 26：公司乙烯运输业务毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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3.3 拟用超 15 亿元公积金弥补亏损，公司未来有望分红 

《中华人民共和国公司法》（2023 年修订）第二百一十条明确了公司利润分配的法定

顺序：弥补以前年度亏损-提取法定公积金-提取任意公积金-可向股东分配利润，因此，公司

（包括母公司）未分配利润为负，则不符合利润分配的实体条件，不得向股东分配现金股利。

公司在 2014 年曾经退市并实施破产重整，当时由于累计巨额亏损、重整时计提了大额船舶

资产减值，导致未分配利润为-75 亿元。经过 10 余年来的持续盈利，未分配利润为负的情况

大为改善。公司于 2025 年 10 月 24 日和 11 月 12 日分别召开了董事会和临时股东会，审议

通过了《关于使用公积金弥补亏损的议案》。截至 2024 年 12 月 31 日，公司母公司未分配

利润为-15.74 亿元，盈余公积为 319 万元，资本公积为 42.81 亿元。公司拟使用母公司盈余

公积 319 万元和资本公积 15.71 亿元，用于弥补截至 2024 年 12 月 31 日的累计亏损。若该

方案实施完成，母公司未分配利润将变为 0 元，则可满足分红条件。 

图 27：截至 2025 年 Q3 公司合并报表未分配利润（亿元）  图 28：截至 2025 年 Q3 公司母公司未分配利润（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

在不具备分红条件的情况下，公司在 2020 年、2021 年、2024 年三次采取股份回购并

注销的方式替代分红。2025 年 8 月 22 日，公司召开第十一届董事会第十二次会议，并于

2025 年 9 月 9 日召开 2025 年第二次临时股东会，分别审议通过了《关于以集中竞价交易方

式回购股份的议案》，同意公司自股东会审议通过回购股份方案之日起 12 个月内，使用自

有资金，采用集中竞价交易方式，以不超过 4.32 元/股（含 4.32 元/股）的价格回购股份，

拟动用资金总额不低于人民币 2.5 亿元，不超过人民币 4 亿元，本次拟回购的股份将予以注

销减少注册资本。2025 年 12 月 26 日，公司完成回购，已实际回购公司股份约 1.2 亿股，

占公司总股本的 2.53%，回购最高价格 3.38 元/股，回购最低价格 3.04 元/股，回购均价 3.29

元/股，使用资金总额近 4 亿元，公司已于 2025 年 12 月 30 日在中国证券登记结算有限责任

公司注销本次所回购的股份并及时办理变更登记手续等相关事宜。 

表 3：公司重新上市后历次回购 

年份  回购数量（万股）  回购金额（亿元）  回购均价（元 /股）  

2020 8128.37 2 2.46 

2021 8933 2 2.24 

2024 5092.77 1.5 2.95  

2025 12151.147 4 3.29 

数据来源：公司公告，西南证券整理



 
公司研究报告 / 招商南油（601975）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  10 

4 费用管控能力不断提升，资产负债率持续优化 

公司主营业务中石油运输（原油及成品油运输）合计占比超过 80%，因此公司毛利率受

运价影响有所波动。2021-2023 年，公司销售毛利率受益于国际成品油运市场景气上行，呈

上升趋势，从 2021 年的 18.12%提升至 2023 年的 32.83%；2024 年以来，公司受市场需求

疲软及运价回落影响，销售毛利率有所下滑，2025 年前三季度销售毛利率为 28.00%，虽然

低于 2024 年第的 32.52%，但是相比于上半年已有所回升，显示市场逐步复苏。  

同时，公司的期间费用率大幅改善，从 2021 年底的 6.35%下降至 2025 年前三季度的

1.35%。其受益于公司有息债务余额持续减少，加上利息收入增加，导致财务费用从 2020

年的正数转为 2024 年的负数，2025 年前三季度公司财务费用率为-0.98%。整体而言，公司

的费用管控能力在近几年不断提升，有利于公司实现可持续增长和股东价值最大化。  

图 29：公司销售毛利率和销售净利率  图 30：公司期间费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司油 2021 年至今的净利润现金含量保持较高水平，2021 年公司净利润现金含量大幅

增长主要是受当年净利润大幅下滑，但公司收到出售 5 艘油轮退税款及加强回款管理，现金

回收加快影响，此后公司净利润现金含量均保持在 100%以上水平，体现公司的主营业务现

金流创造能力强，盈利质量高。同时，公司通过经营活动带来的持续的现金流积累以及公司

通过偿还债务带来的长期借款余额持续减少使得公司资产负债率持续优化，降低了财务风险。 

图 31：公司净利润现金含量（%）  图 32：公司资产负债率（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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5 盈利预测与估值 

关键假设： 

1）石油运输方面，根据公司中长期运力发展计划，公司将逐步淘汰老旧运力，并择机

购建新型节能环保船舶，持续优化公司船队运力结构。原油运输方面，根据公司公告，公司

新建 4艘 6.5 万吨级 PANAMAX油轮预计于 2027 年至 2028 年陆续交付。成品油运输方面，

2024 年 9 月，公司与广船国际签署了 4 艘 50000 载重吨 MR 船建造合同，新船预计于 2027

年年内陆续交付，因此随着船队运力规模扩大，营收也会同比扩大，预计 2025-2027 年业务

营收同比-5.9%、+3.7%、+7.0%；石油运输毛利率与运价高度相关，预计 2025-2027 年原

油运价保持坚挺，成品油运价有望改善，因此业务毛利率分别为 31.7%、33.6%、34.1%； 

2）化工品运输方面，2024 年 9 月公司公告新建 1 艘 18000 吨级化学品船，预计于 2027

年年内交付。公司化学品运输业务随着新运力投放以及运力管控，有望实现量价齐升，因此

预计 2025-2027 年该业务营收同比-10%、0%、+20%；毛利率分别为 18%、18.5%、19%； 

3）乙烯运输方面，公司乙烯船队整体经营稳定，在乙烯运输市场地位领先，预计

2025-2027 年该业务营收同比+10%、+10.5%、+11%；毛利率分别为 33%、34%、35%。 

表 4：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2024A 2025E 2026E 2027E 

合计  

营业收入  6475.3 6128.3 6356.1 6863.4 

YoY 4.5% -5.4% 3.7% 8.0% 

营业成本  4369.8 4283.2 4335.4 4653.6 

毛利率  32.5% 30.1% 31.8% 32.2% 

石油运输  

营业收入  5616.5 5286.6 5481.3 5867.4 

YoY 7.5% -5.9% 3.7% 7.0% 

营业成本  3682.2 3609.5 3641.7 3869.5 

毛利率  34.4% 31.7% 33.6% 34.1% 

化工品运输  

营业收入  466.5 419.8 419.8 503.8 

YoY 6.4% -10.0% 0.0% 20.0% 

营业成本  379.3 344.2 342.2 408.1 

毛利率  18.7% 18.0% 18.5% 19.0% 

乙烯运输  

营业收入  198.7 218.6 241.5 268.1 

YoY 10.6% 10.0% 10.5% 11.0% 

营业成本  134.4 146.4 159.4 174.2 

毛利率  32.4% 33.0% 34.0% 35.0% 

其他业务  

营业收入  193.6 203.3 213.5 224.1 

YoY -45.4% 5.0% 5.0% 5.0% 

营业成本  174.0 183.0 192.1 201.7 

毛利率  10.1% 10.0% 10.0% 10.0% 

数据来源：Wind，西南证券 
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预计公司 2025/26/27 年营收分别为 61.3、63.6、68.6 亿元，归母净利润分别为 12.8、

13.9、15.3 亿元，EPS 分别为 0.27、0.30、0.33 元，对应 PE 分别为 12、11、10 倍。我们

选取申万行业中两家代表性企业招商轮船和中远海能作为可比公司，两家公司 2026 年平均

PE 为 13 倍。考虑到公司内外贸兼营，能够及时调整船队结构，享受不同航线运价上升带来

的业绩弹性，同时公司持续签订新建船舶订单，未来运力规模将进一步扩大，我们给予公司

2026 年 13 倍 PE，对应目标价 3.90 元，给予“买入”评级。  

表 5：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 

601872.SH 招商轮船  11.22 0.63 0.71 0.85 0.91 18 16 13 12 

600026.SH 中远海能  14.03 0.85 0.93 1.14 1.23 17 15 12 11 

平均值  17 15 13 12 

601975.SH 招商南油  3.24 0.41 0.27 0.30 0.33 8 12 11 10 

数据来源：iFinD，西南证券整理 

6 风险提示 

经济增长或不及预期风险，运输价格波动风险，船队结构和升级转型风险等。  
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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 6475.27  6128.28  6356.09  6863.39  净利润 1935.26  1281.45  1390.18  1531.87  

营业成本 4369.83  4283.19  4335.41  4653.57  折旧与摊销 625.83  803.51  804.62  805.18  

营业税金及附加 29.22  27.65  28.68  30.97  财务费用 -29.16  1.19  1.38  -10.76  

销售费用 41.79  36.40  38.84  42.33  资产减值损失 18.40  -26.61  -4.10  -5.24  

管理费用 105.07  97.85  102.32  110.04  经营营运资本变动 101.60  360.10  -22.01  -3.47  

财务费用 -29.16  1.19  1.38  -10.76  其他  -167.47  26.38  4.48  6.06  

资产减值损失 18.40  -26.61  -4.10  -5.24  经营活动现金流净额 2484.46  2446.02  2174.55  2323.63  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 19.71  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -732.05  -179.07  -262.82  -351.58  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -712.34  -179.07  -262.82  -351.58  

营业利润 2244.02  1708.60  1853.57  2042.49  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  3.41  0.00  0.00  0.00  长期借款 -336.39  0.00  0.00  0.00  

利润总额 2247.43  1708.60  1853.57  2042.49  股权融资 -50.93  -1570.91  0.00  0.00  

所得税 312.17  427.15  463.39  510.62  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 1935.26  1281.45  1390.18  1531.87  其他  -109.32  -52.06  13.98  16.17  

少数股东损益 14.19  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -496.64  -1622.97  13.98  16.17  

归属母公司股东净利润 1921.08  1281.45  1390.18  1531.87  现金流量净额 1313.05  643.98  1925.71  1988.22  

                  

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 4390.71  5034.69  6960.40  8948.62  成长能力         

应收和预付款项 428.98  386.64  404.42  443.49  销售收入增长率 4.50% -5.36% 3.72% 7.98% 

存货  326.74  335.70  337.83  358.43  营业利润增长率 21.31% -23.86% 8.48% 10.19% 

其他流动资产 418.10  45.25  46.94  50.68  净利润增长率 23.39% -33.78% 8.48% 10.19% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 13.96% -11.53% 5.82% 6.67% 

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 6494.98  5714.41  4932.73  4150.50  毛利率 32.52% 30.11% 31.79% 32.20% 

无形资产和开发支出 9.73  8.93  8.14  7.35  三费率 1.82% 2.21% 2.24% 2.06% 

其他非流动资产 857.74  1014.66  1255.34  1584.77  净利率 29.89% 20.91% 21.87% 22.32% 

资产总计 12926.99  12540.30  13945.79  15543.84  ROE 17.63% 12.05% 11.54% 11.28% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 14.97% 10.22% 9.97% 9.86% 

应付和预收款项 593.45  583.65  577.99  629.37  ROIC 22.84% 16.23% 20.05% 24.41% 

长期借款 912.28  912.28  912.28  912.28  EBITDA/销售收入  43.87% 41.01% 41.84% 41.33% 

其他负债 444.02  406.92  411.59  420.48  营运能力         

负债合计 1949.75  1902.85  1901.86  1962.13  总资产周转率 0.53  0.48  0.48  0.47  

股本  4801.86  4680.34  4680.34  4680.34  固定资产周转率 1.00  1.01  1.20  1.51  

资本公积 4052.79  2603.39  2603.39  2603.39  应收账款周转率 30.33  27.84  31.16  30.78  

留存收益 1837.82  3119.28  4509.45  6041.32  存货周转率 13.20  12.93  12.87  13.37  

归属母公司股东权益 10824.52  10484.73  11891.22  13428.99  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 102.66% — — — 

少数股东权益 152.72  152.72  152.72  152.72  资本结构         

股东权益合计 10977.24  10637.45  12043.94  13581.71  资产负债率 15.08% 15.17% 13.64% 12.62% 

负债和股东权益合计 12926.99  12540.30  13945.79  15543.84  带息债务/总负债 46.79% 47.94% 47.97% 46.49% 

         流动比率 5.49  6.00  8.01  9.53  

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 5.17  5.65  7.66  9.18  

EBITDA 2840.69  2513.30  2659.57  2836.91  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 7.89  11.83  10.91  9.90  每股指标         

PB 1.40  1.45  1.28  1.13  每股收益 0.41  0.27  0.30  0.33  

PS 2.34  2.47  2.39  2.21  每股净资产 2.31  2.24  2.54  2.87  

EV/EBITDA 4.15  4.21  3.15  2.13  每股经营现金 0.53  0.52  0.46  0.50  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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