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资料来源：Wind 

 原油市场博弈驱动盈利大幅上涨 
招商轮船(601872) 
受益运费上涨，公司中报归母净利润同比大幅提升 378.9% 

招商轮船发布 2020 年中报业绩：1）营业收入同比上涨 28.0%至 96.8 亿元；
2）归母净利润实现 30.47 亿元，同比增长 378.9%；3）扣非归母净利润 30.46

亿元，同比上涨 590.3%。业绩大幅上涨主因国际油轮市场运费大幅上涨驱
动。今年 3-4 月，受 OPEC+石油价格战影响，原油价格大幅下跌，原油价
格升水驱动套利和囤油需求，VLCC 船舶运费大幅上涨。我们维持对公司运
费的基准假设和盈利预测（2020/2021/2022 年 EPS 0.75/0.50/0.60 元），基
于 1.9x 2020E PB，对应目标价 9.39 元，维持“买入”评级。 

 

上半年油轮运输实现营业利润 30.2 亿元 

今年上半年，公司油轮运输业务实现营业收入 58.8 亿元，同比上涨 95.6%；
营业利润 30.2 亿元，同比大幅上涨 829.5%。利润大幅增长主因 VLCC 船
舶运费上涨驱动。根据波罗的海交易所数据，1-6 月 VLCC 中东至中国航
线日均运费为 81,480 美金/天，同比上涨 300.2%。截至 6 月底，公司共计
拥有 VLCC 船舶 51 艘，VLCC 船队规模排名世界第一。 

 

完成对中外运航运旗下干散船舶收购，上半年散杂船业务录得亏损 

受新冠疫情和全球干散运输市场运费低迷影响，上半年公司散杂船运输业
务亏损 6,689 万元（上年同期盈利 1.7 亿元）。公司已完成对中外运航运下
属干散船舶收购，自 2020 年起实现并表。截至 6 月底，公司共计拥有干
散船舶 112 艘，其中 VLOC 船舶 31 艘，为全球最大的 VLOC 船东。公司
VLOC 船舶均锁定长期租约，收益稳定。 

 

滚装船业务受疫情影响，上半年录得亏损；LNG 业务锁定长期收益 

上半年公司滚装船运输业务亏损 873.4 万元，主因疫情影响（上年同期盈
利 1,641 万元）。截至 6 月底，公司共计拥有滚装船 23 艘，船队规模居国
内领先。另一方面，公司通过旗下合营公司共计拥有 LNG 船舶 21 艘，均
锁定长期租约，收益稳定。 

 

关注油运四季度旺季行情，维持“买入”评级 

油运运费受原油市场博弈和淡旺季需求影响，运费波动剧烈。截至 8 月 27

日，VLCC 中东至中国航线即期运费为 13,729 美金/天，较 3-4 月景气高点
已大幅回调。国际原油市场超预期的事件性因素和原油价格变化都有望驱动
运费新一轮上涨。我们维持 2020/2021/2022 年的盈利预测（基于 VLCC 运
费 60,000/45,000/50,000 美金/天的假设）。我们基于 1.9x 2020E PB（公司
历史三年 PB 均值 1.4x 加 2 个标准差，2020E BPS 4.94 元；前值采用均值
1.4x 加 2.5 个标准差，标准差小幅下调主因油运板块景气度较前期高点有所
回调），对应目标价 9.39 元（前值为 9.88-10.06 元），维持“买入”评级。 

 

风险提示：1）运费低于预期；2）需求低于预期；3）地缘政治风险；4）
自然灾害。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 6,740 

流通 A 股 (百万股) 5,299 

52 周内股价区间 (元) 4.66-8.26 

总市值 (百万元) 44,552 

总资产 (百万元) 65,387 

每股净资产 (元) 4.08  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 10,931 14,556 15,847 14,291 15,131 

+/-%  13.78 33.17 8.86 (9.82) 5.88 

归属母公司净利润 (百万元) 1,167 1,613 5,053 3,356 4,047 

+/-%  38.15 38.22 213.28 (33.59) 20.58 

EPS (元，最新摊薄) 0.17 0.24 0.75 0.50 0.60 

PE (倍) 38.18 27.62 8.82 13.28 11.01  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： VLCC 中东至中国航线运费（TD3C TCE）  图表2： 招商轮船：归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：波罗的海交易所，华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 招商轮船历史 PE-Bands  图表4： 招商轮船历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 8,960 12,103 25,195 29,909 38,589 

现金 4,083 5,998 18,834 24,016 32,403 

应收账款 2,047 2,663 2,923 2,629 2,786 

其他应收账款 1,305 1,695 1,861 1,674 1,774 

预付账款 450.61 574.42 494.36 509.37 516.29 

存货 1,018 1,060 979.63 986.11 1,007 

其他流动资产 56.28 111.98 102.75 94.57 102.94 

非流动资产 40,996 42,714 41,895 41,623 39,061 

长期投资 1,936 2,296 2,176 2,216 1,760 

固定投资 36,411 39,169 38,880 38,908 36,642 

无形资产 467.34 471.84 475.42 477.15 479.50 

其他非流动资产 2,182 778.40 363.23 22.23 180.00 

资产总计 49,956 54,818 67,090 71,532 77,650 

流动负债 16,200 10,698 12,460 11,803 12,074 

短期借款 6,514 4,544 5,201 4,982 5,055 

应付账款 1,345 1,739 1,490 1,538 1,558 

其他流动负债 8,341 4,415 5,769 5,284 5,462 

非流动负债 13,429 18,370 20,866 24,603 27,711 

长期借款 12,834 17,863 20,327 24,074 27,180 

其他非流动负债 594.92 507.25 538.78 528.57 531.01 

负债合计 29,629 29,069 33,326 36,405 39,785 

少数股东权益 64.70 429.01 471.83 500.16 534.37 

股本 6,067 6,740 6,740 6,740 6,740 

资本公积 9,807 12,762 15,681 15,681 15,681 

留存公积 4,730 5,991 10,871 12,205 14,910 

归属母公司股东权益 20,262 25,320 33,292 34,626 37,331 

负债和股东权益 49,956 54,818 67,090 71,532 77,650  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 10,931 14,556 15,847 14,291 15,131 

营业成本 8,994 11,270 9,754 10,031 10,174 

营业税金及附加 16.83 17.03 20.49 17.90 19.16 

营业费用 42.02 42.10 50.86 44.36 47.50 

管理费用 387.23 531.28 572.70 518.17 548.05 

财务费用 638.46 899.24 835.96 912.99 832.13 

资产减值损失 (24.03) (540.60) (368.41) (425.80) (406.67) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 213.88 382.80 308.22 309.72 309.72 

营业利润 1,082 1,684 5,289 3,501 4,227 

营业外收入 92.10 7.71 35.84 26.46 29.59 

营业外支出 10.82 15.81 14.15 14.70 14.52 

利润总额 1,163 1,676 5,311 3,513 4,242 

所得税 72.98 49.03 214.70 128.96 160.97 

净利润 1,090 1,626 5,096 3,384 4,081 

少数股东损益 (77.18) 13.51 42.83 28.33 34.21 

归属母公司净利润 1,167 1,613 5,053 3,356 4,047 

EBITDA 3,397 4,719 7,974 6,358 7,006 

EPS (元，基本) 0.19 0.24 0.75 0.50 0.60  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 13.78 33.17 8.86 (9.82) 5.88 

营业利润 15.83 55.67 214.14 (33.80) 20.72 

归属母公司净利润 38.15 38.22 213.28 (33.59) 20.58 

获利能力 (%)      

毛利率 17.72 22.58 38.45 29.80 32.76 

净利率 10.68 11.08 31.89 23.48 26.74 

ROE 5.76 6.37 15.18 9.69 10.84 

ROIC 4.88 5.74 14.90 10.59 13.24 

偿债能力      

资产负债率 (%) 59.31 53.03 49.67 50.89 51.24 

净负债比率 (%) 81.62 89.06 88.41 90.20 90.66 

流动比率 0.55 1.13 2.02 2.53 3.20 

速动比率 0.49 1.03 1.94 2.45 3.11 

营运能力      

总资产周转率 0.24 0.28 0.26 0.21 0.20 

应收账款周转率 6.43 6.12 5.65 5.12 5.56 

应付账款周转率 7.73 7.31 6.04 6.63 6.57 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.17 0.24 0.75 0.50 0.60 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 0.69 1.64 0.73 1.09 

每股净资产(最新摊薄) 3.01 3.76 4.94 5.14 5.54 

估值比率      

PE (倍) 38.18 27.62 8.82 13.28 11.01 

PB (倍) 2.20 1.76 1.34 1.29 1.19 

EV_EBITDA (倍) 18.42 13.26 7.66 9.56 8.70  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 4,122 4,624 11,046 4,915 7,374 

净利润 1,090 1,626 5,096 3,384 4,081 

折旧摊销 1,677 2,136 1,849 1,943 1,947 

财务费用 638.46 899.24 835.96 912.99 832.13 

投资损失 (213.88) (382.80) (308.22) (309.72) (309.72) 

营运资金变动 782.90 (298.05) 640.63 439.62 107.16 

其他经营现金 148.38 643.09 2,933 (1,455) 716.25 

投资活动现金 (6,197) (3,762) (3,884) (170.99) (43.13) 

资本支出 6,356 3,928 4,011 165.00 82.00 

长期投资 82.12 250.65 (105.69) 35.23 (11.74) 

其他投资现金 241.44 417.24 21.40 29.24 27.12 

筹资活动现金 2,540 1,164 5,674 437.02 1,056 

短期借款 3,882 (1,970) 656.80 (218.93) 72.98 

长期借款 (101.17) 5,029 2,464 3,747 3,105 

普通股增加 767.15 673.51 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 866.72 2,955 2,919 0.00 0.00 

其他筹资现金 (2,874) (5,523) (366.19) (3,091) (2,122) 

现金净增加额 523.13 2,045 12,836 5,182 8,387  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的
商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

中国香港 

本报告由华泰证券股份有限公司制作,在香港由华泰金融控股（香港）有限公司向符合《证券及期货条例》第 571 章所定
义之机构投资者和专业投资者的客户进行分发。华泰金融控股（香港）有限公司受香港证券及期货事务监察委员会监管，
是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。在香港获得本报告的人员若
有任何有关本报告的问题,请与华泰金融控股（香港）有限公司联系。 

 

香港-重要监管披露 

 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

更多信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 
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美国 

本报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表
与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发
的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内容负责。华泰证券（美国）有限
公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于华泰证券（美国）有限公司的关
联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公
司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美
国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

 分析师沈晓峰、林珊本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分析师及
相关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括 FINRA 定义
下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的收入。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究所
覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债
券（包括衍生品）。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的任
何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能存在利
益冲突。  

 

 
评级说明 
投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经营
业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 
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华泰金融控股（香港）有限公司 
香港中环皇后大道中 99 号中环中心 58 楼 5808-12 室 

电话：+852 3658 6000/传真：+852 2169 0770 

电子邮件：research@htsc.com 
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华泰证券（美国）有限公司 
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