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增持 
原评级：增持 

市场价格:人民币 18.08 

板块评级:强于大市  

本报告要点 

◼ 公司披露 2025 年年报业绩，公司实现营业
收入 281.77 亿元，同比增长 9.22%；归母
净利润 60.12 亿元，同比增长 17.71%。分
业务看，油运/散运/集运/滚装业务净利润分
别实现 41.91/11.35/13.59/2.29 亿元，同比
+59.06%/-26.69%/+3.46%/-31.91%。我们
认为，霍尔木兹海峡通行未来仍具有不确
定性，油运价格有望维持高位水平，支撑公
司油轮板块业绩提升。维持公司增持评级。 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 101.6 7.9 61.1 204.4 

相对上证综指 100.8 8.7 62.3 180.6  
  

发行股数 (百万) 8,074.54 

流通股 (百万) 8,074.54 

总市值 (人民币 百万) 145,987.66 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 2,959.48 

主要股东  

招商局轮船有限公司 54.48%  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2026 年 4月 16 日收市价为标准 
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招商轮船 
  
2025 年油轮业务经营业绩创新高，霍尔木兹海峡
通行受限支撑油运价格高位运行 
  
公司披露 2025 年年报业绩，公司实现营业收入 281.77 亿元，同比增长 9.22%；归母净利润 60.12

亿元，同比增长 17.71% 。分业务看，油运 / 散运 / 集运 / 滚装业务净利润分别实现
41.91/11.35/13.59/2.29 亿元，同比+59.06%/-26.69%/+3.46%/-31.91%。我们认为，霍尔木兹海峡
通行未来仍具有不确定性，油运价格有望维持高位水平，支撑公司油轮板块业绩提升。同时，地
缘政治冲突不确定性也会影响集运、散运、滚装运输市场，对相应运价形成外溢提升效应。维持
公司增持评级。 

支撑评级的要点 
◼ 2025 年全年盈利稳健增长，四季度贡献全年近 45%的归母净利润。2025 年招商轮船实现营

业收入 281.77 亿元，同比增长 9.22%；归母净利润 60.12 亿元，同比增长 17.71%；扣非归
母净利润 50.24 亿元，同比增长 0.18%，整体经营表现稳健。2025 年第四季度公司业绩大幅
增长，单季实现归母净利润 27.12 亿元，同比大幅增长 56.03%，环比增长 130.76%，单季营
收达 88.67 亿元，同比增长 36.36%，贡献了全年接近 45%的归母净利润。 

◼ 油运：2025年油轮运输业务经营业绩创新高，是全年业绩增长的核心驱动力。全年实现营收102.89
亿元，同比增长11.77%，贡献净利润 41.91亿元，同比增长59.06%。油轮业务毛利率达39.91%。
截至2025年末，公司VLCC 船队规模达51 艘（1576.01万载重吨）， 6 艘Aframax 型油轮（65.89
万载重吨）。根据上海航运交易所发布数据显示，2025 年中东-中国航线中 VLCC 标准航速平均
TCE 为53909美元/天，同比增长82.81%，受益于油运运价上涨，公司经营业绩创历史新高。 

◼ 散运：干散货运输船队轻资产运营规模扩大，支撑收入稳步增长。2025 年干散货运输业务实现营
业收入87.69 亿元，同比增长10.45%；实现净利润11.35 亿元，同比下滑26.69%。截至2025 年末，
公司散货船队规模达98艘（1882.03 万载重吨），其中VLOC 船队34艘（1313.13载重吨）。2025
年干散货运输船队轻资产运营规模扩大，支撑收入稳步增长，但干散货运价总体下行导致利润同比
下滑。据波罗的海航运交易所数据显示，2025 年BDI指数均值为1680.96，同比下降4.20%。 

◼ 集运：克服集运价格下行压力，实现营收和利润稳步增长。2025 年公司集装箱运输业务实现营收
61.49亿元，同比增长13.16%，净利润13.59 亿元，同比增长3.46%，毛利率22.42%。截至2025 年
末，公司自有集装箱船舶 19 艘、租赁船舶 24 艘，控制运力 69,506TEU。根据 Alphaliner 数据，
集运船队运力排名全球第 29 名。2025 年，上海出口集装箱运价指数（SCFI）同比下降 33%，公
司集装箱船队实现出口单箱收入基本持平，进口单箱收入略降 2.4%，船队克服成本上升压力，实
现经营盈利基本保持稳定。 

◼ 滚装船业务：营收和利润同比下滑。2025年滚装船运输实现营收16.90 亿元，同比下降7.89%，净
利润2.29 亿元，同比下降31.91%，毛利率24.68%。截至2025 年末，公司滚装船船队规模为23 艘，
58820车位。2025年共完成运量68.71万辆，其中外贸15.67 万辆。 

◼ 展望：美伊战争爆发以来，霍尔木兹海峡通行量几乎停滞，造成全球油运市场格局发展较大变化，
油运价格呈现大幅上涨态势。截至2026年4 月15日，中东-中国航线中VLCC标准航速平均TCE
为228627美元/天，远高于2025年平均值53909美元/天。目前霍尔木兹海峡未来通行仍具有不确
定性，油运价格有望维持高位水平，支撑公司油轮板块业绩提升。同时，地缘政治冲突不确定性也
会影响集运、散运、滚装运输市场，对相应运价形成外溢提升效应。 

估值 
◼ 考虑到霍尔木兹海峡通行停滞，支撑油运价格大幅上涨。我们调整公司盈利预测，预计公司

2026-2028 年归母净利润为 142.54/138.45/132.74 亿元，同比+137.1%/-2.9%/-4.1%，EPS 为
1.77/1.71/1.64 元/股，对应 PE 分别 10.2/10.5/11.0 倍，维持公司增持评级。 

评级面临的主要风险 
◼ 油运需求不及预期、油运价格大幅下降、散运和集运需求不及预期。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

主营收入(人民币 百万) 25,799 28,177 40,754 41,784 42,511 

增长率(%) (0.3) 9.2 44.6 2.5 1.7 

EBITDA(人民币 百万) 9,444 10,091 20,796 19,769 18,782 

归母净利润(人民币 百万) 5,107 6,012 14,254 13,845 13,274 

增长率(%) 5.6 17.7 137.1 (2.9) (4.1) 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.63 0.74 1.77 1.71 1.64 

原先股本摊薄每股收益(人民币)   0.88 0.97  

调整幅度（%）   101.55 76.46  

市盈率(倍) 28.6 24.3 10.2 10.5 11.0 

市净率(倍) 3.6 3.4 2.9 2.5 2.2 

EV/EBITDA(倍) 8.1 10.1 8.4 8.1 8.3 

每股股息 (人民币) 0.3 0.3 0.8 0.7 0.7 

股息率(%) 4.0 3.6 4.2 4.1 3.9  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 25,799 28,177 40,754 41,784 42,511  净利润 5,209 6,071 14,393 13,980 13,404 

营业收入 25,799 28,177 40,754 41,784 42,511  折旧摊销 3,180 3,820 4,409 4,374 4,176 

营业成本 18,467 20,718 22,713 24,626 26,151  营运资金变动 1,089 3,131 (6,073) 6,482 (6,576) 

营业税金及附加 127 41 96 122 95  其它 (1,003) (3,967) (88) (255) (566) 

销售费用 108 114 152 163 168  经营活动现金流 8,476 9,055 12,642 24,582 10,438 

管理费用 819 976 1,353 1,417 1,427  资本支出 (7,550) (7,797) (2,450) (2,450) (2,450) 

研发费用 19 28 25 32 34  投资变动 (1,312) (1,976) 0 0 0 

财务费用 1,057 1,160 1,200 987 843  其他 1,000 1,814 1,085 1,344 1,359 

其他收益 74 65 69 67 68  投资活动产生的现金流 (7,863) (7,958) (1,365) (1,106) (1,091) 

资产减值损失 (10) (31) (10) (10) (10)  银行借款 3,468 2,609 (3,206) 0 0 

信用减值损失 14 2 (20) (20) (20)  股权融资 (3,816) (3,992) (6,126) (5,951) (5,705) 

资产处置收益 3 678 340 509 425  其他 (699) 493 (2,023) (575) (1,049) 

公允价值变动收益 0 165 0 0 0  筹资活动现金流 (1,047) (890) (11,356) (6,526) (6,754) 

投资收益 671 789 744 835 934  净现金流 (433) 207 (80) 16,949 2,592 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 5,955 6,809 16,340 15,818 15,190        

营业外收入 7 94 50 72 61  财务指标 

营业外支出 9 28 19 23 21  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

利润总额 5,952 6,875 16,372 15,867 15,230  成长能力      

所得税 743 804 1,979 1,887 1,826  营业收入增长率(%) (0.3) 9.2 44.6 2.5 1.7 

净利润 5,209 6,071 14,393 13,980 13,404  营业利润增长率(%) 12.9 14.3 140.0 (3.2) (4.0) 

少数股东损益 102 59 139 135 129  归属于母公司净利润增长率(%) 5.6 17.7 137.1 (2.9) (4.1) 

归母净利润 5,107 6,012 14,254 13,845 13,274  息税前利润增长(%) 12.0 0.1 161.3 (6.1) (5.1) 

EBITDA 9,444 10,091 20,796 19,769 18,782  息税折旧前利润增长(%) 12.1 6.8 106.1 (4.9) (5.0) 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.63 0.74 1.77 1.71 1.64  EPS(最新股本摊薄)增长(%) 5.6 17.7 137.1 (2.9) (4.1) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 24.3 22.3 40.2 36.8 34.4 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 23.1 24.2 40.1 37.9 35.7 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 28.4 26.5 44.3 41.1 38.5 

流动资产 10,353 11,129 14,445 28,294 34,848  归母净利润率(%) 19.8 21.3 35.0 33.1 31.2 

现金及等价物 4,589 4,721 4,641 21,591 24,183  ROE(%) 12.8 14.0 27.9 23.5 19.9 

应收账款 1,148 1,385 2,267 1,484 2,330  ROIC(%) 8.4 7.6 17.6 18.4 16.4 

应收票据 3 0 4 1 4  偿债能力      

存货 1,418 1,311 1,865 1,480 2,125  资产负债率 0.4 0.5 0.4 0.4 0.3 

预付账款 174 160 328 135 391  净负债权益比 0.5 0.5 0.4 0.1 0.0 

合同资产 1,238 1,902 1,691 2,070 1,962  流动比率 0.6 0.5 1.2 1.8 2.7 

其他流动资产 1,782 1,648 3,648 1,535 3,854  营运能力      

非流动资产 60,266 70,926 68,923 67,021 65,283  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.4 

长期投资 6,535 8,677 8,677 8,677 8,677  应收账款周转率 22.4 22.2 22.3 22.3 22.3 

固定资产 40,409 42,179 44,639 45,733 45,800  应付账款周转率 11.1 15.2 28.1 30.5 29.3 

无形资产 1,135 1,670 1,648 1,627 1,605  费用率      

其他长期资产 12,186 18,401 13,959 10,985 9,201  销售费用率(%) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

资产合计 70,619 82,055 83,368 95,315 100,131  管理费用率(%) 3.2 3.5 3.3 3.4 3.4 

流动负债 17,487 23,593 12,149 15,713 13,008  研发费用率(%) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

短期借款 8,805 10,404 2,000 2,000 2,000  财务费用率(%) 4.1 4.1 2.9 2.4 2.0 

应付账款 1,860 1,836 1,066 1,670 1,235  每股指标(元)      

其他流动负债 6,822 11,353 9,083 12,043 9,773  每股收益(最新摊薄) 0.6 0.7 1.8 1.7 1.6 

非流动负债 12,283 14,708 19,197 19,551 19,374  每股经营现金流(最新摊薄) 1.0 1.1 1.6 3.0 1.3 

长期借款 11,793 12,803 18,000 18,000 18,000  每股净资产(最新摊薄) 5.0 5.3 6.3 7.3 8.2 

其他长期负债 490 1,905 1,197 1,551 1,374  每股股息 0.3 0.3 0.8 0.7 0.7 

负债合计 29,770 38,300 31,346 35,264 32,382  估值比率      

股本 8,144 8,075 8,075 8,075 8,075  P/E(最新摊薄) 28.6 24.3 10.2 10.5 11.0 

少数股东权益 806 749 888 1,023 1,153  P/B(最新摊薄) 3.6 3.4 2.9 2.5 2.2 

归属母公司股东权益 40,044 43,006 51,133 59,028 66,597  EV/EBITDA 8.1 10.1 8.4 8.1 8.3 

负债和股东权益合计 70,619 82,055 83,368 95,315 100,131  价格/现金流 (倍) 17.2 16.1 11.5 5.9 14.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测    
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接
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