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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 80.75 

流通 A 股(亿股) 80.75 

52 周内股价区间(元) 6.05-21.91 

总市值(亿元) 1,372.67 

总资产(亿元) 852.64 

每股净资产(元) 5.58 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 招商轮船（601872）：全球抢料潮助运

价攀升，干散货运需求旺盛  

(2025-07-26) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2026年半年业绩预增公告，预计 2026年半年度实现归母净利

润为 66-73 亿元，与上年同期相比，预计增加 45-52 亿元，同比增加 

214%~248%。预计公司 2026年半年度实现扣非归母净利润为人民币 65.4-72.4

亿元，与上年同期相比，预计增加 46.4-53.4 亿元，同比增加 244%~281%。 

 地缘政治进一步降低油轮运输效率，油运运价中枢上移，进入高位震荡。2026

年初委内瑞拉地缘影响，运价回升；2月底美伊冲突升级，伊朗封锁霍尔木兹海

峡，中东航线运价创历史级别高位；而后四月中旬在霍尔木兹海峡持续封锁下，

原油出口下降，运价回落；6 月美伊谈判反复，带动运价剧烈震荡。公司二季

度克服海峡封锁后油轮供过于求的阶段性困难，抓住市场机会再次取得良好业

绩，环比一季度预计实现利润贡献增长 50%左右。 

 美伊冲突以来，石油库存快速下降，补库需求旺盛。据美国能源部数据，截止 6

月 30日美国战略石油储备（SPR）中的原油库存减少了 550万桶，降至 3.257

亿桶，近 5 年以来最低水平。根据 IEA 初步统计数据，全球可监测石油库存 3

月去库 1.29亿桶，4月再度去库 1.17亿桶。未来若美伊谈判持续推进，霍尔木

兹海峡航运恢复常态化，原油供给将回归宽松、补库需求旺盛将有效支撑运价。 

 供需收紧支撑干散货运价中枢上移，向上空间关注长航线货盘需求。2025 年下

半年以来全球铁矿石、铝土矿长航线货盘集中释放，干散货运价回升；12 月至 

2026 年 1月初，受传统货运淡季影响，运价出现阶段性小幅回调。当前国际干

散货市场受益于供需持续改善，BDI 指数稳步回升。公司干散货板块表现同样

出色，二季度业绩增速加快，环比一季度预计实现利润贡献增长 170%左右。 

 盈利预测与投资建议：受供需结构变化及地缘局势等多种因素影响，国际油轮

运输市场进入超级景气周期，部分航线现货运费率创出历史新高；国际干散货

市场受益于供需持续改善，BDI指数稳步回升，我们预计公司 2026-2028 年归

母净利润分别为 143.7、143.1、142亿元，EPS分别为 1.78、1.77、1.76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 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 28177.21  38856.21  39374.82  39890.12  

增长率 9.22% 37.90% 1.33% 1.31% 

归属母公司净利润（百万元） 6012.10  14374.78  14314.46  14196.45  

增长率 17.71% 139.10% -0.42% -0.82% 

每股收益EPS（元） 0.74  1.78  1.77  1.76  

净资产收益率 ROE 13.87% 25.58% 21.16% 17.97% 

PE 23  10  10  10  

PB 3.19  2.46  2.04  1.75  

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 供给短期增长

有限，美伊冲突以来，石油库存快速下降，补库需求旺盛，石油运输市场景气度向上，我们

预计 2026-2028 年油轮运输 TCE 中枢分别+8、-1、-1 万美元/天； 

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 2026-2028 年公司散货船平均 TCE 分别+0.8、+0.8、+0.8 万美元/天； 

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 2026-2028 年成本同比增长 0.3%、4.1%、

4.2%； 

4）假设美元兑人民币汇率为 6.8910。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

 
2025A 2026E 2027E 2028E 

汇率  7.1429  6.8903  6.8903  6.8903  

油轮运输收入（百万元） 10289.3  20208.0  19336.3  18435.2  

YoY 11.8% 96.4% -4.3% -4.7% 

散货运输收入（百万元） 8769.4  9803.6  10759.8  11716.0  

YoY 10.4% 11.8% 9.8% 8.9% 

滚装船运输收入（百万元） 1690.4  1859.5  2008.2  2168.9  

YoY -8.0% 10.0% 8.0% 8.0% 

集装箱船运输收入（百万元） 6149.2  5706.2  5991.5  6291.1  

YoY 13.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

其他（百万元） 1278.9  1278.9  1278.9  1278.9  

YOY -7.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

收入合计（百万元） 28177.2  38856.2  39374.8  39890.1  

YoY 8.9% 37.9% 1.3% 1.3% 

成本合计（百万元） 20717.5  20778.5  21632.5  22531.3  

YoY 12.2% 0.3% 4.1% 4.2% 

毛利率 26.5% 46.5% 45.1% 43.5% 

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 2026-2028

年归母净利润分别为 143.7、143.1、142 亿元，EPS 分别为 1.78、1.77、1.76 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） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 28177.21  38856.21  39374.82  39890.12  净利润 6070.71  14514.94  14454.02  14334.86  

营业成本 20717.51  20778.51  21632.46  22531.32  折旧与摊销 3038.49  2611.95  2825.58  3034.52  

营业税金及附加 41.37  57.06  57.82  58.57  财务费用 1159.71  884.72  654.17  470.84  

销售费用 113.84  153.51  159.63  160.16  资产减值损失 -31.36  0.00  0.00  0.00  

管理费用 976.12  1029.69  1023.75  997.25  经营营运资本变动 3137.92  319.53  315.10  256.51  

财务费用 1159.71  884.72  654.17  470.84  其他  -4320.55  -714.75  -777.47  -817.75  

资产减值损失 -31.36  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 9054.93  17616.39  17471.40  17278.98  

投资收益 789.47  740.25  777.27  816.13  资本支出 -5307.40  -6000.00  -6000.00  -5000.00  

公允价值变动损益 165.38  0.00  0.00  0.00  其他  -2651.09  742.35  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 -7958.50  -5257.65  -5222.73  -4183.87  

营业利润 6808.68  16692.97  16624.26  16488.10  短期借款 1598.58  -7858.17  -2545.39  0.00  

其他非经营损益 65.96  -9.14  -10.44  -11.25  长期借款 1010.28  0.00  0.00  0.00  

利润总额 6874.64  16683.83  16613.82  16476.85  股权融资 -442.96  0.00  0.00  0.00  

所得税 803.93  2168.90  2159.80  2141.99  支付股利 -1824.85  -1202.42  -2874.96  -2862.89  

净利润 6070.71  14514.94  14454.02  14334.86  其他  -1230.87  -1219.22  -2686.53  -2503.20  

少数股东损益 58.62  140.15  139.56  138.41  筹资活动现金流净额 -889.81  -10279.82  -8106.88  -5366.09  

归属母公司股东净利润 6012.10  14374.78  14314.46  14196.45  现金流量净额 131.59  2078.92  4141.79  7729.02  

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 4720.91  6799.84  10941.63  18670.65  成长能力     

应收和预付款项 3002.65  4268.59  4291.02  4341.16  销售收入增长率 9.22% 37.90% 1.33% 1.31% 

存货  1311.46  1315.28  1367.38  1425.27  营业利润增长率 14.33% 145.17% -0.41% -0.82% 

其他流动资产 2093.58  253.79  257.18  260.55  净利润增长率 16.54% 139.10% -0.42% -0.82% 

长期股权投资 8674.38  8674.38  8674.38  8674.38  EBITDA 增长率 12.29% 83.43% -0.42% -0.55% 

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 53587.48  57164.58  60528.05  62682.58  毛利率 26.47% 46.52% 45.06% 43.52% 

无形资产和开发支出 1777.77  1739.11  1700.45  1661.80  三费率 7.98% 5.32% 4.67% 4.08% 

其他非流动资产 6886.65  6736.26  6585.86  6435.47  净利率 21.54% 37.36% 36.71% 35.94% 

资产总计 82054.88  86951.82  94345.95  104151.83  ROE 13.87% 25.58% 21.16% 17.97% 

短期借款 10403.56  2545.39  0.00  0.00  ROA 7.40% 16.69% 15.32% 13.76% 

应付和预收款项 3277.68  3400.40  3567.14  3695.45  ROIC 12.82% 25.94% 23.85% 22.50% 

长期借款 12802.93  12802.93  12802.93  12802.93  EBITDA/销售收入  39.06% 51.96% 51.06% 50.12% 

其他负债 11815.92  11470.29  9664.01  7869.62  营运能力     

负债合计 38300.09  30219.01  26034.08  24367.99  总资产周转率 0.37  0.46  0.43  0.40  

股本  8074.54  8074.54  8074.54  8074.54  固定资产周转率 0.68  0.88  0.83  0.79  

资本公积 11907.09  11907.09  11907.09  11907.09  应收账款周转率 21.67  23.69  20.85  20.75  

留存收益 22689.49  35861.86  47301.36  58634.92  存货周转率 15.18  15.82  16.12  16.12  

归属母公司股东权益 43005.62  55843.49  67282.99  78616.54  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  96.82% — — — 

少数股东权益 749.17  889.32  1028.89  1167.30  资本结构     

股东权益合计 43754.79  56732.81  68311.87  79783.84  资产负债率 46.68% 34.75% 27.59% 23.40% 

负债和股东权益合计 82054.88  86951.82  94345.95  104151.83  带息债务/总负债 60.59% 50.79% 49.18% 52.54% 

     流动比率 47.17% 81.47% 148.83% 255.66% 

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 41.61% 72.99% 136.76% 240.90% 

EBITDA 11006.88  20189.64  20104.01  19993.47  股利支付率 30.35% 8.36% 20.08% 20.17% 

PE 22.83  9.55  9.59  9.67  每股指标     

PB 3.19  2.46  2.04  1.75  每股收益 0.74  1.78  1.77  1.76  

PS 4.87  3.53  3.49  3.44  每股净资产 5.33  6.92  8.33  9.74  

EV/EBITDA 13.96  7.12  6.72  6.27  每股经营现金 1.12  2.18  2.16  2.14  

股息率 1.33% 0.88% 2.09% 2.09% 每股股利 0.23  0.15  0.36  0.35  

数据来源：Wind，西南证券 
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