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投资要点
＃summary＃＃summary＃
 招商南油 2022年业绩实现高速增长。招商南油发布 2022年年报，2022年公司实现营

业收入为 62.64 亿元，同比增长 62.2%；实现归母净利润为 14.34 亿元，同比增长

383.67%。分 季度业 绩拆分 ， 2022 年 Q1-Q4 季度 ，公司 实现营 业收 入为

10.95/14.55/18.38/18.76亿元，对应同比增速为 20.3%/48.87%/98.23%/79.14%；归母净

利润分别为 1.03/3.29/5.21/4.8亿元。

 国际成品油市场景气度提升，公司成品油船队受益运价上涨。2022年全球成品油需求

有所改善，补库存需求增加，俄乌冲突导致油价暴涨，贸易模式向长距离航线转变，

成品油轮的运距增加和运行效率下降导致各航线运价大幅上涨；而运力供应不足和不

均衡导致运价在高位大幅震荡。公司油轮运输板块 2022年实现营业收入 50.5亿元，

同比增长 77.68%，毛利率为 33.83%，同比改善了 14.38个百分点。

 化工品运输经营稳健，公司化学品运输收入实现上涨。随着规划建设的一批大型炼化

一体企业，特别是以恒力石化和浙江石化为代表的民营炼化一体装置及其下游配套化

工装置的陆续落地投产，以及国内沿海大型 MTO/PDH 项目的推进，国内沿海液体

化工品产能供应和运输总量出现稳定增长。2022 年，内贸市场运输需求稳定，运力

有序发展，供需基本平衡。公司 2022年化学品运输实现营业收入 4.22亿元，同比增

长 30.47%，毛利率为 20.86%，同比下降了 1.17个百分点。

 投资建议：预计公司 2023-2025年归母净利润为 16.99/19.94/22.97亿元，对应 2023-2025
年 EPS 为 0.35/0.41/0.47 元，以公司 2023 年 3 月 29 日收盘价计算，对应 2023-2025
年 PE为 10.7/9.1/7.9倍，维持公司“增持”评级。

 风险提示：1）运输经营风险。2）行业竞争加剧。3）燃油成本扰动利润

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 6264 6781 7631 8394
同比增长 62.2% 8.2% 12.5% 10.0%
归母净利润(百万元) 1434 1699 1994 2297
同比增长 383.7% 18.5% 17.4% 15.2%
毛利率 30.0% 32.2% 34.3% 35.5%
ROE 19.4% 18.7% 18.0% 17.2%
每股收益(元) 0.30 0.35 0.41 0.47
市盈率 12.6 10.7 9.1 7.9

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 3443 5576 7988 10730 营业收入 6264 6781 7631 8394
货币资金 2093 4267 6581 9256 营业成本 4384 4594 5015 5416

交易性金融资产 0 0 0 0 税金及附加 18 18 19 22

应收票据及应收账款 184 218 242 264 销售费用 36 48 52 56

预付款项 4 9 10 10 管理费用 94 151 162 172

存货 350 386 421 451 研发费用 0 0 0 0

其他 812 696 734 749 财务费用 51 0 0 0

非流动资产 7076 6443 6171 5794 其他收益 1 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 0 0 0 0

固定资产 5758 5320 4980 4605 公允价值变动收益 0 0 0 0

在建工程 275 275 275 275 信用减值损失 -1 -3 -2 -2

无形资产 9 9 9 9 资产减值损失 -1 0 0 0

商誉 0 0 0 0 资产处置收益 25 17 19 19

长期待摊费用 215 215 215 215 营业利润 1706 1985 2400 2745

其他 819 624 692 690 营业外收入 4 85 44 51

资产总计 10519 12019 14160 16525 营业外支出 3 1 2 2

流动负债 1365 1330 1399 1432 利润总额 1707 2068 2443 2795
短期借款 0 0 0 0 所得税 261 344 418 465

应付票据及应付账款 397 448.90 482.79 518.76 净利润 1447 1725 2025 2330

其他 968 881 916 913 少数股东损益 13 26 31 33

非流动负债 1621 1465 1512 1514 归属母公司净利润 1434 1699 1994 2297

长期借款 1070 1070 1070 1070 EPS(元) 0.30 0.35 0.41 0.47

其他 551 395 442 444
负债合计 2986 2794 2911 2946 主要财务比率
股本 4853 4853 4853 4853 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 4053 4053 4053 4053 成长性

未分配利润 -1649 50 2044 4341 营业收入增长率 62.2% 8.2% 12.5% 10.0%

少数股东权益 136 162 192 225 营业利润增长率 336.2% 16.3% 20.9% 14.4%

股东权益合计 7533 9225 11249 13579 归母净利润增长率 383.7% 18.5% 17.4% 15.2%

负债及权益合计 10519 12019 14160 16525 盈利能力

毛利率 30.0% 32.2% 34.3% 35.5%

现金流量表 单位:百万元 归母净利率 22.9% 25.1% 26.1% 27.4%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 19.4% 18.7% 18.0% 17.2%

归母净利润 1434 1699 1994 2297 偿债能力

折旧和摊销 540 371 371 371 资产负债率 28.4% 23.2% 20.6% 17.8%

资产减值准备 1 70 -30 6 流动比率 2.52 4.19 5.71 7.49

资产处置损失 -25 -17 -19 -19 速动比率 2.27 3.90 5.41 7.18

公允价值变动损失 0 0 0 0 营运能力

财务费用 62 0 0 0 资产周转率 65.0% 60.2% 58.3% 54.7%

投资损失 0 0 0 0 应收帐款周转率 3929.8% 3354.1% 3296.2% 3301.2%

少数股东损益 13 26 31 33 存货周转率 1363.2% 1250.0% 1243.1% 1241.8%

营运资金的变动 -185 -112 -28 -17 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 1957 2194 2291 2657 每股收益 0.30 0.35 0.41 0.47

投资活动产生现金流量 -670 61 -4 24 每股经营现金 0.40 0.45 0.47 0.55

融资活动产生现金流量 -454 -81 28 -6 每股净资产 1.52 1.87 2.28 2.75

现金净变动 903 2174 2314 2675 估值比率(倍)

现金的期初余额 1180 2093 4267 6581 PE 12.6 10.7 9.1 7.9

现金的期末余额 2083 4267 6581 9256 PB 2.4 2.0 1.6 1.4
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清

晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普500或

纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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