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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/03/27 

表现 1M 3M 12M 

招商南油 -7.5% -1.8% 108.1% 

沪深 300 -0.8% 3.2% -3.9% 
 
 

市场数据 2023/03/27 

当前价格（元） 3.85 

52 周价格区间（元） 1.70-6.25 

总市值（百万） 18,683.22 

流通市值（百万） 18,683.22 

总股本（万股） 485,278.38 

流通股本（万股） 485,278.38 

日均成交额（百万） 318.65 

近一月换手（%） 2.30 
 
 

相关报告 

《——招商南油（601975）点评报告：业绩增长兑

现，周期上行继续（增持）*航运港口*许可，李然》

——2023-01-19 

《——招商南油（601975）点评报告 ： 淡季不淡，

多重催化下旺季在即 （增持）*航运港口*许可，李

然》——2022-10-18 

《——招商南油（601975）点评报告 ： 二季度业

绩只是开始，成品油运景气上行仍在延续 （增持）

*航运*许可，李然》——2022-07-08 
 
 

 
  

  

事件: 

招商南油发布 2022 年度年报。公司 2022 年全年共完成货运量 4,475 万

吨，同比+2.29%；货运周转量 898 亿吨千米，同比+27.38%；实现营业

收入 62.64 亿元，同比+62.20%，归母净利润 14.34 亿元，同比+383.67%。

主营利润创历史新高。 

投资要点: 

◼ 俄乌冲突催化成品油运景气上行，公司外贸收入大幅增长。    2022

年外贸成品油运景气大幅回暖，供需错配显著。（1）需求端：全球

成品油需求回升，预计同比增长 1.4%至 2,210 万桶/天。俄乌冲突促

使欧洲从中东和亚洲进口增加，催生长距离航线，据克拉克森推算，

成品油轮吨海里增长 8%。（2）供应端：全球 MR 成品油轮增速放缓，

同时环保法规和高油价导致船东降低航速。 

◼ 俄油制裁加剧成品油区域失衡，2023 年需求增长延续    欧美成品

油裂解价差高企，区域价差扩大，曾经区域内的供需平衡被各种因

素打破。2023 年这种失衡在俄成品油禁运和炼厂继续东移的背景下

得到加剧，成品油贸易的吨公里需求有望进一步上涨。同时，公司

也投放更多供给到外贸成品油市场。2022 年中报后，公司有新增期

租船，且于 2022 年 11 月 30 日投放了艘 MR，后续仍会在 2023 年

3 月 31 日、4 月 30 日和 6 月 30 日各投放一艘 MR，2023 年业绩弹

性有望进一步扩大。 

◼ 有效供给愈发不足，景气中枢不断攀升。    当下 MR 船型在手订

单比例仅有 6.0%，未来 3 年交付量整体下了一个台阶。同时船只老

龄程度日益严重，有效供给愈发不足。根据克拉克森测算，2023-2024

年 MR 供给增速分别为 1.4%和 0.6%。在此基础上，船厂供给受限，

短期较难出现大规模运力投放。考虑到供给端限制日益变强，油运

景气中枢大概会不断攀升。 

◼ 盈利预测和投资评级    招商南油是亚洲成品油运输龙头，聚焦内

外贸成品油、化学品、气体运输。在油运景气度持续提升的判断下，

我们预计招商南油 2023-2025 年营业收入分别为 69.54、76.49 与

79.55 亿元，归母净利润分别为 23.80、28.28 与 29.79 亿元，对应 PE 

分别为 7.85、6.61、6.27 倍。维持“增持”评级。 
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附表：招商南油盈利预测表 

◼ 风险提示    成品油消费需求不及预期；金融危机；成品油轮订单

量超预期增长；汇率波动风险；地缘政治风险；安全事故。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6264 6954 7649 7955 

增长率(%) 62 11 10 4 

归母净利润（百万元） 1434 2380 2828 2979 

增长率(%) 384 66 19 5 

摊薄每股收益（元） 0.30 0.49 0.58 0.61 

ROE(%) 19 24 22 19 

P/E 13.13 7.85 6.61 6.27 

P/B 2.58 1.91 1.48 1.20 

P/S 3.05 2.69 2.44 2.35 

EV/EBITDA 8.12 5.51 4.05 3.22 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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证券代码： 601975 
 

股价： 3.85  投资评级： 增持 
 

日期： 2023/03/27 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 19% 24% 22% 19%  EPS 0.30 0.49 0.58 0.61 

毛利率 30% 43% 46% 46%  BVPS 1.52 2.01 2.60 3.21 

期间费率 3% 2% 2% 1%  估值     

销售净利率 23% 34% 37% 37%  P/E 13.13 7.85 6.61 6.27 

成长能力      P/B 2.58 1.91 1.48 1.20 

收入增长率 62% 11% 10% 4%  P/S 3.05 2.69 2.44 2.35 

利润增长率 384% 66% 19% 5%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.60 0.54 0.48 0.42  营业收入 6264 6954 7649 7955 

应收账款周转率 36.03 24.00 43.95 25.90  营业成本 4384 3946 4143 4309 

存货周转率 17.92 27.49 20.39 28.81  营业税金及附加 18 18 19 21 

偿债能力      销售费用 36 49 52 53 

资产负债率 28% 23% 19% 16%  管理费用 94 139 138 119 

流动比 2.52 4.35 6.00 8.19  财务费用 51 -21 -40 -67 

速动比 1.78 3.64 5.18 7.39  其他费用/（-收入） 0 0 0 0 

      营业利润 1706 2845 3381 3557 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 2 -1 -2 -2 

现金及现金等价物 2093 4048 6663 9130  利润总额 1707 2844 3379 3556 

应收款项 184 318 178 339  所得税费用 261 427 507 533 

存货净额 350 253 375 276  净利润 1447 2417 2873 3022 

其他流动资产 816 933 975 1062  少数股东损益 13 37 45 44 

流动资产合计 3443 5552 8192 10807  归属于母公司净利润 1434 2380 2828 2979 

固定资产 5758 5640 5544 5571       

在建工程 275 345 409 475  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 1043 1309 1665 1933  经营活动现金流 1957 2429 3145 3028 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 1434 2380 2828 2979 

资产总计 10519 12847 15810 18786  少数股东权益 13 37 45 44 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 650 273 247 234 

应付款项 397 331 412 358  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 1 0 0  营运资金变动 -185 -243 65 -194 

其他流动负债 968 944 953 961  投资活动现金流 -670 -473 -530 -561 

流动负债合计 1365 1276 1366 1320  资本支出 -670 -473 -530 -561 

长期借款及应付债券 1070 1070 1070 1070  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 551 551 551 551  其他 0 0 0 0 

长期负债合计 1621 1621 1621 1621  筹资活动现金流 -454 0 0 0 

负债合计 2986 2897 2987 2941  债务融资 -215 0 0 0 

股本 4853 4853 4853 4853  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 7533 9950 12823 15845  其它 -239 0 0 0 

负债和股东权益总计 10519 12847 15810 18786  现金净增加额 903 1955 2614 2468 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 



国海证券股份有限公司 

 
 

国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分 

【交运小组介绍】 

许  可：交通运输行业首席，研究所培训总监，西南财经大学硕士，6 年证券从业经验，2 年私募经验。具备买

方经验，更注重从买方视角看待公司长期投资价值。坚持正确的价值观，寻找投资规律，为投资者挖掘有定价权，

胜而后求战的上市公司，规避没有安全边际的价值陷阱。 

李跃森：交通运输行业资深分析师，香港中文大学硕士，4 年交运行业研究经验，坚持深度价值，主攻机场航空

等出行板块。 

周延宇：交通运输行业资深分析师，兰州大学金融学硕士，3 年交运行业研究经验，坚持产研融合、深度研究的

方法，为投资者挖掘成长、壁垒兼备的投资机会，主攻快递、快运、跨境物流、化工物流、大宗物流等板块。 

李  然：交通运输行业资深分析师，中南财经政法大学会计学硕士，3 年交运行业研究经验，深研海运上下游，

为投资者挖掘高弹性的周期机会，并且提供产业链景气度验证，主攻航运板块。 

祝玉波：交通运输行业研究员，资深物流行业专家，4 年物流行业从业经验，以产业赋能金融，紧跟行业变化趋

势，主攻快递、快运、跨境物流、大宗物流等板块。 

钟文海：交通运输行业研究员，美国罗切斯特大学金融学硕士，1 年交运行业研究经验，坚持深度研究，主攻快

递、快运、跨境物流、大宗物流等板块。 

王  航：交通运输行业研究员，香港中文大学（深圳）硕士，深度价值导向，主攻机场航空板块。 

  
【分析师承诺】 

许可, 李然, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤

勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

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取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告的风险等级定级为R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的的客

户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本报

告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部

外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保证

相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告
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见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述

证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本

公司、本公司员工或者关联机构无关。  
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