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2019 油运投资策略：以时间换空间，相信

均值复归的力量 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2019 油运投资策略—以时间换空间，相信均值复归的力量。我们认为 2019 年

油运行业具有显著的投资价值,继续坚定推荐龙头招商轮船、中远海能。推荐的

核心逻辑一以贯之：作为强周期品种，当前整个油运行业处于大周期底部，未

来变动的大方向大概率向上。短期波动我们无法确认，然而我们能确认的，是

可以相信周期的规律，相信均值复归向上的力量。我们认为当前油运股的估值

水平已经提供了足够高的安全边际，往后超额收益的实现，成本只是时间和耐

心，而非所承担风险的提升。 

 四季度行情复盘：2018Q4 的旺季行情，只是此轮油运周期复苏的序曲。1. 单

季度的区间来看，油运板块的景气度和油运运费水平趋势基本一致，具有强相

关性；2. 2018Q4 运费的快速上涨扳动行情，根本原因还是行业的供需格局得

到改善，即 2018 上半年拆船多且 OPEC 增产；3. 我们“油运运费和油价并无

直接关系”的观点得到了验证。更长的时间维度来看，我们总结了油运投资的

难点：（1）油运运费短期波动剧烈——2014 年间运费从 1 万美元/天涨到 7 万

美元天，只用了 3 个月时间；（2）把握趋势也很难，回过头看，即使在持续两

年的向上周期中，运费深度回调也很常见；结论：建议把握底部，以时间换空

间。 

 2019 油运供需格局预判：需求方面，我们借鉴海通石化团队的研究成果，从原

油产业视角判断未来两年油运需求将持续增长：1. 19 年中国炼化产能投产、战

略补库存仍提供强劲原油需求；2. 美国原油运输管道预计 19 年陆续修通，潜

在原油出口能力将大幅增加；3. 中美两国各自的原油进、出口需求，可能影响

全球能源运输格局，油运量、距齐升可期。供给方面：2019 年供给增加前高后

低，全年温和增长。我们测算 19 年新船交付量在 1100-1300 万载重吨左右，

占总运力比约 5%，预计拆船量将因 IMO 低硫油新规 2020 年的实行得到保障，

约为 760 万载重吨，占比 3%左右——19 年净运力增长约 2%，只是节奏上上

半年交付压力可能较大。 

 油运标的安全边际与内在价值。1. 基于 PB 估值法，油运标的当前仍具备较强

的安全边际，下跌空间有限；最差年份仍盈利，满足 PB 估值法有效的基础；

2. 基于自由现金流折算计算企业内在价值，以招商轮船为例。中性情况下测算

招商轮船的内在价值为 372 亿元左右，与当前市值仍存 48%的差异；我们认为

未来 1-2 年上行周期出现概率较大，坚定推荐招商轮船、中远海能。 

 风险提示。美国管道完工不及预期、中东地缘政治危机、新船订单量大幅增加

等。 

行业相关股票 

[Table_StockInfo] 
股票代码 股票名称 

EPS（元） 投资评级 

2017 2018E 2019E 上期 本期 

601872 招商轮船 0.10 0.20 0.34 优于大市 优于大市 

600026 中远海能 0.44 0.05 0.28 优于大市 优于大市 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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1. 2019 油运投资策略—以时间换空间，相信均值复归的
力量 

我们维持自 2018 年 8 月以来对油运行业的看好，继续坚定推荐龙头招商轮船、中

远海能。推荐逻辑：作为强周期品种，当前整个油运行业处于大周期底部，未来变动的

大方向大概率向上。我们无法确认的，是数月内宏观、政治、政策等因素，也无法精准

预测拐点出现的时间；然而我们能确认的，是相信周期的规律，相信均值复归向上的力

量。 

我们认为，当前油运股的估值水平已经提供了足够高的安全边际，往后超额收益的

实现，成本只是时间和耐心，而非所承担风险的提升。2019 年期间，我们预期随着行

业周期复苏大逻辑逐步验证，油运板块表现将逐步改善，具备明显投资价值，坚定推荐

标的招商轮船、中远海能。 

本篇报告目的是 2019 年油运行业投资策略前瞻，主要侧重在核心投资逻辑阐述、

行业供需感知、标的安全边际与内在价值的评估等，更为细致的基本面分析与测算，请

参见我们于 2018 年下半年陆续发布的三篇深度报告：油运行业深度报告《守得云开—

供需格局反转在即，底部孕育希望》、中远海能深度报告《周期触底回升，中远海能重回

价值时点》、招商轮船深度报告《收购打造航运大企，握紧油运龙头顺势而上》。 

2. 18 年四季度行情复盘：此轮油运周期复苏的序曲 

我们自 2018 年 8 月 16 日发布油运行业深度报告《守得云开—供需格局反转在即，

底部孕育希望》开始看好油运板块，油运板块也在四季度经历了一轮旺季行情。 

但我们认为，2018 年四季度的旺季行情只是未来两年油运大周期行情的序曲，我们

的对未来两年油运周期走势的判断如下图所示。 

 

图1 近五年油运运费走势回顾 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

1. 回顾 2018Q4，我们认为影响油运板块景气度的核心因素还是油运运费—VLCC

日租金。如下图所示，四季度的行情可以看作从 9 月初启动，在 10 月初运费快速拉升

——典型事件是 VLCC 日租金从 10 月 1 日的 1.9 万美元/天，跳涨到 10 月 9 日的 3.8

万美元 /天。 
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图2 2018 年 8 月-12 月油运板块景气度（以招商轮船股价为例）与 VLCC 日租金变动情况 

 

资料来源：克拉克森，wind，海通证券研究所 

2. 2018 年下半年的行情验证了我们的判断：油运运费与油价没有直接正/负向关系 

18 年下半年，国际油价变动幅度剧烈，在 10 月初一度突破 85 美元/桶的高位，与

油运第一波运费高峰重合，而 11 月油价的持续回调，又与运费阶段性的回调重合，因

此给市场造成了“油运股价/运费与油价正相关”的印象。 

针对这个问题，我们于 2018 年 12 月 2 日发布报告油运行业跟踪报告《油价大幅下

调对油运行业影响简析》专门做了解析，我们的结论是：油运运费和油价并无直接的正

/负向关系。下图也证明了我们的观点：油价和运费走势的确存在阶段性重合的时间，但

两者分别是原油市场与油运市场供需关系的独立演绎，趋势并无直接关系。 

 

图3 2018 年 8 月-12 月原油价格与 VLCC 日租金变动情况 

 

资料来源：wind，克拉克森，海通证券研究所 

3. 2018Q4 表现，表面上是旺季行情，但根本原因是行业供需格局向好 

如下图所示，2017 年本来就是油运行业非常惨淡的一年，全年 VLCC 日租金大致

在 1.5 万美元/天左右，远达不到行业的盈亏平衡线，行业前景及市场预期都比较差，而

2018 年前三季度的表现更是弱于 2017 年同期。但 2018 年 Q4 运费的走势大为改观，

VLCC 日租金均值为 4.5 万美元/天，同比大涨 137%，可以说是扭转了因 2018 年前三

季度惨淡而形成的市场预期，从而有了油运股的逆势表现。 
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图4 2017-2018 年 VLCC 日租金变动情况 

 

资料来源：克拉克森，海通证券研究所 

复盘来看，我们认为 2018 年 Q4 运费快速上涨表面原因，是四季度是油运行业的

传统旺季，但究其根本，相较于 2017 年 Q4 的旺季不旺来说，18Q4 运费的强势表现还

要归功于明显改善的基本面：1. 2018 年上半年 VLCC 拆船量维持高位，有效减少供给；

2. 2018 年 6 月底，OPEC 达成增产协议，增产效果明显，有效增加油运需求。二者共

同作用改善行业供需格局，有力提振运费。 

图5  2018 年 1-10 月 VLCC 月度拆船情况 

 

资料来源：克拉克森，海通证券研究所 
 

图6  2017-2018 年 11 月 OPEC 月度原油产量情况 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

4. 我们认为，2018Q4 油运行情仅是未来两年油运大周期的序曲 

我们认为，作为强周期的油运行业，其行情的演绎绝非一蹴而就，而是在剧烈波动

中前进。以 2014-2016 年的上一轮完整的油运运费周期为例，如下图所示。 

图7 2014-2016 油运运费水平变化情况（以中东-日本航线为例） 

 

资料来源：克拉克森，海通证券研究所 

通过观察上图，我们能够获得以下启发： 
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1. 油运运费短期波动非常剧烈且无法预测：以中日航线为例，2014 年 9 月 VLCC

日租金仅为 0.9 万美元/天，三个月之内涨到了 12 月份的 7.4 万美元/天；而从 2015 年

12 月的 10.8 万美元/天跌回 2016 年 2 月的 4.8 万美元/天，也只用了 3 个月。结论：把

握油运运费的短期波动很难。 

2. 那么不去把握短期波动，静待上行周期明确是否可以？回过头来看，即使是在时

间跨度为 2 年的整体上行趋势中，运费大幅回调常有发生，如 2014 年 9 月、2015 年 3

月、2015 年 8 月；每一次的深度回调都给对油运周期趋势的判断增加了难度——任何

一次回调都有可能是上行周期的结束，下行周期的开始。 

基于以上分析，我们认为，油运行业最佳的投资机会，不会是数月内的短期行情，

因为短期内运费的不确定性因素过多，波动剧烈且不可测；长达两年的趋势中也常有运

费深度回调，而每一次回调都可能是长期趋势的结束，这将大大增加投资者判断行情的

难度和心理波动——我们认为这就是投资油运板块最大的困难。 

如何把握油运行业的投资机会呢？我们认为，相对于短期波动和趋势，周期底部更

容易把握。 

以下图为例：自 1990 年至 2018 年，以年均运费水平来看，历史上 VLCC 日租金

降到 1.7 万美元/天以下的年度很少。那么这个运费的“地板”为何存在呢？因为根据我

们的测算，当运费低到这个位臵，整个油运行业不但不赚钱，连现金流都会入不敷出，

一般行业运力将快速拆解，大量供给退出，为行业复苏孕育机会，而且常常伴随着运费

的反弹。运费最新一次跌到“地板”上是 2018 年。  

图8 1990-2018 年年均 VLCC 日租金情况 

 
资料来源：克拉克森，海通证券研究所 

因此，我们可以下结论，对于油运行业来说，判断何时向上、向上持续时间比较困

难，相对来说，判断底部更容易。一旦底部能够确立，那么事情就容易得多——油运投

资的问题就变成了一个时间问题和概率问题，超额收益的实现，成本只是时间和耐心，

而非承担风险的提升，时间将是我们的朋友。 

3. 2019 油运供需预判：上半年供给可能承压，全年温和
增长，需求关注中、美 

明确底部之后，需要通过判断行业未来的供需格局来估测油运复苏的概率。供给方

面，行业政策的影响极为重要，我们认为 2020 年初将实行的 IMO 低硫油新规，将是

2019 年油运老旧运力出清的关键保障；而需求方面，中国炼化产能快速增加、补库存

需求明显、美国页岩油运输瓶颈突破、原油出口潜力大幅提升，将是全球石油贸易量增

加——油运需求增长的主要动力。  
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本章核心两部分内容： 

1. 供给方面：分析 2019 年的在手订单运力、预测运力交付量、预测拆船量，测算

供给增速； 

2. 需求方面：论证中国炼化产能增加、补库存需求、美国页岩油运输瓶颈突破对油

运需求的潜在影响。 

3.1 油运供给：上半年可能承压，全年温和增长—关注 IMO 新规  

下表对 2018 年全球 VLCC 船队的交付与拆解情况进行了统计。据克拉克森数据，

2018 年年初全球 VLCC 运力为 2.26 亿载重吨，全年 VLCC 船交付 1180 万载重吨，拆

解 980 万载重吨，全年运力净增长 200 万载重吨，占年初运力约 1%，年末总运力约为

2.28 亿载重吨。 

表 1 2018 年全球 VLCC 船队交付与拆解统计 

 
交付量（百万载重吨） 占年初运力比 拆解量（百万载重吨） 占年初运力比 

1 月 0.3 0.1% 0.6 0.3% 

2 月 1.2 0.5% 1.5 0.6% 

3 月 0.6 0.3% 2.7 1.2% 

4 月 0.6 0.3% 0.6 0.3% 

5 月 1.6 0.7% 1.2 0.5% 

6 月 1.9 0.8% 1.5 0.7% 

7 月 0.6 0.3% 0.3 0.1% 

8 月 0.9 0.4% 0.3 0.1% 

9 月 1.3 0.6% 0.6 0.3% 

10 月 1.9 0.8% 0.6 0.3% 

11 月 0.6 0.3% 0.0 0 

12 月 0.3 0.1% 0.0 0 

累计 11.8 5.2% 9.8 4.3% 

净增长 2.0 0.9% 

资料来源：克拉克森，海通证券研究所 

据克拉克森统计，2019 年年初，全球 VLCC 在手订单有 3063 万载重吨，占 2019

年年初总运力 2.28 亿载重吨的 13.4%。根据我们对历年数据的测算，我们预期 2019 年

全年运力交付约为 1100-1300 万载重吨，占年初运力 5%左右。 

拆船方面，历史上油运行业常常出现当景气周期出现时，船东自发减少拆船量，从

而造成景气周期的消失或不及预期，但我们认为，2020 年将实行的 IMO 低硫油新规将

极大削弱老旧船舶的竞争力，因此，即使 2019 年行业景气周期显著，老旧船的拆解量

也不会大幅减少。 

我们认为，由于 2020 年初 IMO 低硫油新规的实行，即使行业复苏周期来临，老旧

船舶的运营成本也会由于改装成本、高燃油成本而迅速上升，竞争力持续下降。因此，

我们认为利用当前全球 VLCC 船队年龄结构来计算拆船量是合理的。 

在下表中，我们根据船队当前年龄结构对未来三年 VLCC 船队的拆船情况进行大致

测算，测算结果如下： 
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表 2 船队年龄结构及拆船量预测（百万载重吨） 

年龄（年） 20+ 15-1
 10-14 5-9 0-4 合计 

占总运力比（%） 3% 17% 20% 36% 24% 100% 

船队运力（百万载重吨） 7.2 38.0 43.7 82.2 52.8 224 

2019 年拆船量  3.0 4.6 0 0 0 7.6  

2020 年拆船量 3.0 3.8 0 0 0 6.8 

2021 年拆船量 1.2 3.8 0 0 0 5.0  
 

资料来源：克拉克森，海通证券研究所 

 
 
 由上表可知，我们测算 2019 年拆船量约为 760 万载重吨，占年初运力 2.28 亿载重

吨约 3%；考虑 2019 年预计的总交付 5%，2019 年全年 VLCC 净增长约为 2%。我们判

断，2019 上半年交付压力可能较大，下半年会有好转，全年来看温和增长。 

较低的供给增速，为 2019 年油运行业的进一步复苏奠定了良好的基础，也为油运

周期的复苏提供了较大的容错空间——供给增速越低，周期复苏所要求的需求增速也越

低。 

3.2 油运需求：关注中、美——油运量、距齐增可期 

油运需求完全派生于全球原油贸易，判断全球原油贸易量的增长与否，是判断 2019

年油运需求的关键；而原油贸易量的增减，则取决于全球原油的供给与需求。 

对全球原油市场的供需判断，不是我们的专长领域，但我们通过和海通证券石油化

工团队沟通合作，吸收借鉴其部分研究成果，形成了以下对 2019 年原油贸易量的判断。 

结论：我们认为，2019 年中国石油炼化产能将大幅增长，同时中国仍具有强烈的

原油储备补充需求，因此中国对原油的需求量未来将持续增加。 

另一方面，2019 年 Q2 开始，美国内陆原油运输管道将陆续竣工，美国原油出口的

管道限制将被解除，原油出口量有望快速增长。 

我们认为，正在进行的中美贸易谈判若达成双方在能源贸易方面的合作，两国将实

现双赢：中国通过大量进口美国石油，一方面能够削减中国对美贸易顺差，另一方面也

能够承接美国大量出口的原油——这将直接提振全球的原油运输需求。 

此外，即使中美短期内未能达成协议，但中国对原油需求的刚性增长、美国大量出

口原油，都将对全球原油运输格局造成显著影响。我们认为，从油运市场的角度来看，

原油运输需求显著增长将是大概率事件。 

 

3.2.1 2019 年中国石油炼化产能将大幅增加 

海通石油化工团队在 2018 年 9 月 1 日发布的报告《我国能源结构现状及未来展望》

中的研究表明，十三五期间中国炼油行业有望迎来新一轮的产能扩张，根据其在报告中

对新建、扩建炼油项目的统计，预计到 2020 年，中国新增炼厂炼油能力将超过 1.6 亿

吨/年，其中 2019 年预计新增炼化产能 4400 万吨，2020 年新增 1.2 亿吨，这意味着中

国原油进口量需要相应增加以满足炼化产能扩张的需求。 

据海通石油化工团队统计，“十三五”期间，2019-2020 年中国部分新建、扩建的炼

油项目如下表所示： 

 

 



                                                     行业研究〃交通运输行业 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

11 

表 3 “十三五”期间我国部分新建、扩建炼油项目（万吨/年） 

投产时间 企业/项目名称 建设主体 原有炼油能力 计划炼油能力 新增炼油能力 区域 备注 

2019 洛阳石化 中石化 800 1000 200 华中 2017 年 7 月开建 

2019 新华联合石化 新华联合控股 0 2000 2000 华北 2017 年 5 月环评 

2019 泉州石化 中化 1200 1500 300 西北 2017 年 10 月开建 

2019 中科炼化 中石化 0 1500 1500 华南 2016 年 12 月开建 

2019 华锦石化 中国兵器 600 1000 400 东北 2017 年 5 月签约 

2019 年新增炼化产能合计 2600 7000 4400 
  

2020 曹妃甸一期 中石化 0 1500 1500 华北 新建，2017 年开工 

2020 揭阳石化 中石油 0 2000 2000 华南 2017 年 6 月签约 

2020 盛虹石化 江苏盛虹 0 1600 1600 华东 预计 2020 年底建成 

2020 曹妃甸一期 中石化 0 1500 1500 华北 新建、2017 年开工 

2020 大榭石化 中海油 800 1400 600 华东 改、扩建 

2020 古雷石化 中石化 0 1600 1600 华南 2017 年底开建 

2020 舟山炼化 浙江石油 0 4000 4000 华东 新建 

2019-2020 年新增炼化产能合计 3400 20600 17200 
  

资料来源：《绿色转型绘发展蓝图-我国炼油工业发展现状及趋势》，《2017 年国内外油气行业发展报告》，金联创，海通证券研究所 

 

按照以上表中的项目投产预期，2019 年中国需要新增 4400 万吨的原油进口，这对

全球原油运输需求意味着什么呢？我们来看一些数据： 

1. 2017 年，中国原油进口量为 4.2 亿吨；4400 万吨的新增炼化能力，意味着相对

2017 年，中国原油进口量要相应增长 10%； 

2. 据克拉克森统计，2018 年全球原油海运量为 4100 万桶/天，按照原油 1 吨约等

于 7 桶、一年 365 天大致计算，全年原油海运量 21.47 亿吨——仅考虑这 4400 万吨的

原油进口增量，将创造 2.1%的原油海运需求，而根据前章我们测算，2019 年全年供给

增速也仅为 2%。 

当然。以上只是大致的测算，在新炼化产能投放的过程中，也可能会有部分老旧产

能会被替代；另外，在国内加大石油勘探与开采力度的情况下，我国自身的原油产量也

有可能进一步增长，形成对进口原油的部分替代。但总体来说，我国对原油进口量的需

求，还是呈增长态势。 

因此，我们得出结论，若 2019-2020 年中国新增炼化产能顺利投产，全球原油运输

需求将得到有效提振。 

3.2.2 中国原油储备需要继续补充 

海通石油化工团队在 2018 年 9 月 1 日发布的报告《我国能源结构现状及未来展望》

中的研究表明，按照《国家石油储备中长期规划》，2020 年前中国计划形成 100 天石油

净进口量的储备总规模（约 1.1 亿吨），而截止到 2017 年 6 月底，中国原油储备仅有 3733

万吨，仅相当于 33 天的储备规模，若要达到规划规模，则 2018-2020 年中国每年需要

新增 2550 万吨的原油进口。按照 2018 年 21.47 亿吨的全球原油海运量来计算，则增

量占比为 1.2%。 

综上所述，考虑到 2019 年的新增炼化产能与原油储备需求，中国至少有约 6000

万吨的原油进口增量需求。若此需求全部被满足，则我们测算 2019 年全球原油海运需

求量将增加 3.2%。当然，这只是从中国需求角度考虑的理想情况，实际上如此大量的

原油需求能否被满足，还要看全球的原油供给。 
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3.2.3 美国内陆管道陆续竣工，原油出口预期明确 

据美国能源信息署（EIA）和行业的推算显示，美国 2018 年原油产量为 1090 万桶

/天，同比增加约 15.3%，预期 2019 年产量为 1180 万桶/天，同比增加约 8.3%。事实

上，美国于 2018 年已经超越沙特、俄罗斯成为全球第一大产油国。 

产量虽然不断攀升，但美国原油的出口却受到了内陆运输能力的限制。海通石油化

工团队在 2018 年 11 月 4 日发布的报告《从财务报表看美国页岩油完全成本》中表明，

Permian 盆地产量占美国原油产量 30%左右，2018 年 6 月其产油量为 329 万桶/天。

Permian 盆地当前原油管道运输能力约为 280 万桶/天，除去当地炼厂 50 万桶/天的消化

能力，其运输管道基本达到负荷上限，制约了原油出口量的进一步增长。 

然而，管道的限制将在 2019-2020 年得到解决。海通石油化工团队预计，到 2019

年底，Permian 地区管道运输能力将增加 100 万桶/天，到 2020 年将新增另外 100 万桶

/天的产能，总运输产能超过 500 万桶/天。 

图9 IEA 对 Permian/Eagle Ford 地区原油产量及管道运输能力的预测  

 
资料来源：IEA，海通证券研究所 

综上所述，我们认为随着美国内陆管道产能的陆续投放，2019 年美国原油出口量

将逐渐增加，有效提振海运需求。 

3.2.2 中美若达成“双赢”原油贸易协议，油运需求将迎重大利好 

正如之前所论述，2019 年中国新增大量原油进口需求，而美国管道修通后，其原油

出口量将大幅增加。而前几轮中美之间关于贸易的谈判中，有提到过双方在能源贸易方

面合作的可能。大国之间的博弈不确定性较强，我们无法对此贸易协议的最终结果做出

准确预测，但对此可能性的前瞻性探讨仍是有必要的。 

我们认为，假如中国增加从美国进口能源，实际上将是双赢局面：中国能够增加进

口以支撑炼化产能和补充库存，美国能够找到其大量出口原油的买家，而且也能够有效

对冲中美之间的贸易逆差。 

假如中国增加从美国进口原油，将从运量和运距两方面提振油运市场需求。首先，

美国原油出口增加原油海上运输量；其次，油运需求=运量*运距，美国到中国的原油运

输路线是美湾—好望角-中东-马六甲-中国，这条航线的运距，约为中东-中国航线的两倍，

加倍提升油运需求。 

需要承认的是，在当前复杂多变的政治环境与经济格局中，我们面临诸多不确定性。

我们无法预测中美贸易谈判的走向，也不能排除中美关系持续恶化、贸易战进一步加剧、

能源合作化为无稽之谈的可能； 

但我们能确定的，是中国对原油快速增加的需求，以及美国原油大量出口的确定性，
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所以即使中美未达成能源贸易，中国的原油进口增加、美国原油出口增加，整体来说也

会增加油运需求，中美能源贸易协议只是会作为一个周期向上的扳机，即使没有，也不

影响油运周期向上的整体走势。对于美国原油出口如何影响油运需求的量化测算，请参

考我们之前发布的招商轮船深度报告《收购打造航运大企，握紧油运龙头顺势而上》，这

里不再赘述。 

综上所述，在第三章内我们对 2019 年油运市场供给、需求分别进行了分析与探讨，

也叙述了我们看好未来两年油运大周期的核心逻辑。影响油运行业的因素错综复杂，但

我们认为只要上述核心逻辑不被破坏，油运大周期的出现就是值得期待的。我们就对

14-15 年油运景气周期在 19-20 年内重现抱有很强的信心。 

这是我们在招商轮船深度报告《收购打造航运大企，握紧油运龙头顺势而上》中提

出的 2019-2020 年油运行业供需格局与运费预测图。 

图10  2019-2020 年油运行业供需系数（点）与租金水平预测 

 

资料来源：克拉克森，海通证券研究所 

然而，我们认为市场是无法预知的。上述利好与逻辑推演，我们认为在未来两年是

大概率发生的事件，但我们不能排除发生小概率的预期落空、其他意外出现的情景。 

所以，上述种种可能的利好只是我们看好油运股的原因之一，核心原因是我们确认

油运标的的安全边际，我们相信周期均值复归的力量，相信在周期底部时，唯一的方向

就是向上。我们坚信长期来看股价是由标的的内在价值决定的。 

接下来我们探讨油运股的安全边际与内在价值。 

4. 油运标的安全边际与内在价值测算 

我们认为，投资标的的安全边际与内在价值是权益研究中最重要的指标，能够为投

资者提供明确的安全垫以及合理的回报预期，尤其是在对周期属性较强的板块投资中。 

我们认为，在周期股上的超额收益的获取，来源于逆向投资策略，而这样做的前提

条件是对周期底部与高位的把握。 

安全边际能够帮助我们发现股票的底部，而股价偏离内在价值的幅度，能让我们判

断当前股价是否处于高位。 

我们在 2019 年 2 月 15 日发布的报告《招商轮船的安全边际与内在价值》中，定量

探讨了招商轮船的安全边际与内在价值，本章节引用报告中的此部分内容，借以对油运

标的的安全边际与内在价值进行探讨。 
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4.1 基于 PB 的安全边际 

对于油运这类重资产、强周期的标的，我们认为在周期底部时，PB 是合理的估值

方法，并且是寻找安全边际较为可靠的方法。我们以招商轮船为例进行阐述。 

图11  油运行业历史 PB 与运费变化 

 

资料来源：Clarksons，wind，海通证券研究所 
 

图12  招商轮船历史 PB 估值水平（倍） 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

上面左图是油运行业的整体 PB 与运费的关系，可以看出两者具有明显的正相关性；

右图是招商轮船历史的 PB 水平，可以看出，2018 年 Q3 的 PB 估值，也基本上处于过

去 12 年的历史低位。 

根据公司 2018 年度业绩预增公告，2018 年全年招商轮船归母净利润为 11.3-12.5

亿元，且我们认为 2018 年是油运行业过去 20 年最差的年份之一。在最差的年份，招商

轮船也能保持盈利，这也为低 PB 作为安全边际奠定了基础。 

综上所述，我们认为 2018 年至今，从 PB 的角度来说，油运行业整体的估值安全

边际已经非常明显，即使行业复苏不能如期而至，标的下行风险也非常有限，看涨期权

价值突出。 

4.2 基于公司永续现金流的内在价值测算 

对企业内在价值的计算，是一个智者见智的问题，因为企业内在价值的概念本身就

比较模糊和难以界定： 

- 企业的内在价值是企业自身所具有的价值，它是一种客观存在,是由企业内在的品
质所决定的——百度百科； 

这里我们使用一种较为常见的内在价值估算方法——公司自由现金流折现法，对油

运标的之一招商轮船的内在价值进行初步探究。 

自由现金流折现法估值计算企业内在价值，有以下几个核心要素：1. 对未来现金流

的预期；2. WACC（视为企业所有者要求回报率）；3. 现金流增速 g。对于这几个要素，

我们基于对行业及公司的理解，进行以下假设： 

1. 自由现金流 

我们测算公司 2018-2020 年归母净利润分别为 12.0/20.7/29.3 亿元，测算

2018-2020 年公司自由现金流分别为 11/27/36 亿元，其中，2019-2020 年业绩预测是基

于油运运价分别为 2.6/3.0 万美元/天的假设。 

根据克拉克森数据，过去 5 年，油运运费均值为 3.0 万美元/天；过去 10 年，油运

日租金均值为 2.8 万美元/天，过去 23 年，油运日租金为 4.2 万美元/天。 
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图13  1996-2018 年油运行业运费变化情况 

 

资料来源：克拉克森，海通证券研究所 

我们的设想是：作为强周期行业中的龙头，招商轮船的业绩也必然会有较大的波动

性，很难对未来每一年的盈利做出精准的预测；因此，我们想通过计算在较长一段时间

内的运费均值，对应计算公司的盈利及自由现金流，从而达到将公司的业绩“平滑化”。 

因此，2.6/3 万美元/天的日租金水平，与过去 5 年、10 年的平均水平相当，可以认

为是较为中性的假设，我们就以其对应的公司自由现金流 27/36 亿元来进行测算。 

2. 预期未来现金流增速 g 

由于我们是将一个周期股的盈利平滑化，故不再假设未来增速，令 g=0； 

3. 资本回报率 

过去 10 年间（2009-2018）和过去 5 年间（2014-2018），A 股整体平均市盈率均

约为 19 倍，而上证 50 在过去 10/5 年的平均市盈率为 11/10 倍；相当于 A 股投资者在

过去 10/5 年中，获得的整体回报率为 1/19=5%；而全部上证 50 的投资者，整体回报率

为 1/11=9%和 1/10=10%。 

A 股中外贸油运的主要标的是招商轮船、中远海能，均为规模位于世界前列的业内

龙头，对标上证 50 更为合理。因此，我们就以 10%作为计算招商轮船企业价值的资本

回报率。 

图14  过去 5/10 年，全部 A 股和上证 50 的平均市盈率（倍）  

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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根据以上假设，我们对招商轮船的企业价值进行粗略估算，结果如下： 

10%的资本回报率下： 

若按照 2.6 万美元/天保守的平均运费水平，即未来永续现金流为 27 亿元/年，招商

轮船企业价值为 282 亿元； 

若按照 3 万美元/天中性的平均运费水平，即未来永续现金流为 36 亿元/年，招商轮

船企业价值为 372 亿元； 

截止到 2019 年 2 月 15 日，招商轮船市值为 252 亿元，也就是说，按照 2.6 万美

元 /天的平均运费水平，招商轮船当前市值与企业内在价值之间，还有（282/252）

-1*100%=12%的距离；按照 3 万美元/天的平均运费水平，还有（372/252-1）*100%=48%

的距离。 

图15  我们认为的强周期标的市值与企业内在价值关系 

 

资料来源：海通证券研究所 

我们认为，油运板块拥有较强的周期属性，油运企业的市值是围绕其企业内在价值

波动的，如上图所示。因此，即使知道企业内在价值，对于某一时刻市场对企业的定价，

我们是无法精准预测的，但至少我们能够确信的是，油运股的市值，现在处于上图的蓝

色圆圈内，安全边际凸显。 

在此情况下，在油运股上获得超额收益的代价，不再是承担更多的风险，只是可能

的更长的等待时间。短期的波动、拐点无法预测，我们也无法保证周期立即脱离蓝色圆

圈直冲而上，但根据我们在 2018 年 11 月 20 日发布的报告《招商轮船：收购打造航运

大企，握紧油运龙头顺势而上》中对未来两年行业供需格局逐渐向好的判断，未来两年

内周期向上大概率还是会出现的。 

结论：看好油运行业未来 1-2 年的周期向上机会，继续坚定推荐招商轮船、中远海

能，给予优于大市评级。 

5. 风险提示 

美国管道完工不及预期、中东地缘政治危机、新船订单量大幅增加等。 
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 纺织服装行业 

梁  希(021)23219407  lx11040@htsec.com 

联系人 

盛  开(021)23154510  sk11787@htsec.com 

刘  溢(021)23219748  ly12337@htsec.com 

 

建筑建材行业 

冯晨阳(021)23212081  fcy10886@htsec.com 

联系人 

申  浩(021)23154114  sh12219@htsec.com 

 

 机械行业 

佘炜超(021)23219816  swc11480@htsec.com 

耿  耘(021)23219814  gy10234@htsec.com 

杨  震(021)23154124  yz10334@htsec.com 

沈伟杰(021)23219963  swj11496@htsec.com 

周  丹  zd12213@htsec.com 

 

 钢铁行业 

刘彦奇(021)23219391  liuyq@htsec.com 

刘  璇(0755)82900465  lx11212@htsec.com 

联系人 

周慧琳(021)23154399  zhl11756@htsec.com 

 

建筑工程行业 

杜市伟(0755)82945368  dsw11227@htsec.com 

张欣劼  zxj12156@htsec.com 

李富华(021)23154134  lfh12225@htsec.com 

 

 农林牧渔行业 

丁  频(021)23219405  dingpin@htsec.com 

陈雪丽(021)23219164  cxl9730@htsec.com 

陈  阳(021)23212041  cy10867@htsec.com 

联系人 

孟亚琦  myq12354@htsec.com 

 

 食品饮料行业 

闻宏伟(010)58067941  whw9587@htsec.com 

成  珊(021)23212207  cs9703@htsec.com 

唐  宇(021)23219389  ty11049@htsec.com 

 

军工行业 

蒋  俊(021)23154170  jj11200@htsec.com 

刘  磊(010)50949922  ll11322@htsec.com 

张恒晅  zhx10170@htsec.com 

联系人 

张宇轩(021)23154172  zyx11631@htsec.com 

 

 银行行业 

孙  婷(010)50949926  st9998@htsec.com 

解巍巍  xww12276@htsec.com 

林加力(021)23214395  ljl12245@htsec.com 

联系人 

谭敏沂(0755)82900489  tmy10908@htsec.com 

 

 社会服务行业 

汪立亭(021)23219399  wanglt@htsec.com 
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联系人 
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赵  洋(021)23154126  zy10340@htsec.com 
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深广地区销售团队 
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季唯佳(021)23219384  jiwj@htsec.com 
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黄  诚(021)23219397  hc10482@htsec.com 

毛文英(021)23219373  mwy10474@htsec.com 

马晓男  mxn11376@htsec.com 

杨祎昕(021)23212268  yyx10310@htsec.com 

张思宇  zsy11797@htsec.com 

慈晓聪(021)23219989  cxc11643@htsec.com 

王朝领  wcl11854@htsec.com 

邵亚杰 23214650  syj12493@htsec.com 

李  寅 021-23219691  ly12488@htsec.com 

  

北京地区销售团队 

殷怡琦(010)58067988  yyq9989@htsec.com  

郭  楠 010-5806 7936  gn12384@htsec.com 

吴  尹  wy11291@htsec.com 

张丽萱(010)58067931    zlx11191@htsec.com 

杨羽莎(010)58067977  yys10962@htsec.com 

杜  飞  df12021@htsec.com 

张  杨(021)23219442  zy9937@htsec.com 
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李  婕  lj12330@htsec.com 
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