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[Table_Summary]  事件：招商轮船公布 2022半年度报告。截至 6月 30日，公司拥有营运中的 VLCC

油轮 51艘、拥有和控制 VLOC 37艘，旗下船队上半年共完成货运量 9804.9万

吨，同比-4.4%；实现营收 137.3亿元，同比+32.3%；实现归母净利润 28.9亿

元，同比+106%。 

 公司多元业务组合稳健而不失弹性，有效保证公司经营效益。分业务来看，

2022H1 公司油轮运输实现营收 24.4 亿元，同比增长 25.8%；散货运输业务实

现营收 59.9亿元，同比增长 18.1%；公司业务新增长点，滚装船运输业务实现

营收 8.1 亿元，同比增长 24.2%。尽管近年来公司部分业务营收增速放缓或下

跌，但在多元业务经营策略下，公司营收仍稳步提升。 

 干散货市场高位震荡，国内一揽子稳增长政策有望带来积极影响。上半年，干

散货市场整体处于近年较高水平，中小型散货船表现优于大型散货船市场。

2022H1，BDI 同比上升 1%，得益于南美粮运和矿石、煤炭发货恢复正常。受

我国疫情管控影响，我国主要散货进口同比下跌 7%，其中煤炭、谷物、铁矿石

分别减少 28%、11%和 5%。国务院召开稳住经济大盘会议，督促各地落实一系

列稳经济政策，随着下半年稳增长政策落地，基建投资加快推动，我国散货进

口情况将有所改善。 

 石油消费需求有望复苏，VLCC 运力过剩现象改善，油运市场景气上升。随着

疫情在全球的影响逐步减弱，出行需求大幅上升，随之而来交通运输业恢复，

带来石油燃料需求上涨。俄乌冲突引发欧美等国家对俄罗斯采取石油产品禁令，

俄罗斯石油供应转向亚洲等地区降低制裁影响，而欧洲则转向进口中东、印度

等地区进口石油，导致石油海运贸易运输距离大幅拉长。另一方面，2022年上

半年 VLCC交付 23艘，拆解 2艘，同时自去年七月以来，无新签订单，运力过

剩现象进一步改善，综合影响下油运市场景气度上升。 

 盈利预测与投资建议：我们看好公司在多元经营业务格局下，能够及时抓住航

运不同细分市场景气上行机遇实现营收进一步提升，预计公司 2022/23/24年归

母净利润分别为 50.6/57.5/63.2亿元，EPS分别为 0.62元、0.71元、0.78元，

对应 PE分别为 12x、11x、10x，我们看好中期油运市场较大的业绩弹性，给予

2023 年 14 倍 PE，对应目标价9.94 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济波动风险、疫情反复风险、地缘政治风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 24412.23  28276.87  30289.88  31999.27  

增长率 35.08% 15.83% 7.12% 5.64% 

归属母公司净利润（百万元） 3609.07  5057.07  5754.64  6318.24  

增长率 29.94% 40.12% 13.79% 9.79% 

每股收益EPS（元） 0.45  0.62  0.71  0.78  

净资产收益率 ROE 13.61% 15.36% 15.28% 14.74% 

PE 17  12  11  10  

PB 2.30  1.85  1.62  1.42  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 全业态的“2+N”业务格局，打造全球卓越航运践行者 

公司是全球卓越航运践行者。招商轮船于 2004 年由招商局轮船发起，联合中国石油化

工集团、中国中化集团、中国远洋运输（集团）、中国海洋石油渤海共同成立，并于 2006

年在 A 股上市，截至 2022 年 5 月底，招商轮船船舶总运力 315 艘（含订单），共计 4463

万载重吨，在全球非金融船东中排名第二。 

以油、散为核心的全船队布局已经初步完成。油散船队规模、结构优于市场和大部分同

行，截至 2022H1 公司拥有世界最大的自有 VLCC 船队，VLOC 船队规模稳居世界第一，截

至 6 月 30 日，公司拥有 100%权益的 VLCC 油轮 50 艘、拥有和控制 VLOC37 艘（含参股

及代管）；此外 LNG 船队稳定拓展，目前公司拥有 21 艘船舶，滚装船队发展稳健，由 23

艘船舶构成，集装箱船队在外城收购中外运集运有限公司后，得到进一步拓展目前公司运营

船舶达 27 艘，其中 16 艘为自有。 

表 1：公司自有船力结构表 

类型  数量（艘）  载重吨（万吨）  船龄（年）  

VLCC 50 1549.7 7.4 

VLOC-40 万 DWT 28 1118.2 5.3 

VLOC-32.5 万 DWT 6 195 1.8 

LNG 船  21 165.6 6.3 

滚装船  23 8.7 10.2 

集装箱船  16 33.3 11.5 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司形成了全业态的“2+N”业务格局，发展稳健而不失弹性。经过多年发展，油轮、

干散货成为公司双核心主业，2022H1 油轮船队货运量为 3778 万吨，同比增加 4.8%，干散

货船队货运量为 2992.9 万吨，同比下降 21%；此外公司通过开展气体运输、滚装运输、集

装箱运输等进一步拓展业务，2022H1 公司 LNG 船队货运量 1287.9 万吨，同比增加 9.7%，

滚装船队货运量 517.1万吨，同比增加 5.3%，集装箱船队货运量 1229万吨，同比增加 2.8%。 

图 1：公司船队货运量情况（万吨） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司控股股东为招商局轮船，实际控制人为国资委。截至目前，招商局轮船持有公司

54.3%股份，隶属于招商局集团。国资委通过持有招商局集团 90%股份进而控制公司。招商

局轮船创立于 1872 年，奠定了中国近代民族航运事业，公司隶属招商局轮船，经营和管理

着中国历史最悠久、最具经验的远洋油轮船队。  

图 2：公司股东情况 

 

数据来源：Choice，西南证券整理 

2 散货市场支撑业绩，油运复苏促 VLCC 市场向上 

干散货市场高位震荡，国内一揽子稳增长政策有望带来积极影响。上半年，干散货市场

整体处于近年较高水平，中小型散货船表现优于大型散货船市场。2022H1，BDI 同比上升 

1%，得益于南美粮运和矿石、煤炭发货恢复正常。受我国疫情管控影响，我国主要散货进

口同比下跌 7%，其中煤炭、谷物、铁矿石分别减少 28%、11%和 5%。国务院召开稳住经

济大盘会议，督促各地落实一系列稳经济政策，随着下半年稳增长政策落地，基建投资加快

推动，我国散货进口情况将有所改善。  

图 3：波罗的海干散货指数情况 

 

数据来源：Choice，西南证券整理 
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表 2：2022 年稳增长相关政策 

时间  部门  内容  

2022.01 国务院  发布关于做好跨周期调节进一步稳外贸的意见，挖掘进出口潜力，保障外贸产业链、供应链稳定畅通。 

2022.03 2022 年政府工作报告  
积极扩大有效投资。围绕国家重大战略部署和“十四五”规划，适度超前开展基础设施投资，建设重点

水利工程等。 

2022.04 央行  要合理购买地方政府债券,支持地方政府适度超前开展基础设施投资。 

2022.05 国务院  发布《关于印发扎实稳住经济一揽子政策措施的通知》，明确 6方面 33项具体政策措施及分工安排。 

2022.06 财政部  
加快财政支出进度。加快地方政府专项债券发行使用并扩大支持范围，将新基建、新能源项目纳入专项

债券重点支持范围。 

数据来源：政府网站，西南证券整理 

公司结合市场情况动态调整滚动锁定比例和节奏，抢抓时机创造良好业绩。公司把握高

景气散货市场机遇，上半年船队运营安全、高效、稳定，同时继续利用集中经营规模优势，

强化全球化运营和航线布局，努力开拓新货源，不断提升经营能力。此外公司深化大客户战

略合作，通过打造精品航线，争取高于同期市场的超额收益，上半年散货船队在货运量同比

减少 21%的情况下，仍然实现营收 60.6 亿元，同比增长 18.1%。 

石油消费需求有望复苏，VLCC 运力过剩现象改善，油运市场景气上升。随着疫情在全

球的影响逐步减弱，出行需求大幅上升，随之而来交通运输业恢复，带来石油燃料需求上涨。

据 IEA 最新月度报告预测 2022 年世界石油需求量为 9970 万桶/日，同比增长 3.3%，2023

年为 1 亿桶/日。俄乌冲突引发欧美等国家对俄罗斯采取石油产品禁令，俄罗斯石油供应转向

亚洲等地区降低制裁影响，而欧洲则转向进口中东、印度等地区进口石油，导致石油海运贸

易运输距离大幅拉长。另一方面，2022 年上半年 VLCC 交付 23 艘，拆解 2 艘，同时自去年

七月以来，无新签订单，运力过剩现象进一步改善，综合影响下油轮市场景气度上升，目前

BDTI收于 1526，同比 2022 年初增长 111.4%。 

图 4：世界石油需求量  图 5：原油运输指数情况 

 

 

 

数据来源：IEA，西南证券整理  数据来源：Choice，西南证券整理 

公司积极开发新客户、拓展新货源，抗风险能力和持续盈利能力稳步提升。公司在稳固

与国际、国内大石油公司战略合作的基础上，利用 VLCC 船队规模优势，积极拓展与央企、

民营炼厂客户的合作，进一步构建和巩固国际多元客户群，同时积极探索和国内大石油公司

的新合作模式，在适当平衡和分散经营风险的同时，为公司长远发展寻求相对稳定的业务增

长点。随着油轮市场复苏，公司业绩将有所提升。 
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中国汽车出口需求大幅上升，促进滚装船队复苏。我国汽车市场保持快速增长势头，据

中汽协数据显示，2022 年 7 月，我国汽车销量达 242 万辆，同比增长 29.7%。汽车出口再

创新高，今年 7 月，我国汽车出口 29 万辆，同比增长 67%，累计出口已达 150.9 万辆，同

比增长 50.6%，预计全年出口量有望超过 240 万辆；2020 年下半年以来，随着我国汽车出

口需求大幅上升，滚装船运价持续上涨，到 2022年 3月，运价突破 2008年的高点，4000-5000

车位滚装船 5 年期租金突破 3.5 万美元/天，6000 车位以上滚装船 5 年期租金超过 5.5 万美

元/天，国际滚装船市场进入快速复苏、繁荣周期。 

图 6：中国汽车月度销量（万辆）  图 7：中国汽车月度出口量（万辆） 

 

 

 

数据来源：中汽协，西南证券整理  数据来源：中汽协，西南证券整理 

3 多元业务结构保证经营效益，成本管控提升盈利能力 

多元业务结构保证公司经营效益。自 2016 年以来公司营收持续增长，2022H1 公司实

现营收 137.3 亿元，同比增长 32.3%。分业务来看，油轮运输实现营收 24.4 亿元，同比增

长 25.8%；散货运输业务实现营收 59.9 亿元，同比增长 18.1%；公司业务新增长点，滚装

船运输业务实现营收 8.1 亿元，同比增长 24.2%。尽管近年以来公司部分业务营收增速放缓

或下跌，但在多元业务经营策略下，公司营收稳步提升。 

图 8：公司营业收入情况  图 9：公司主营业务情况 

 

 

 

数据来源：Choice，西南证券整理  数据来源：Choice，西南证券整理 
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业务规模扩大，运营成本同步增加。从毛利情况来看，公司 2022H1 年尽管受到高燃油

成本影响，但在大幅增长的营收下仍实现毛利润 33 亿元，同比增长 164.5%，毛利率达 24%。

从各费用率来看，2022H1 公司销售费用率小幅下降为 0.3%，管理费用率同比下降 1.4pp 为

3%，此外财务费用率在利息收入影响下同比下降 1.8pp 为 0.7%；综合来看，公司三费率到

22 年上半年为 4%。公司归母净利润逐步提升，22H1 实现归母净利润 28.9 亿元，同比增长

106%，归母净利率为 21.1%。 

图 10：公司盈利情况  图 11：公司三费率情况 

 

 

 

数据来源：Choice，西南证券整理  数据来源：Choice，西南证券整理 

4 盈利预测及估值 

关键假设： 

1）全球疫情逐步影响减弱，石油消费需求有望复苏，VLCC 供给放缓，石油运输市场景

气度向上，预计 2022/23/24 年油轮运输收入同比+18%、+20%、+21%； 

2）全球经济复苏面临多项挑战，海运需求减弱，此外随着疫措施逐步放宽也将导致压港

缓解，运价将逐步进入下行，公司能够及时调整船队结构，综合影响下预计 2022/23/24 年

散货运输收入同比+12%、+3%、+0%； 

3）考虑到公司采取低成本等策略能够有效保障公司盈利水平，预计 2022/23/24 年公司

毛利率水平为 25.6%、27%、28.4%。 

表 3：盈利预测 

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

油轮运输收入（百万元）  7161.3 8552.1 3845.3 4537.5 5445 6588.4 

YoY  19.4% -55% 18% 20% 21% 

散货运输收入（百万元）  5260.9 7138.6 11371.2 12735.8 13118 13117.9 

YoY  35.7% 59.3% 12% 3% 0% 

滚装船运输收入（百万元）  1288.5 1196.8 1539.1 1693 1879.3 2104.8 

YoY  -7.1% 28.6% 10% 11% 12% 

集装箱船运输收入（百万元）    5513.4 7167.4 7597.5 7825.4 

YoY    30% 6% 3% 
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 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

收入合计（百万元）  14556.4 18072.9 24412.2 28277 30290 31999.3 

YoY  24.2% 35.1% 15.8% 7.1% 6% 

成本合计（百万元）  11269.6 13472.9 19835.8 21031.9 22109.9 22909.9 

YoY  19.6% 47.2% 6% 5.1% 3.6% 

毛利率  22.6% 25.5% 18.7% 25.6% 27% 28.4% 

数据来源：西南证券 

我们看好公司多元经营业务格局下，凭借良好的船队管理能力，能够及时抓住航运不同

细分市场景气上行机遇实现营收进一步提升，同时在成本管控等措施下盈利水平能够得到保

障。预计公司 2022/23/24 年归母净利润分别为 50.6/57.5/63.2 亿元，EPS 分别为 0.62 元、

0.71 元、0.78 元。 

表 4：可比公司估值 

公司  代码  股价（元）  
EPS（元）  PE 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

招商南油  601975.SH 3.63 0.06 0.31 0.37 0.38 33 11 9 9 

中远海能  600026.SH 15.2 -1.04 0.31 0.66 0.9 -6 46 21 16 

中远海特  600428.SH 7.77 0.14 0.5 0.92 1.15 36 15 8 7 

可比公司估值  21 25 14 11 

招商轮船  601872.SH 7.25 0.45 0.62 0.71 0.78 17 12 10 9 

数据来源：西南证券整理 

考虑公司聚焦油、散运输业务，此外还运营集装箱船、滚装船等，因此选取以上可比公

司进行对标，兼顾多种运输属性。可比公司 23 年 PE 为 14 倍，我们看好中期油运市场较大

的业绩弹性，给予 2023 年 14 倍 PE，对应目标价 9.94 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

5 风险提示 

宏观经济波动风险、疫情反复风险、地缘政治风险等。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 24412.23  28276.87  30289.88  31999.27  净利润 3658.57  5126.43  5833.57  6404.90  

营业成本 19835.84  21031.93  22109.87  22909.89  折旧与摊销 2462.46  1921.03  1957.03  1993.03  

营业税金及附加 33.29  33.01  35.84  220.79  财务费用 481.06  557.50  549.02  533.82  

销售费用 99.32  84.83  96.93  105.60  资产减值损失 0.12  0.00  0.00  0.00  

管理费用 820.37  876.58  938.99  991.98  经营营运资本变动 2399.12  -1907.37  239.10  -99.10  

财务费用 481.06  557.50  549.02  533.82  其他  -2492.84  -21.62  -32.59  -29.99  

资产减值损失 0.12  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 6508.51  5675.97  8546.12  8802.66  

投资收益 705.00  30.00  30.00  30.00  资本支出 1129.21  -1000.00  -1000.00  -1000.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -743.92  30.98  30.00  30.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 385.29  -969.02  -970.00  -970.00  

营业利润 4389.66  5723.03  6589.23  7267.19  短期借款 46.70  -3518.10  0.00  0.00  

其他非经营损益  -46.77  -30.65  -33.82  -34.43  长期借款 -4364.38  0.00  0.00  0.00  

利润总额 4342.89  5692.37  6555.41  7232.76  股权融资 -1582.73  0.00  0.00  0.00  

所得税 684.32  565.94  721.84  827.85  支付股利 -835.77  -721.81  -1011.41  -1150.93  

净利润 3658.57  5126.43  5833.57  6404.90  其他  -52.07  -4347.63  -549.02  -533.82  

少数股东损益 49.50  69.36  78.93  86.66  筹资活动现金流净额 -6788.26  -8587.54  -1560.44  -1684.75  

归属母公司股东净利润 3609.07  5057.07  5754.64  6318.24  现金流量净额 -80.67  -3880.59  6015.69  6147.91  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 10669.09  6788.50  12804.19  18952.10  成长能力         

应收和预付款项 3598.66  5719.85  5648.35  5905.91  销售收入增长率 35.08% 15.83% 7.12% 5.64% 

存货  1344.15  1424.87  1496.27  1551.36  营业利润增长率 47.16% 30.38% 15.14% 10.29% 

其他流动资产 1117.78  153.19  164.09  173.35  净利润增长率 30.11% 40.12% 13.79% 9.79% 

长期股权投资 3074.63  3074.63  3074.63  3074.63  EBITDA 增长率 22.63% 11.84% 10.90% 7.68% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 38348.58  37485.56  36586.54  35651.52  毛利率 18.75% 25.62% 27.01% 28.40% 

无形资产和开发支出 478.44  467.10  455.75  444.41  三费率 5.74% 5.37% 5.23% 5.10% 

其他非流动资产 1504.21  1457.55  1410.89  1364.23  净利率 14.99% 18.13% 19.26% 20.02% 

资产总计 60135.54  56571.25  61640.71  67117.50  ROE 13.61% 15.36% 15.28% 14.74% 

短期借款 3518.10  0.00  0.00  0.00  ROA 6.08% 9.06% 9.46% 9.54% 

应付和预收款项 3596.28  3608.89  3812.88  4003.55  ROIC 9.44% 13.24% 14.79% 16.39% 

长期借款 18094.44  18094.44  18094.44  18094.44  EBITDA/销售收入  30.04% 29.00% 30.03% 30.61% 

其他负债 8043.37  1503.00  1546.31  1578.46  营运能力         

负债合计 33252.18  23206.33  23453.63  23676.45  总资产周转率 0.41  0.48  0.51  0.50  

股本  8107.84  8107.84  8107.84  8107.84  固定资产周转率 0.64  0.76  0.84  0.91  

资本公积 12209.31  12209.31  12209.31  12209.31  应收账款周转率 20.51  16.86  14.50  15.52  

留存收益 8162.87  12498.12  17241.35  22408.66  存货周转率 16.26  15.19  15.13  15.02  

归属母公司股东权益 26403.07  32815.27  37558.50  42725.81  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 96.32% — — — 

少数股东权益 480.29  549.65  628.58  715.24  资本结构         

股东权益合计 26883.35  33364.92  38187.07  43441.05  资产负债率 55.30% 41.02% 38.05% 35.28% 

负债和股东权益合计 60135.54  56571.25  61640.71  67117.50  带息债务/总负债 65.00% 77.97% 77.15% 76.42% 

     流动比率 1.15  3.16  4.28  5.40  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.06  2.84  3.96  5.08  

EBITDA 7333.19  8201.55  9095.27  9794.03  股利支付率 23.16% 14.27% 17.58% 18.22% 

PE 16.83  12.01  10.55  9.61  每股指标         

PB 2.30  1.85  1.62  1.42  每股收益 0.45  0.62  0.71  0.78  

PS 2.49  2.15  2.00  1.90  每股净资产 3.26  4.05  4.63  5.27  

EV/EBITDA 10.43  8.66  7.14  6.01  每股经营现金 0.80  0.70  1.05  1.09  

股息率 1.38% 1.19% 1.67% 1.90% 每股股利 0.10  0.09  0.12  0.14  

数据来源：Wind，西南证券 
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