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■ 上半年，招商轮船净利润为 4.42 亿元，同比增长

100%，每股收益 0.13元 

■ 上半年，公司油轮船队收入同比增长 62.3%，
营业利润率为 24.9%，同比增加 3.7个百分点

■ 上半年，公司干散货船队收入同比增长 28.0%，营
业利润率为 42.0%，同比增加 6.6个百分点 

 

四季度油运市场有望好转 

三季度油运市场低迷，截至 8月 23日，VLCC之 TD3航

线运价仅为 WS 50.7 点，对应 TCE 为 11,860 美元/天，

低于 VLCC的盈亏平衡点。鉴于中国和印度等国家对原有

海运需求的增长依然强劲，运价不会长期维持低迷状态，

且四季度为传统油运旺季，我们对四季度油运市场回暖

持乐观看法。 

 

招商轮船业绩符合预期 

1、二季度主业增长  营业外收入下降 

上半年招商轮船（601872.SS）净利润为 4.42 亿元，同

比增长 100%，每股收益 0.13 元。其中，二季度公司实

现营业收入 7.09亿元，同比增长 76.5%，环比增长 7.5%，

实现净利润 2.18 亿元，同比增长 628%，环比下降

2.44%，每股收益 0.06 元，符合市场平均预估。公司二

季度净利润略低于一季度，主要因为二季度无营业外收

入，而一季度为 3,480 万元。公司二季度主业略好于一

季度水平。公司二季度毛利率为 34.5%，比一季度上升

3.7个百分点，实现毛利 2.44亿元，同比增长 20.2%。 

 
图一：招商轮船二季度每股收益 0.06 元 

 
资料来源：  公司公告及凯基整理 

 

 

 

2、油轮船队毛利率上升 

上半年，公司油轮船队实现营业收入 10.2亿元，同比增

长 62.3%，营业利润率为 24.9%，同比增加 3.7 个百分

点。运价上升为毛利率提供主要原因。上半年，原油运

输市场逐步回暖，VLCC 之 TD3 航线 TCE 为 47,500 美

元/天，同比增长 66.5%。 

 

公司已经锁定油轮下半年营运天 1,157 天，约占总营运

天 37.8%，平均租金水平为 29,830 美元/天，锁定均价

比半年前低 5.1%，我们判断主要由于船队结构的差异，

整体看，运价水平变化不大。我们预计公司下半年油轮

船队营业利润与上半年基本持平。 

 

3、干散船业绩改善 

上半年，公司干散货船队收入为 3.49 亿元，同比增长

28.0%，营业利润率为 42.0%，同比增加 6.6个百分点。

运量和运价上升为公司干散船队业绩改善主因。上半年，

招商轮船散货船完成 71 个航次，比去年同期增加 12 个

航次，货运量 338 万吨，同比上升 40.4%。同期，BPI

和 BSI运价指数均值分别同比增长 115%和 93%。 

 

公司已锁定干散货船队下半年营运天 950 天，约占总营

运天 35.2%，平均租金水平为 17468美元/天，锁定均价

比半年前增加 27.9%。尽管三季度干散船市场运价低于

上半年水平，但考虑四季度运价上升可能性大，且公司

锁定均价明显高于上半年水平，我们预计公司下半年干

散船队业绩环比上升 5%左右。 

 

 

结论 

 

我们对招商轮船持乐观看法：1、四季度为油运旺季；2、

公司干散货队锁定价格比半年前上升 27.9%；3、公司

PB为 1.6倍，低于行业平均 1.9倍的水平。 

 

 

 

 

 

百万元 2Q10 1Q10 环比增长(%)
营业收入 709 659 7.5

利润总额 226 229 (1.4)

净利润 218.20 223.60 (2.4)

每股收益（元） 0.06 0.07 (1.5)

每股净资产（元） 2.86 2.82 1.4
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股价说明 等级 定义 

 增加持股 (OP) 个股未来十二个月的「超额报酬」(Excessive Return) 在凯基证券集团所追踪的相关
市场(如台湾)各股中排名在前 40%。 

 持有 (N) 个股未来十二个月的「超额报酬」在凯基证券集团所追踪的相关市场(如台湾)各股中
排名在前 40%和后 40%之间。 

 降低持股 (U) 个股未来十二个月的「超额报酬」在凯基证券集团所追踪的相关市场(如台湾)各股中
排名在后 40%。 

 未评等 (NR) 凯基证券集团未对该个股加以评等。 

 受法规限制未评等 (R ) 受凯基证券集团内部政策和/或相关法令限制使凯基证券集团无法进行某些形式的信
息交流，其中包括提供评等给投资人参考。 

  *超额报酬 = (十二个月目标价/现价 ) – 1 

 备注 分析师每次出版研究报告的个股都会和凯基证券集团所追踪的相关市场中的其它个
股就「超额报酬」这一项进行比较，然后根据比较的结果提出对该个股的评等。在
分析师未对某个股提出新的报告之前，个股的评等不会自动有所更动。 

   

免责声明  

 本报告之内容皆来自凯基证券集团认可之数据来源，但不保证其完整性及精确性。报告内容所提及之各项业
务、财务等相关文件数据及所有的意见及预估皆基于本集团于特定日期所做之判断，故有其时效性限制，迩
后若有变更时，本集团将不做预告或更新。本报告内容仅供参考，并不提供或游说客户为买卖股票之投资依
据。投资人应审慎考虑本身之投资风险，并就投资结果自行负责。本集团所属公司之主管或员工皆有可能持
有报告中所提及的证券。本集团所属公司并可能经常提供投资银行或其它服务给报告中提及之公司或向其争
取相关业务。 

 


