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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 7.07 元

总市值/流通市值 57453/57453 百万元

52周最高价/最低价 8.76/4.47 元

近 3 个月日均成交额 418.01 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）-综合航运服务商，油散双核蓄势待发》

——2023-03-15

2022年业绩符合预期，净利润规模首次突破50亿元。招商轮船 2022 年实

现营收 297.1亿元，同比增长 22%；扣非归母净利润 48.8 亿元，同比增长

157%。其中 Q4 实现营收 81.3 亿元，同比增长 4.5%；扣非归母净利润 11.6

亿元，同比增长 159%。

油运方面，公司2022年实现净利润8.8亿元，23年 VLCC有望弹性释放。

2022年VLCC运价较为低迷，下半年在美国释放战略库存储备及中国需求逐

步恢复影响下TCE才由负转正。招轮前三季度油运实现净利润-2800万元，

Q4单季度实现净利润9.1亿元，彰显业绩弹性。23年随着中国需求恢复，

VLCC的运输需求有望较快回升，叠加供给侧老龄化严重、新订单有限，预计

23-24年 15岁以下VLCC运力同比下降1.5%/8.0%，供需错配有望拉动行业

运价中枢提升。招商轮船作为全球最大VLCC船东，业绩弹性可期。

干散方面，全船队实现平均TCE水平达到23674美元，逆势同比增长6%，

23年中国需求修复，业绩改善可期。招商轮船2022年干散运输实现净利润

21.6亿元，同比下滑12.0%，但是主要是来自于租入船规模的下降，公司运

价在BDI全年均值下降34%的情况下实现了逆势增长。中国的需求占全球散

运整体周转量约25%，对散运价格起到主导作用，展望2023，中国项目开工

回升有望显著拉动国内铁矿石/煤炭进口需求，1-2月进口量同比分别大增

7.1%/71.4%，全球运价有望得到修复。

滚装船方面，公司抓紧机遇实行内转外，并新下6艘PCTC订单，外贸滚装

有望放量。2022年，中国成为了全球第二大汽车出口国，全年出口汽车311.1

万辆，同比增长 54.4%，其中新能源汽车 67.9 万辆，同比增长 1.2 倍，中

国的出口增量打破了滚装船的供需平衡，22年运价屡创新高，6500ceu滚装

船一年期期租一度达到11万美元。招商轮船抓紧历史机遇，于Q4将 3 艘

滚装船转营外贸，外贸自营运量 13.69 万立方，首次开辟波斯湾、红海和

泰国等自营航线。此外，公司另有2艘3800ceu船舶正在升级改造，预计较

快投入外贸市场，23年起板块业绩弹性有望明显提升。

集装箱运输方面，公司22年实现净利润20.9亿元，Q4下滑较为明显。分

季度来看，公司Q1-Q4集运业务分别实现净利润5.5/7.2/5.8/2.4亿元，下

半年呈现加速下滑的趋势，与国际集运运价的走势趋同。2023年，公司自有

运力有望提升，21年订造的1100TEU、2400TEU集装箱船各2艘将于2023年

交付，量的提升有望对价格下降形成对冲。

风险提示：中国需求复苏不及预期、疫情超预期反复、安全事故、燃油港口

等成本超预期上涨、中国汽车出口不及预期等。

投资建议：

受益于中国需求的复苏，以及全球贸易格局的改变，公司油散双核有望迎来

共振，乘中国汽车出口放量东方，外贸滚装业务亦具备较大发展空间。维持

2023-2024年归母净利润71/84亿元（+39%/+19%）不变，引入2025年净利

润预测93亿元（+11%），对应2023-2025年PB估值为1.5/1.3/1.1X，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 7060 8372 9328

(+/-%) 29.9% 40.9% 38.8% 18.6% 11.4%

每股收益（元） 0.45 0.63 0.87 1.03 1.15

EBIT Margin 14.8% 18.5% 26.1% 28.9% 29.6%

净资产收益率（ROE） 13.7% 15.4% 18.6% 19.1% 18.5%

市盈率（PE） 15.5 11.0 7.9 6.7 6.0

EV/EBITDA 15.9 11.6 7.8 6.8 5.9

市净率（PB） 2.12 1.69 1.47 1.28 1.11

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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2022 年业绩符合预期，净利润规模首次突破 50 亿元。招商轮船 2022 年实现营

收 297.1 亿元，同比增长 22%；实现归母净利润 50.9 亿元，同比增长 40.9%；

实现扣非归母净利润 48.8 亿元，同比增长 157%。其中 Q4 实现营收 81.3 亿元，

同比增长 4.5%；实现归母净利润 12.2 亿元，同比下降 4.8%，实现扣非归母净

利润 11.6 亿元，同比增长 158.7%。

图1：招商轮船营业收入及增速 图2：招商轮船单季营业收入及增速

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：招商轮船归母净利润及增速 图4：招商轮船单季归母净利润及增速

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

油运方面，公司 2022 年实现净利润 8.8 亿元，同比扭亏，其中单 Q4 实现净利润

9.1 亿元。22 年 VLCC 运价前低后高，2 月爆发的俄乌冲突阶段性导致美国石油流

向运距更近的欧洲，导致西部至远东货源大幅下滑，VLCC 整体吨海里需求下降，

上半年 TCE 一度为负，但是下半年随着美国超预期释放战略储备、中国需求逐步

恢复，VLCC 景气度明显回升，TCE 一度达到接近 10 万美元/天的水平。反应到公

司业绩层面，公司 H1 油运业务亏损 2860 万元，Q3 微盈 60 万元，Q4 盈利 9.1 亿

元，逐季改善的趋势较为明显。

展望 2023 年，中国需求恢复带来运价明显改善，供给收缩的格局有望促使运价
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持续维持高位，招商轮船油运业务弹性有望充分释放。历史上来看，中国进口原

油占全球约 20%，但是由于欧洲港口设施不匹配，VLCC 船型主要面向亚洲市场，

中国需求占据了 VLCC 周转量约 40%，23 年随着中国走出疫情，VLCC 需求有望大

幅改善。供给侧来看，VLCC 船型自 21H2 以来仅有 2 艘新订单，2026 年以前新下

水 VLCC 数量将较为有限，且 VLCC 老龄化程度较高，预计 2023-2024 期间，15 岁

以下VLCC运力将同比下降1.5%/8.0%，供需的错配有望带来运价中枢的持续抬升。

干散货方面，公司 2022 年实现净利润 21.6 亿元，受行业影响业绩前高后低。2022

年干散货整体景气度较低，随印尼禁止煤炭出口、俄乌冲突影响乌克兰粮食出运、

欧洲制裁俄罗斯煤炭、集运运价持续下跌导致集装箱对散货运力虹吸效应消失等

因素影响，运价呈现前高后低的格局，全年 BDI 均值 1934 点，同比下降 34%。但

是公司船队表现较为优异，全船队实现平均 TCE 水平达到 23674 美元，同比逆势

增长 6%，业绩的下降主要来自于租入船规模的下降。

展望 2023，中国项目开工有望回升，散运景气度有望改善。铁矿石占据了全球散

运货物周转量约 29%，煤炭占全球散运货物周转量约 17%，其中中国占铁矿石进口

周转量的比例约 75.5%，占煤炭进口周转量的比例约为 15%，仅以铁矿石和煤炭作

为基数，中国散运周转量占全球的比重已达 24.5%，考虑到我国亦为粮食进口大

国，因此我国对散运整体需求的占比可能更高，对全球散运景气度具有主导性作

用。1-2 月，随着我国从疫情影响中走出，新项目开工较快回升，铁矿石进口量

同比增长 7.2%；同时中国取消了澳煤进口限制，煤炭进口量同比增长 71.4%，中

国需求的恢复有望带动全年散运运价大幅改善。

滚装船方面，公司抓紧机遇实行内转外，并新下 6 艘 PCTC 订单，外贸滚装有望

放量。2022 年，中国成为了全球第二大汽车出口国，全年出口汽车 311.1 万辆，

同比增长 54.4%，其中新能源汽车 67.9 万辆，同比增长 1.2 倍，中国的出口增

量打破了滚装船的供需平衡，22 年运价屡创新高，6500ceu 滚装船一年期期租一

度达到 11 万美元。招商轮船抓紧历史机遇，于 Q4 将 3 艘滚装船转营外贸，外贸

自营运量 13.69 万立方，首次开辟波斯湾、红海和泰国等自营航线。此外，公司

另有 2 艘 3800ceu 船舶正在升级改造，预计较快投入外贸市场，23 年起板块业绩

弹性有望明显提升。

集装箱运输方面，公司 22 年实现净利润 20.9 亿元，Q4 下滑较为明显。分季度来

看，公司 Q1-Q4 集运业务分别实现净利润 5.5/7.2/5.8/2.4 亿元，下半年呈现加

速下滑的趋势，与国际集运运价的走势趋同。2023 年，公司自有运力有望提升，

21 年订造的 1100TEU、2400TEU 集装箱船各 2 艘将于 2023 年交付，运力及货运量

的提升有望对价格下降形成对冲。
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图5：油运 TD3C 航线 TCE 图6：干散运价格变化

资料来源：克拉克森、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7：集运 CCFI 运价指数 图8：公司集运主营的亚洲航线运价波动相对较小

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

投资建议：受益于中国需求的复苏，以及全球贸易格局的改变，公司油散双核有

望迎来共振，乘中国汽车出口放量东方，外贸滚装业务亦具备较大发展空间。维

持 2023-2024 年归母净利润 71/84亿元（+39%/+19%）不变，引入 2025 年净利润

预测 93 亿元（+11%），对应 2023-2025 年 PB 估值为 1.5/1.3/1.1X，维持“买入”

评级。

风险提示：中国需求复苏不及预期、疫情超预期反复、安全事故、燃油港口等成

本超预期上涨、中国汽车出口不及预期等。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

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 16373 19973 17537 营业收入 24412 29708 31102 33073 35586

应收款项 3046 3032 5113 6343 6825 营业成本 19836 23195 21835 22337 23789

存货净额 1344 1424 1515 1546 1652 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 25178 30179 28506 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 481 416 566 460 315

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 72296 77236 79314 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 8275 9812 10933

应付款项 2597 2354 2525 2577 2753 营业外净收支 (47) (54) 0 0 0

其他流动负债 2518 1757 2346 2396 2558 利润总额 4343 5934 8275 9812 10933

流动负债合计 14500 8968 10871 9973 5511 所得税费用 684 867 1241 1472 1640

长期借款及应付债券 18094 22230 22230 22230 22230 少数股东损益 50 (19) (26) (31) (35)

其他长期负债 658 772 772 772 772 归属于母公司净利润 3609 5086 7060 8372 9328

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 33873 32974 28512 净利润 3609 5086 7060 8372 9328

少数股东权益 480 453 434 413 423 资产减值准备 (1003) 26 (0) (0) 1

股东权益 26403 33047 37989 43849 50379 折旧摊销 1964 2062 3452 3576 3749

负债和股东权益总计 60136 65470 72296 77236 79314 公允价值变动损失 (0) 26 (15) (15) 0

财务费用 481 416 566 460 315

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 341 (1118) (1360) (1298) (424)

每股收益 0.45 0.63 0.87 1.03 1.15 其它 1034 (38) (18) (21) 9

每股红利 0.16 0.21 0.26 0.31 0.34 经营活动现金流 5945 6042 9118 10613 12663

每股净资产 3.26 4.07 4.67 5.40 6.20 资本开支 0 (5145) (2501) (3001) (7001)

ROIC 5.12% 8.10% 12% 16% 17% 其它投资现金流 (1) (1) 1 0 0

ROE 13.67% 15.39% 19% 19% 19% 投资活动现金流 (507) (6530) (3000) (3501) (7501)

毛利率 19% 22% 30% 32% 33% 权益性融资 (186) 54 0 0 0

EBIT Margin 15% 19% 26% 29% 30% 负债净变化 (4364) 4135 0 0 0

EBITDA Margin 23% 25% 37% 40% 40% 支付股利、利息 (1323) (1694) (2118) (2512) (2798)

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% 39% 19% 11% 融资活动现金流 (4087) 1048 (975) (3512) (7598)

资产负债率 56% 50% 47% 43% 36% 现金净变动 1352 560 5144 3601 (2436)

股息率 2.4% 3.0% 3.8% 4.5% 5.0% 货币资金的期初余额 9317 10669 11229 16373 19973

P/E 15.5 11.0 7.9 6.7 6.0 货币资金的期末余额 10669 11229 16373 19973 17537

P/B 2.1 1.7 1.5 1.3 1.1 企业自由现金流 0 493 6498 7401 5290

EV/EBITDA 15.9 11.6 7.8 6.8 5.9 权益自由现金流 0 739 7160 6010 222

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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