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(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 5.2 (3.6) (9.9) 19.3 

相对上证综指 (1.8) (4.3) (12.0) 10.6  
  

发行股数 (百万) 8,126.25 

流通股 (百万) 8,126.25 

总市值 (人民币 百万) 49,732.65 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 419.24 

主要股东  

招商局轮船有限公司 54.14  
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招商轮船 
  
油运持续景气，干散触底回升 
  
公司披露 2023年一季度业绩，营业收入实现 58.83亿元，同比下降 3.49%；归母净利润
实现 11.22 亿元，同比下降 14.07%，符合我们预期。分业务看，油运业务 7.64 亿元净
利润，同比去年 Q1 扭亏为盈，散运/集运/滚装业务净利润分别实现 0.95/0.37/2.12 亿
元，同比-86.44%/+3600.00%/-61.54%，LNG 运输业务实现 1.59 亿元净利润，同比上升
8.25%。今年公司油运业务有望明显贡献业绩弹性，维持公司增持评级。 

支撑评级的要点 
 航运市场整体季节性低迷加之国际经济环境影响，公司业绩略有下降。一季

度，公司各主要业务板块市场均处于传统意义上的淡季。其中原油运输市场淡
季不淡，年初探出低位后持续上升；干散货市场开局近五年最差，且春节后的
季节性反弹时间上明显滞后；集装箱航运市场延续去年四季度以来的低迷，运
价总体持续下跌；汽车滚装市场内贸季节性低迷，但外贸出口持续畅旺。由于
美元加息导致利息支出增加、以及本期提前偿还银行长期借款的银行手续费等
增加，一季度公司财务费用大幅增加。公司一季度盈利主要来源于油运板块，
净利润占比约为 70%。公司在周期属性较强的航运业当中表现出较强的稳定性
和成长性，弱周期平台性属性再次凸显。 

 油运业务稳健经营景气上行，经营业绩同比大幅扭亏。全球供需关系改善，中国经
济复苏加之俄乌战争对全球油运贸易格局的改变，行业景气度持续上升。3 月份 
VLCC 油轮中东中国 TD3C 航线上升到 WS100（2023 年基准费率，约相当于 2022 
年的 WS123.8），波交所 TCE 评估值一度达到 10 万美元/天，达到去年旺季最高峰
的水平，而且高峰期市场成交更多。油轮长期期租市场运费率也大幅上扬、成交增
加。随着期租租出船陆续到期还船，船队期租比例将进一步下降。一季度净利润实
现 7.64 亿元，同比大幅扭亏。公司在报告期内船队平均日 TCE 达到 31,136 美元，
同比也有三位数的上升。其中 VLCC1-3 月实现日 TCE48,207 美元，并落实了部分
西部长航次，可望为公司二季度业绩增长奠定坚实基础。 

 集散景气度虽明显承压，公司两大业务板块仍取得较好业绩。一季度干散货市
场极度低迷，年初 BDI 指数一度跌至 530 点，但反弹超预期强劲。在市场压力
下，公司各船型均跑赢大市，全船队实现平均 TCE 水平达到 31136 美元，干散
货船队一季度总体经营仍保持盈利。年初低位果断租入部分船舶，整体锁定率
保持在相对低位，也为后续业绩的回升拓展了空间。集运业务一季度克服市场
深度低迷和租船成本大幅上升的压力，报告期日本和两岸航线保持较好盈利，
东南亚航线微利，澳洲航线出现一定亏损，但各航线三月开始均出现改善势
头。公司在一季度集散明显承压的情况下，公司集散业务仍然实现 2.12 亿净利
的较好业绩。 

 展望后市，油运势头正盛，集散业务已跌至低位出现反弹趋势，看好今年油运
业务业绩弹性。2023Q2，BDI 在大幅反弹至 1603 点后保持震荡，我们认为煤
炭、铁矿石等大宗需求有望随着国内经济复苏回升，散运有望震荡波动向上；
SCFI 和 CCFI 当前已跌至 1000 点以下的接近疫情前的水平，当前在供需两端悲
观情绪释放后逐步开始企稳；油运方面，四五月份 VLCC 指数虽大幅下滑，但
也只回归去年同期水平，油运基本面向好，供需关系不断收窄，我们认为目前
油运行业仍处于上升周期，公司 VLCC 运力规模全球第一，后续将受益于行业
景气。干散船队规模位于世界前列，有望利用规模效应放大盈利。公司滚装业
务积极开辟外贸航线，外贸经营效益快速上升。看好今年后续油运业务为公司
带来的业绩弹性。 

估值 
 看好公司未来油运业务业绩弹性，我们维持此前公司盈利预测，预计公司 2023-

2025 年归母净利润为 68.91/81.15/85.74 亿元，同比+35.5%/17.8%/5.7%，EPS 为 
0.85/1.00/1.06 元/股，对应 PE 分别 7.2/6.1/5.8 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、燃油价格大幅上涨、散运和集运需求不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 24,412 29,708 30,597 33,044 34,597 

增长率(%) 35.1 21.7 3.0 8.0 4.7 

EBITDA(人民币 百万) 6,562 8,276 10,504 11,587 11,862 

归母净利润(人民币 百万) 3,609 5,086 6,891 8,115 8,574 

增长率(%) 29.9 40.9 35.5 17.8 5.7 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.44 0.63 0.85 1.00 1.06 

市盈率(倍) 13.8 9.8 7.2 6.1 5.8 

市净率(倍) 1.9 1.5 1.3 1.1 1.0 

EV/EBITDA(倍) 11.0 10.0 7.6 6.3 5.7 

每股股息 (人民币) 0.1 0.2 0.3 0.3 0.3 

股息率(%) 2.7 3.4 4.2 5.0 5.2 

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 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 24,412 29,708 30,597 33,044 34,597  净利润 3,659 5,067 6,865 8,085 8,542 

营业收入 24,412 29,708 30,597 33,044 34,597  折旧摊销 2,949 2,838 3,137 2,960 2,875 

营业成本 19,836 23,195 22,100 23,227 24,342  营运资金变动 2,264 (1,629) (1,116) 761 (1,504) 

营业税金及附加 33 35 35 41 41  其它 (2,363) 719 (855) (813) (1,101) 

销售费用 99 90 93 101 114  经营活动现金流 6,509 6,995 8,031 10,993 8,812 

管理费用 820 888 971 1,018 1,082  资本支出 (2,430) (2,696) (2,450) (2,450) (2,450) 

研发费用 0 1 1 1 1  投资变动 (510) (1,383) 0 0 0 

财务费用 481 416 369 234 148  其他 3,325 2,257 1,097 1,111 1,217 

其他收益 53 47 50 49 49  投资活动产生的现金流 385 (1,821) (1,353) (1,339) (1,233) 

资产减值损失 0 (26) (10) (10) (10)  银行借款 (4,318) 2,641 (4,254) 0 0 

信用减值损失 (11) (34) (20) (20) (20)  股权融资 (5,350) (4,305) (2,092) (2,464) (2,603) 

资产处置收益 500 272 386 329 358  其他 2,880 (3,593) 1,219 (1,028) 249 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  筹资活动现金流 (6,788) (5,257) (5,126) (3,492) (2,354) 

投资收益 705 646 710 781 859  净现金流 106 (83) 1,551 6,162 5,225 

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 4,390 5,988 8,144 9,552 10,105        

营业外收入 7 30 19 24 22  财务指标 

营业外支出 54 84 69 76 73  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 4,343 5,934 8,094 9,500 10,054  成长能力      

所得税 684 867 1,229 1,415 1,512  营业收入增长率(%) 35.1 21.7 3.0 8.0 4.7 

净利润 3,659 5,067 6,865 8,085 8,542  营业利润增长率(%) 47.2 36.4 36.0 17.3 5.8 

少数股东损益 50 (19) (26) (30) (32)  归属于母公司净利润增长率(%) 29.9 40.9 35.5 17.8 5.7 

归母净利润 3,609 5,086 6,891 8,115 8,574  息税前利润增长(%) 30.7 50.5 35.5 17.1 4.2 

EBITDA 6,562 8,276 10,504 11,587 11,862  息税折旧前利润增长(%) 25.1 26.1 26.9 10.3 2.4 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.44 0.63 0.85 1.00 1.06  EPS(最新股本摊薄)增长(%) 29.9 40.9 35.5 17.8 5.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 14.8 18.3 24.1 26.1 26.0 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 18.0 20.2 26.6 28.9 29.2 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 18.7 21.9 27.8 29.7 29.6 

流动资产 16,730 17,916 19,421 26,020 31,889  归母净利润率(%) 14.8 17.1 22.5 24.6 24.8 

现金及等价物 10,669 11,229 12,780 18,943 24,168  ROE(%) 13.7 15.4 18.2 18.7 17.3 

应收帐款 1,169 1,181 1,521 1,246 1,730  ROIC(%) 4.6 6.5 9.1 11.0 11.2 

应收票据 9 11 11 12 12  偿债能力      

存货 1,344 1,424 1,253 1,539 1,398  资产负债率 0.6 0.5 0.4 0.4 0.4 

预付账款 552 229 736 162 839  净负债权益比 0.6 0.5 0.3 0.1 0.0 

合同资产 973 1,844 197 2,172 390  流动比率 1.2 2.0 2.1 2.7 3.4 

其他流动资产 2,013 1,998 2,923 1,946 3,351  营运能力      

非流动资产 43,406 47,554 46,866 46,356 45,931  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

长期投资 3,079 4,462 4,462 4,462 4,462  应收账款周转率 20.5 25.3 22.6 23.9 23.3 

固定资产 37,570 40,371 40,367 40,143 39,696  应付账款周转率 11.8 12.0 21.7 25.6 25.6 

无形资产 435 475 463 450 438  费用率      

其他长期资产 2,321 2,245 1,575 1,301 1,335  销售费用率(%) 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

资产合计 60,136 65,470 66,287 72,376 77,820  管理费用率(%) 3.4 3.0 3.2 3.1 3.1 

流动负债 14,500 8,968 9,300 9,739 9,258  研发费用率(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

短期借款 3,518 2,024 2,000 2,000 2,000  财务费用率(%) 2.0 1.4 1.2 0.7 0.4 

应付账款 2,597 2,354 470 2,111 594  每股指标(元)      

其他流动负债 8,385 4,591 6,830 5,628 6,664  每股收益(最新摊薄) 0.4 0.6 0.8 1.0 1.1 

非流动负债 18,752 23,001 18,715 18,743 18,729  每股经营现金流(最新摊薄) 0.8 0.9 1.0 1.4 1.1 

长期借款 18,094 22,230 18,000 18,000 18,000  每股净资产(最新摊薄) 3.2 4.1 4.7 5.4 6.1 

其他长期负债 658 772 715 743 729  每股股息 0.1 0.2 0.3 0.3 0.3 

负债合计 33,252 31,970 28,014 28,482 27,987  估值比率      

股本 8,108 8,126 8,126 8,126 8,126  P/E(最新摊薄) 13.8 9.8 7.2 6.1 5.8 

少数股东权益 480 453 427 397 365  P/B(最新摊薄) 1.9 1.5 1.3 1.1 1.0 

归属母公司股东权益 26,403 33,047 37,846 43,497 49,468  EV/EBITDA 11.0 10.0 7.6 6.3 5.7 

负债和股东权益合计 60,136 65,470 66,287 72,376 77,820  价格/现金流 (倍) 7.6 7.1 6.2 4.5 5.6 

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

给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直

接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决

策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接

复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。

如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，
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