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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 6.42 元

总市值/流通市值 52282/52282 百万元

52周最高价/最低价 8.11/5.50 元

近 3 个月日均成交额 222.76 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《招商轮船（601872.SH）-综合航商弹性初显，业绩有望持续增

长》 ——2023-08-30

《招商轮船（601872.SH）-22 年净利润超 50 亿元，23 年油散共

振可期》 ——2023-03-31

《招商轮船（601872.SH）-综合航运服务商，油散双核蓄势待发》

——2023-03-15

招商轮船发布2023年三季报，单季度业绩表现稳中有升。招商轮船前三季

度实现营业收入190.23亿元，同比下降11.85%，实现归母净利润37.58亿

元，同比下降2.81%，实现扣非归母36.18亿元，同比下降0.83%。Q3单季

度，公司实现营业收入60.32亿元，同比下降23.17%，但是实现归母净利润

9.88亿，同比增长1.13%。

油轮运输板块单季度业绩表现偏弱，Q4有望大幅回升。三季度沙特和俄罗斯

在OPEC+原有减产协议的基础上分别额外自愿减产100万桶/日和30万桶/

日，叠加行业传统淡季，油运需求整体较为疲软，根据波交所数据，第三季

度TD3C航线平均TCE不足2万美元/天，且招商轮船在7-9月集中安排VLCC

进行坞修及加装脱硫塔，导致油轮板块收入利润双双下降，单季度仅实现毛

利7.23亿元，净利润为5.33亿元。展望Q4，随着欧美采暖需求逐步释放，

10月以来运价及成交量双双回升，预计Q4行业运价有望修复，旺季弹性仍

值得期待，考虑到Q4公司运力回归，且装塔后经济性优势有望更加明显，

预计Q4业绩环比有望实现较大增长。

干散货运输环比略有下滑，Q4在中国基建投资回升预期下有望走强。干散

货运价 BDI 指数 Q1/Q2/Q3 均值分别为 1011/13131194 点，同比下降

50%/48%/28%，整体表现较去年偏弱，招商轮船通过灵活采取阶段性期租和

远期货锁定等策略，实现各船型日均TCE均跑赢市场，Q3实现净利润2.11

亿元，环比下滑18.8%。但是10月以来，随着中国特别国债发行，运价出现

明显回升，如后续中国基建投资力度回升，有望显著拉动全球散货海运需求。

滚装船维持高收益，板块业绩同比大幅增长。截至3季度末，招商轮船开设

中国直达东南亚、中东的航线，部分船舶发挥内外贸兼营的优势，外贸航线

投入运力已达滚装运力的50%，投入外贸的5艘2000-4900车位级滚装船，

报告期实现单船日均TCE超过5万美元，单三季度实现净利润达0.91亿元。

LNG业务稳中有升，集运下滑较为明显。招商轮船LNG船业务收益稳定，未

明显受到外部环境变化影响，第三季度实现净利润 1.79 亿元，环比提升

5.9%；集装箱板块实现净利润1.75亿元，环比下滑30%。

风险提示：旺季需求不及预期、安全事故、环保政策影响不及预期

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。

招商轮船是油散双核的综合航商龙头，在全球船舶老龄化、全球步入稳定修

复轨道的背景下，公司业绩有望进入“成长阶段”。我们认为，Q4欧美的采

暖需求较为刚性，油运需求有望环比明显回升，而中国特别国债的发行有望

带来全球散运需求明显改善，公司Q4有望迎来油散共振，维持盈利预测，

预计2023-2025年公司实现净利润60.19/75.08/86.91亿元，对应PE估值

为8.7/6.9/6.0倍，PB估值为1.40/1.23/1.07倍，维持“买入”评级！
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盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 24,412 29,708 31,102 33,073 35,586

(+/-%) 35.1% 21.7% 4.7% 6.3% 7.6%

净利润(百万元) 3609 5086 6019 7508 8691

(+/-%) 29.9% 40.9% 18.4% 24.7% 15.8%

每股收益（元） 0.45 0.63 0.74 0.92 1.07

EBIT Margin 14.8% 18.5% 22.2% 25.9% 27.6%

净资产收益率（ROE） 13.7% 15.4% 16.2% 17.7% 17.9%

市盈率（PE） 14.4 10.3 8.7 6.9 6.0

EV/EBITDA 15.3 11.1 8.3 7.0 6.0

市净率（PB） 1.97 1.58 1.40 1.23 1.07

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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招商轮船发布 2023 年三季报，单季度业绩表现稳中有升。招商轮船前三季度实

现营业收入 190.23 亿元，同比下降 11.85%，实现归母净利润 37.58 亿元，同比

下降 2.81%，实现扣非归母 36.18 亿元，同比下降 0.83%。Q3 单季度，公司实现

营业收入 60.32 亿元，同比下降 23.17%，但是实现归母净利润 9.88 亿，同比增

长 1.13%。

图1：招商轮船营业收入及增速 图2：招商轮船归母净利润及增速

资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理

图3：招商轮船单季度营业收入及增速 图4：招商轮船单季度归母净利润及增速

资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理

表1：招商轮船各版块业绩表现

业务板块 营业收入 净利润

单位：亿元 2023 年前三季度 2022 年前三季度 同比 2023 年前三季度 2022 年前三季度 同比

油轮运输 72.42 42.11 71.98% 23.47 -0.28 8,482.14%

干散货运输 51.5 90.36 -43.01% 5.66 20.5 -72.39%

滚装运输 13.74 13.01 5.61% 2.17 0.38 471.05%

集装箱运输 40.46 52.92 -23.54% 6.37 18.45 -65.47%

LNG 运输 5.07 4.96 2.22%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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油轮运输板块单季度业绩表现偏弱，Q4 有望大幅回升。三季度沙特和俄罗斯在

OPEC+原有减产协议的基础上分别额外自愿减产 100 万桶/日和 30 万桶/日，叠加

行业传统淡季，油运需求整体较为疲软，根据波交所数据，第三季度 TD3C 航线平

均 TCE 不足 2 万美元/天，且招商轮船在 7-9 月集中安排 VLCC 进行坞修及加装脱

硫塔，导致油轮板块收入利润双双下降，单季度仅实现毛利 7.23 亿元，净利润为

5.33 亿元。展望 Q4，随着欧美采暖需求逐步释放，10 月以来运价及成交量双双

回升，预计 Q4 行业运价有望修复，旺季弹性仍值得期待，考虑到 Q4 公司运力回

归，且装塔后经济性优势有望更加明显，预计 Q4 业绩环比有望实现较大增长。

干散货运输环比略有下滑，Q4 在中国基建投资回升预期下有望走强。干散货运价

BDI 指数 Q1/Q2/Q3 均值分别为 1011/13131194 点，同比下降 50%/48%/28%，整体

表现较去年偏弱，招商轮船通过灵活采取阶段性期租和远期货锁定等策略，实现

各船型日均 TCE 均跑赢市场，Q3 实现净利润 2.11 亿元，环比下滑 18.8%。但是

10 月以来，随着中国特别国债发行，运价出现明显回升，如后续中国基建投资力

度回升，有望显著拉动全球散货海运需求。

滚装船维持高收益，板块业绩同比大幅增长。截至 3 季度末，招商轮船开设中国

直达东南亚、中东的航线，部分船舶发挥内外贸兼营的优势，外贸航线投入运力

已达滚装运力的 50%，投入外贸的 5 艘 2000-4900 车位级滚装船，报告期实现单

船日均 TCE 超过 5万美元，单三季度实现净利润达 0.91 亿元。

LNG 业务稳中有升，集运下滑较为明显。招商轮船 LNG 船业务收益稳定，未明显

受到外部环境变化影响，第三季度实现净利润 1.79 亿元，环比提升 5.9%；集装

箱板块实现净利润 1.75 亿元，环比下滑 30%。

风险提示：旺季需求不及预期、安全事故、环保政策影响不及预期

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。

招商轮船是油散双核的综合航商龙头，在全球船舶老龄化、全球步入稳定修复轨道的

背景下，公司业绩有望进入“成长阶段”。我们认为，Q4欧美的采暖需求较为刚性，

油运需求有望环比明显回升，而中国特别国债的发行有望带来全球散运需求明显改善，

公司 Q4 有望迎来油散共振，维持盈利预测，预计 2023-2025 年公司实现净利润

60.19/75.08/86.91亿元，对应PE估值为8.7/6.9/6.0倍，PB估值为1.40/1.23/1.07

倍，维持“买入”评级！
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 10669 11229 15859 18819 15887 营业收入 24412 29708 31102 33073 35586

应收款项 3046 3032 5113 6343 6825 营业成本 19836 23195 23048 23329 24501

存货净额 1344 1424 1615 1628 1710 营业税金及附加 33 35 31 33 36

其他流动资产 1669 2229 2177 2315 2491 销售费用 99 90 93 99 107

流动资产合计 16730 17916 24765 29105 26914 管理费用 820 888 1014 1044 1104

固定资产 38349 41444 40526 39984 43253 研发费用 0 1 2 2 2

无形资产及其他 435 475 457 439 421 财务费用 481 416 573 481 350

投资性房地产 1547 1176 1176 1176 1176 投资收益 705 646 700 700 700

长期股权投资 3075 4458 4958 5458 5958

资产减值及公允价值变

动 0 (26) 15 15 0

资产总计 60136 65470 71882 76163 77722 其他收入 542 284 (2) (2) (2)

短期借款及交易性金融

负债 9385 4857 6000 5000 200 营业利润 4390 5988 7055 8799 10186

应付款项 2597 2354 2691 2713 2850 营业外净收支 (47) (54) 0 0 0

其他流动负债 2518 1757 2492 2515 2644 利润总额 4343 5934 7055 8799 10186

流动负债合计 14500 8968 11183 10228 5694 所得税费用 684 867 1058 1320 1528

长期借款及应付债券 18094 22230 22230 22230 22230 少数股东损益 50 (19) (22) (28) (32)

其他长期负债 658 772 772 772 772 归属于母公司净利润 3609 5086 6019 7508 8691

长期负债合计 18752 23001 23001 23001 23001 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 33252 31970 34185 33230 28696 净利润 3609 5086 6019 7508 8691

少数股东权益 480 453 437 417 427 资产减值准备 (1003) 26 (0) (0) 1

股东权益 26403 33047 37261 42516 48600 折旧摊销 1964 2062 3452 3576 3749

负债和股东权益总计 60136 65470 71882 76163 77722 公允价值变动损失 (0) 26 (15) (15) 0

财务费用 481 416 573 481 350

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 341 (1118) (1148) (1336) (473)

每股收益 0.45 0.63 0.74 0.92 1.07 其它 1034 (38) (16) (19) 8

每股红利 0.16 0.21 0.22 0.28 0.32 经营活动现金流 5945 6042 8293 9713 11976

每股净资产 3.26 4.07 4.59 5.23 5.98 资本开支 0 (5145) (2501) (3001) (7001)

ROIC 5.12% 8.10% 10% 14% 16% 其它投资现金流 (1) (1) 1 0 0

ROE 13.67% 15.39% 16% 18% 18% 投资活动现金流 (507) (6530) (3000) (3501) (7501)

毛利率 19% 22% 26% 29% 31% 权益性融资 (186) 54 0 0 0

EBIT Margin 15% 19% 22% 26% 28% 负债净变化 (4364) 4135 0 0 0

EBITDA Margin 23% 25% 33% 37% 38% 支付股利、利息 (1323) (1694) (1806) (2252) (2607)

收入增长 35% 22% 5% 6% 8% 其它融资现金流 7474 (3890) 1143 (1000) (4800)

净利润增长率 30% 41% 18% 25% 16% 融资活动现金流 (4087) 1048 (663) (3252) (7407)

资产负债率 56% 50% 48% 44% 37% 现金净变动 1352 560 4630 2960 (2932)

股息率 2.5% 3.2% 3.5% 4.3% 5.0% 货币资金的期初余额 9317 10669 11229 15859 18819

P/E 14.4 10.3 8.7 6.9 6.0 货币资金的期末余额 10669 11229 15859 18819 15887

P/B 2.0 1.6 1.4 1.2 1.1 企业自由现金流 0 493 5679 6519 4635

EV/EBITDA 15.3 11.1 8.3 7.0 6.0 权益自由现金流 0 739 6335 5111 (462)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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