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  强烈推荐（维持） 

Q1 业绩符合预期，看好干散及油运周期上行 
 

周期/交通运输 

目标估值：NA 

当前股价：6.63 元 

 

招商轮船发布 2023年一季度财报，利润符合预期。2023Q1公司实现营业收入 58.83

亿元，同比减少 3.49%，实现归母净利润 11.22 亿元，同比减少 14.07%，实现扣

非归母净利润为 11.02 亿元，同比减少 14.70%。 

❑ 一季度油运景气度上行，干散、集运景气度较弱，公司整体利润同比环比有小幅

下滑。Q1 航运各板块均处于传统意义上的淡季。其中原油运输市场淡季不淡，

油轮长期期租市场运费率大幅上扬、成交增加；汽车滚装外贸出口持续畅旺。但

干散、集运市场与汽车滚装内贸市场低迷，运价总体下跌，加之美元加息导致的

财务费用增加至 3.18 亿元，同比增长 158.47%。一季度实现毛利率 26.48%（同

比减少 1.95pts），净利润 19.22%（同比减少 10.50pcts）。 

❑ 干散货方面，年初 BDI 指数持续低迷，但在南美粮季、中国大宗进口需求复苏和

FFA 运费期货等带动下，BDI 指数有所回升。得益于准确的市场判断、船队整合

后持续提升的经营能力和合理的船位布局，干散货船队一季度总体经营仍保持盈

利。23 年 Q1 干散货业务实现收入 16.16 亿元，同比-42.34%，实现利润 0.95 亿

元，同比-86.44%。 

❑ 油轮方面，全球能源贸易格局转变，行业的供求关系持续收紧。受益于中国经济

复苏对油轮市场需求的带动，VLCC-TD3CQ1 均值达到 4.7 万美元/天，Q1 公司

实现收入 24.23 亿元，同比+119.48%。油轮船队盈利贡献为 7.6 亿元。LNG 方

面，现有项目经营符合预期，新项目拓展和新造船项目稳步推进。Q1 实现净利

润 1.59 亿元，同比增长 8.25%。展望未来，预计明年开始 LNG 进入交付高峰，

25-27 年可能会大幅增长。 

❑ 集运方面，因集运周期下行影响，运价总体持续下跌。日本和两岸航线保持较好

盈利，澳洲航线出现一定亏损。亚洲区内进出口贸易保持韧性，Q1 实现营业收

入 11.53 亿元，同比-15.94%；净利润 2.12 亿元，同比-61.54%。展望未来，RCEP

政策对亚洲区内贸易需求带来一定程度的支撑，集运支线市场保持较强韧性。 

❑ 汽车滚装方面，一季度中国汽车出口保持强劲，外贸市场景气度维持高位。Q1

实现营业收入 3.69 亿元，同比微降 6.18%；净利润 0.37 亿元，同比上升 36 倍。

公司积极开辟外贸航线，两艘 3800 车位滚装船内转外稳步推进，并落实了 2+4

艘 9300 车的甲醇双燃料滚装船订单，预计 2025 年下半年陆续交付，外贸滚装业

务具备增长潜力。 

❑ 投资建议：伴随中国经济修复，大宗商品进口量增长，中期我们持续看好干散及

油运市场边际好转带来的盈利弹性。外贸滚装船业务近期保持强劲，看好未来较

大成长空间。公司股权激励目标的上提也充分彰显了发展信心，我们预计

2023-2025 年盈利为 61/88/94 亿元，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：地缘政治风险、燃油成本大幅上行、宏观经济下滑。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 24412 29708 30172 34554 36281 

同比增长 35% 22% 2% 15% 5% 

营业利润(百万元) 4390 5988 7191 10328 11010 

同比增长 47% 36% 20% 44% 7% 

归母净利润(百万元) 3609 5086 6117 8806 9390 

同比增长 30% 41% 20% 44% 7% 

每股收益(元) 0.45 0.63 0.75 1.08 1.16 

PE 14.9 10.6 8.8 6.1 5.7 

PB 2.0 1.6 1.4 1.2 1.0  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 812625 

已上市流通股（万股） 812625 

总市值（亿元） 539 

流通市值（亿元） 539 

每股净资产（MRQ） 4.2 

ROE（TTM） 14.5 

资产负债率 44.0% 

主要股东 招商局轮船有限公司 

主要股东持股比例 54.14% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -5 -11 36 

相对表现 -6 -25 33 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、事件 

招商轮船发布 2023 年一季度财报，利润符合预期。2023Q1 公司实现营业收入 58.83 亿元，同比减少 3.49%，实现

归母净利润 11.22 亿元，同比减少 14.07%，实现扣非归母净利润为 11.02 亿元，同比减少 14.70%。 

2、点评 

一季度油运景气度上行，干散、集运景气度较弱，公司整体利润同比环比有小幅下滑。Q1 航运各板块均处于传统意

义上的淡季。其中原油运输市场淡季不淡，油轮长期期租市场运费率大幅上扬、成交增加；汽车滚装外贸出口持续畅

旺。但干散、集运市场与汽车滚装内贸市场低迷，运价总体下跌，加之美元加息导致的财务费用增加至 3.18 亿元，

同比增长 158.47%。一季度实现毛利率 26.48%（同比减少 1.95pts），净利润 19.22%（同比减少 10.50pcts）。 

图 1：招商轮船季度营收及同比增速  图 2：招商轮船季度归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

各业务情况分析： 

干散货方面，年初 BDI 指数一度跌至 530 点，但在南美粮季、中国大宗进口需求复苏和 FFA 运费期货等带动下，BDI

指数升至 1600 点附近后回落震荡整理。得益于准确的市场判断、船队整合后持续提升的经营能力和合理的船位布局，

干散货船队一季度总体经营仍保持盈利。23 年 Q1 干散货业务实现收入 16.16 亿元，同比-42.34%，实现利润 0.95

亿元，同比-86.44%。 

油轮方面，全球供应链发生了深刻的变化，贸易格局发生改变、油轮行业出现分层等情况，同时面临碳中和、高船价、

高融资成本等压力，降低了全球船队的更新速度、现有船队的周转效率等，行业的供求关系持续收紧。公司受益于中

国经济复苏对油轮市场需求的带动，VLCC-TD3CQ1均值达到4.7万美元/天，Q1实现收入24.23亿元，同比+119.48%。

油轮船队盈利贡献为 7.6 亿元。 

LNG 方面，现有项目经营符合预期，新项目拓展和新造船项目稳步推进。合营的 CLNG 公司报告期增加一艘 8 万立

方 LNG 船投入营运。Q1 实现净利润 1.59 亿元，同比增长 8.25%。展望未来，预计明年开始 LNG 进入交付高峰，

25-27 年可能会大幅增长。 

展望未来，伴随中国经济修复，大宗商品进口及能源进口业务量将持续增长，中长期干散及油轮运力的受限将支撑景

气度上行。 

 

集运方面，因集运周期下行影响，运价总体持续下跌，租船等成本大幅上升。公司加强客户开拓和成本控制，核心的

日本和两岸航线保持较好盈利，澳洲航线出现一定亏损。Q1 实现营业收入 11.53 亿元，同比-15.94%；净利润 2.12

亿元，同比-61.54%。展望未来，随着自有新造船/箱的陆续交付和前期高价租入船的到期还船，成本上行也有望得到
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遏制。 

汽车滚装方面，一季度中国汽车出口保持强劲，外贸市场景气度维持高位。公司积极开辟外贸航线，两艘 3800 车位

滚装船内转外稳步推进，并落实了 2+4 艘 9300 车的甲醇双燃料滚装船订单，预计 2025 年下半年陆续交付，外贸滚

装业务具备增长潜力。Q1 实现营业收入 3.69 亿元，同比微降 6.18%；净利润 0.37 亿元，同比上升 36 倍。 

表 1：招商轮船营收及利润分拆  
2022Q1 2023Q1 同比增速 

营业收入：亿元 60.96 58.83 -3.49% 

其中：油轮运输 11.04 24.23 119.48% 

      干散货运输 28.02 16.16 -42.34% 

滚装运输 3.93 3.69 -6.18% 
集装箱运输 13.72 11.53 -15.94% 

LNG 运输 0.00 - - 

净利润：亿元 13.09 11.22 -14.07% 

其中：油轮运输 -0.24 7.64 3,281.83% 

      干散货运输 7.00 0.95 -86.44% 

滚装运输 0.01 0.37 3,600.00% 

集装箱运输 5.52 2.12 -61.54% 

LNG 运输 1.47 1.59 8.25% 

资料来源：公司公告、招商证券 

3、投资建议 

目前公司“2+N”业务布局进一步清晰。不同细分市场周期波动存在差异，打造综合性航运平台有助于平滑周期波动，

提升公司盈利稳定性。伴随中国经济修复，大宗商品进口量增长，中期我们持续看好干散及油运市场边际好转带来的

盈利弹性。外贸滚装船业务近期保持强劲，看好未来较大成长空间。公司股权激励目标的上提也充分彰显了发展信心，

我们预计 2023-2025 年盈利为 61/88/94 亿元，维持“强烈推荐”评级。 

 

4、风险提示 

地缘政治风险、燃油成本大幅上行、宏观经济下滑 

图 3：招商轮船历史 PE Band  图 4：招商轮船历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 16730 17916 21060 28400 35558 

现金 10669 11229 14397 20932 27717 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 9 11 12 13 14 

应收款项 1169 1181 1180 1351 1419 

其它应收款 1868 1840 1869 2140 2247 

存货 1344 1424 1352 1407 1477 

其他 1670 2231 2252 2556 2684 

非流动资产 43406 47554 47277 46985 46679 

长期股权投资 3075 4458 4458 4458 4458 

固定资产 37570 40371 39249 38185 37178 

无形资产商誉 478 531 1478 2330 3097 

其他 2282 2193 2092 2011 1946 

资产总计 60136 65470 68337 75384 82237 

流动负债 14500 8968 7286 7394 7533 

短期借款 3518 2024 3300 3300 3300 

应付账款 2597 2354 2248 2340 2457 

预收账款 721 436 416 433 455 

其他 7663 4154 1321 1321 1322 

长期负债 18752 23001 23001 23001 23001 

长期借款 18094 22230 22230 22230 22230 

其他 658 772 772 772 772 

负债合计 33252 31970 30287 30396 30535 

股本 8108 8126 8126 8126 8126 

资本公积金 12209 12249 12249 12249 12249 

留存收益 6086 12672 17245 24216 30965 

少数股东权益 480 453 430 397 362 

归属于母公司所有者权益 26403 33047 37620 44591 51339 

负债及权益合计 60136 65470 68337 75384 82237     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 6509 6995 7958 10233 11116 

净利润 3609 5086 6117 8806 9390 

折旧摊销 2462 2510 2290 2306 2319 

财务费用 602 797 642 815 642 

投资收益 (705) (646) (965) (965) (965) 

营运资金变动 503 (735) (102) (698) (236) 

其它 37 (17) (24) (30) (34) 

投资活动现金流 385 (1821) (1048) (1048) (1048) 

资本支出 (2430) (2696) (2000) (2000) (2000) 

其他投资 2815 875 952 952 952 

筹资活动现金流 (6788) (5257) (3743) (2650) (3284) 

借款变动 (3874) (4116) (1557) 0 0 

普通股增加 1368 18 0 0 0 

资本公积增加 (2950) 39 0 0 0 

股利分配 (836) (892) (1544) (1835) (2642) 

其他 (496) (306) (642) (815) (642) 

现金净增加额 106 (83) 3168 6536 6785     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 24412 29708 30172 34554 36281 

营业成本 19836 23195 22150 23054 24207 

营业税金及附加 33 35 36 41 43 

营业费用 99 90 92 105 110 

管理费用 820 888 1026 1175 1234 

研发费用 0 1 1 1 2 

财务费用 481 416 642 815 642 

资产减值损失 (11) (60) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 53 47 47 47 47 

投资收益 1205 918 918 918 918 

营业利润 4390 5988 7191 10328 11010 

营业外收入 7 30 30 30 30 

营业外支出 54 84 84 84 84 

利润总额 4343 5934 7137 10274 10956 

所得税 684 867 1043 1501 1601 

少数股东损益 50 (19) (23) (33) (35) 

归属于母公司净利润 3609 5086 6117 8806 9390     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 35% 22% 2% 15% 5% 

营业利润 47% 36% 20% 44% 7% 

归母净利润 30% 41% 20% 44% 7% 

获利能力      

毛利率 18.7% 21.9% 26.6% 33.3% 33.3% 

净利率 14.8% 17.1% 20.3% 25.5% 25.9% 

ROE 13.7% 15.4% 16.3% 19.7% 18.3% 

ROIC 7.5% 9.0% 10.5% 13.5% 12.9% 

偿债能力      

资产负债率 55.3% 48.8% 44.3% 40.3% 37.1% 

净负债比率 45.7% 41.4% 37.4% 33.9% 31.0% 

流动比率 1.2 2.0 2.9 3.8 4.7 

速动比率 1.1 1.8 2.7 3.7 4.5 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.5 0.4 0.5 0.4 

存货周转率 16.3 16.8 16.0 16.7 16.8 

应收账款周转率 20.4 25.1 25.3 27.0 25.9 

应付账款周转率 9.6 9.4 9.6 10.1 10.1 

每股资料(元)      

EPS 0.45 0.63 0.75 1.08 1.16 

每股经营净现金 0.80 0.86 0.98 1.26 1.37 

每股净资产 3.26 4.07 4.63 5.49 6.32 

每股股利 0.11 0.19 0.23 0.33 0.35 

估值比率      

PE 14.9 10.6 8.8 6.1 5.7 

PB 2.0 1.6 1.4 1.2 1.0 

EV/EBITDA 19.8 16.0 13.4 10.1 9.7     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任
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