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计提准备平滑未来业绩波动 

◇ 报告起因：公司公布业绩快报 

◇ 潜在催化因素：09 年油轮市场表现好于预期 

◆公司业绩快报预测 08 年 EPS0.41 元： 

1 月 17 日，招商轮船发布公司 2008 年业绩快报称：根据公司暂时未经会计师

事务所审计 2008 年的财务数据，公司 2008 年的营业收入、营业利润和归属于母公

司股东的净利润将分别达到 31.84、14.17 和 14.03 亿元，分别同比增长 31.53%、

58.2%和 65.36%；实现 EPS0.41 元/股，ROE14.62%； 

◆公司业绩受到油轮和干散货两个市场的影响： 

招商轮船的实际经营业务包括油轮业务和干散货运输业务两个主要部分，国际

油轮市场的国际干散货运输市场的景气变化都将对公司业绩产生比较明显的影响；

◆预测 2009 年油轮市场供过于求比较明显，但到年底有望出现转机；干
散货市场严重供过于求，市场将持续低迷： 

2009 年油轮运输行业供求关系并不乐观，油运公司的盈利能力将出现下降；而

2010 年，在原油消费需求和运力供给增幅明显回落的的双重利好推动下，整个行业

的景气程度将明显恢复，油轮公司的盈利水平将明显回升； 
我们对于 2009 年国际干散货运输市场的总体判断是将出现严重供过于求的局

面，行业景气程度依然会相当低迷。根据我们的测算，2009 年全球干散货船队运力

实际增幅至少将达到 8.33%以上，而全球海运贸易量运输需求增幅将在 1.5%左右；

◆ 公司拥有多方面的竞争优势： 

公司的业务竞争优势包括：客户资源优势、运营管理优势和经营风格稳健优势；

◆ 盈利预测和投资评级： 

我们调低对公司 2008-2010 年 EPS 的预测为 0.41、0.25 和 0.43 元/股。下调

公司的投资评级为“中性”。 
 

 

 

 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E 
营业收入（百万元） 2,448 2,421 3,245 3,319 4,455 

营业收入增长率 -7.63% -1.10% 34.05% 2.27% 34.23% 

净利润（百万元） 883 848 1,392 857 1,469 

净利润增长率 -34.36% -3.86% 64.08% -38.47% 71.45% 

EPS（元） 0.26 0.25 0.41 0.25 0.43 

ROE 10.58% 9.94% 14.17% 8.27% 12.63% 

P/E 27 28 17 27 16 

P/B 3 3 2 2 2 

EV/EBITDA 20 24 11 15 9 
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投资要件 

关键假设 

2009 年油轮运输行业供求关系并不乐观，油运公司的盈利能力将出现下
降；而 2010 年，在原油消费需求和运力供给增幅明显回落的的双重利好
推动下，整个行业的景气程度将明显恢复，油轮公司的盈利水平将明显
回升； 

我们对于 2009 年国际干散货运输市场的总体判断是将出现严重供过于
求的局面，行业景气程度依然会相当低迷。根据我们的测算，2009 年全
球干散货船队运力实际增幅至少将达到 8.33%以上，而全球海运贸易量
运输需求增幅将在 1.5%左右； 

我们为什么与市场普遍观点不同 

我们与市场普遍观点的不同之处在于虽然我们也预测 2009 年油轮运输
行业供求关系并不乐观，油运公司的盈利能力将出现下降；但是我们对
油运行业的看法并不悲观，认为油运公司依然能够盈利，只是利润率水
平有所降低而已； 

原因在于市场供求关系仅仅是影响油轮运输市场的一个重要基本面因
素；事实上，油轮运价水平的高低还受到国际政治形势、恶劣天气等诸
多因素的影响；2008 年，油轮船东就是在整体供求关系相对不利的情况
下取得了良好的运营业绩，大大超出证券市场、甚至是实业界内部本身
的预测； 

估值和目标价格 

鉴于公司所处的两个子行业在 2009 年都将面临景气下滑的总体趋势，公
司 2009 年业绩也将出现下滑，我们认为给与公司 09 年动态 P/E12-13
倍，动态 P/B1.1-1.2 倍的估值比较合理； 

鉴于目前相对活跃的市场形势，我们认为公司的合理估值区间为 3.3-3.6
元； 

股价上涨的催化因素 

如果国际油轮市场行情表现明显好于市场预期，那么成为公司股价的催
化剂； 

投资风险 

公司业绩面临的主要风险包括：行业景气长期无法恢复风险、固定资产
减值准备风险和业务信用风险。 
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公司公告的主要内容及分析 

公告主要内容 

2009 年 1 月 17 日，招商轮船发布公司 2008 年业绩快报称：根据公司

未经会计师事务所审计 2008 年的财务数据，公司 2008 年的营业收入、

营业利润和归属于母公司股东的净利润将分别达到 31.84、14.17 和

14.03 亿元，分别同比增长 31.53%、58.2%和 65.36%；实现 EPS0.41
元/股，ROE14.62%； 

营业收入变化的原因主要是：2008 年前三季度油轮及散货船航运市场高

度景气，公司油轮及散货船队在有效运力及总营运天数均有所减少的情

况下，抓住市场时机实现了较高运价。同时，公司成本费用控制良好。

净利润变化的主要原因除经营性因素外，还包括：（1）完成出售 2 艘老

龄单壳阿芙拉型油轮的特殊收益人民币约 1.2 亿元；（2）公司 2007 年末

作为战略投资者投资的中外运航运有限公司（00386.HK）首次公开发行

的股票，报告期内股价大幅下跌，本报告期末计提减值准备约人民币 1.3
亿元 ；（3）报告期内人民币对美元的汇率升值减少报表折算利润约人民

币 1.44 亿元；(4) 报告期内，公司持有的美元贷款利率掉期公允价值损

失及到期的人民币远期不交收外汇合约损失人民币 4,818 万元；（5）本

报告期末预计 2008 年企业所得税费用约人民币 8,687 万元。 

我们的分析 

我们认为，2008 年，在行业景气高涨和公司运营稳健灵活的双重因素带

动下，公司业绩取得了良好的表现；不过，公司对 2008 年第四季度的业

绩进行了审慎处理，该季度 EPS 仅 0.01 元，与前三个季度（实现 EPS0.4
元，扣除非经常性损益后为 0.36 元，其中第三季度为 0.15 元）的情况

之间存在巨大反差。 

虽然说第四季度，国际航运市场行情确实不尽如人意，但是如果按照公

司在中期报告中公布的期租锁定天数和租金水平的情况来看，也不至于

仅有如此微薄的利润；更重要的原因是在第四季度，公司出于审慎原则

对长期股权投资计提了大额减值准备，同时确认了汇率升值损失和衍生

金融工具公允价值变动损失。这一审慎处理行为为公司减少 2009 年的业

绩波动打下了良好的基础。 

 

 2009 年国际航运市场主要预测结论 

招商轮船的实际经营业务包括油轮业务和干散货运输业务两个主要部分， 
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2007 年油运的收入占比为 60%，干散货的收入占比为 38%；2008 年干

散货业务收入的占比将明显提高（主要是 2008 年上半年国际干散货航运

市场行情异常火爆）；而 2009 年其占比将明显下降。 

因此，国际油轮市场的国际干散货运输市场的景气变化都将对公司业绩产

生比较明显的影响；而这两个市场的景气状况在 2009 年又将表现出比较

明显的不同之处。 

油轮市场：供过于求比较明显，但到年底有望出现转机 

我们认为 2009-2010 年油运行业景气程度的总体结论是：2009 年油轮运

输行业供求关系并不乐观，油运公司的盈利能力将出现下降；而 2010 年，

在原油消费需求和运力供给增幅明显回落的的双重利好推动下，整个行业

的景气程度将明显恢复，油轮公司的盈利水平将明显回升；因而，2009
年下半年将是投资油轮行业的良好的投资时机。 

图表 1：全球原油日均消费量 2009 年下滑，2010 年恢复 

EIA 对于 2009-2010 年的全球日均原油消费量的预测 
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资料来源：EIA， 光大证券研究所 

首先，根据 EIA 2009 年 1 月 13 日更新的全球原油消费量的预测数据，

全球原油消费量在 2009 年将出现罕见的负增长，这种情况是自 1995 年

以来首次出现。EIA 预测 2009 年全球日均消费原油 8510 万桶，较 2008
年的 8591 万桶/日下降了 0.94%；但是 2010 年原油消费将出现较大的恢

复，将达到 8598 万桶/日，较 2009 年增长 1.03%，且高于 2008 年。 

其次，从新增运力订单交付的情况来看，2009－2011 年是油运运力交付

的高峰期。从 Clarkson 2008 年 12 月的订单数据来看，2009-2011 年油

运交付的订单运力分别为 5800、5160、5050 万吨，而 2000-2008 年期
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间的年均运力交付仅为 2618 万吨。因此运力交付的压力在 2009-2011 年

将持续存在。 

图表 2：2010 年油运供给将得到明显改善 

2005-2010 年油运船队运力预测 
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资料来源：Clarkson， 光大证券研究所 

另外，单壳运力退出方面，我们认为 2010 年是单壳油轮大量退出的时间

点。我们假设 30％的单壳运力在 2009 退出，50%的单壳运力在 2010 年

退出，其余 20%的运力在 2011-2015 年退出。在这样的假设下，油运运

力在 2009 年将增长 8.27%；在 2010 年将增长 2.72%，因此油运的供给

在 2010 年将出现明显的改善。 

详细分析请见我们 2009 年 1 月 20 日的《航运行业 2009 年度投资策略

报告》。 

干散货市场：严重供过于求，市场将持续低迷 

我们对于 2009年国际干散货运输市场的总体判断是将出现严重供过于求

的局面，行业景气程度依然会相当低迷。根据我们的测算，2009 年全球

干散货船队运力实际增幅至少将达到 8.33%以上，而全球海运贸易量运

输需求增幅将在 1.5%左右。 

如图表 3 所示，虽然航运咨询业内的权威机构 CLARKSON 对 2009 年全

球干散货总海运贸易量增幅的预测是 2.7%，但是，我们认为，该机构的

预测过于乐观，尤其是对中国 2009 年铁矿石进口量同比增幅 11%、印度

2009 年焦煤和动力煤进口量同比增幅 25%和 11%的预测。 

经过修正以后，我们预测 2009年全球海运贸易量运输需求增幅将在 1.5%
左右。 

图表 3：预计 2009 年全球干散货总海运贸易量同比增长 2.7% 
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1999-2009 年全球干散货总贸易量增长情况 
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资料来源：CLARKSON、光大证券研究所 

图表 4：2009 年干散货新船运力交付太过剩 

季度增长对比图（图表概述） 
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资料来源：CLARKSON 

运力供给方面，我们考虑的因素包括：新船预计交付进度、新船订单的取

消和推迟交付以及老旧船舶的拆解情况。我们的最终结论是：2009 年全

球干散货船队实际新增运力上至少达到 3575 万 DWT，同比增幅为
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8.33%。 

图表 5：2009 年 Handymax 和 Capesize 运力同比增幅最明显 

季度增长对比图（图表概述） 
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资料来源：CLARKSON 

详细分析请见我们 2009 年 1 月 20 日的《航运行业 2009 年度投资策略

报告》。 

公司的业务竞争优势 

客户资源优势 

在国内从事油运业务的各个航运企业中，公司的国际市场运营经验最为丰

富，客户结构最为国际化：除了与国内主要石油公司建立战略合作关系外，

公司还与 SHELL、CHEVRON、GS Caltex 等国际大型石油公司建立和

保持了长期、良好的合作关系；客户资源的优势和客户结构多元化有利于

公司获得较好的运价水平和市场口碑。 

管理经验优势 

由于安全和环保方面的原因，油轮运输行业在运营管理方面的要求更严，

进入壁垒更高；在安全管理和环境保护方面达不到国际标准的企业无法得

到国际大型石油公司的供应商认证。 

招商轮船下属的海宏公司（具体负责油轮运营）获得了中国海事局颁发的

符合 ISM、NSM两个规则的DOC证书；通过了DNV认证，获得 ISO9001：
2000 质量体系证书；并于 2006 年顺利通过了 2004 环境管理体系认证机
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构的审核，获得了 DNV 办法的 ISO14001 证书；ISO14001 证书的获得

标志着招商轮船的油轮运输业务在安全管理和环境保护方面达到了国际

先进水平。 

经营风格优势 

公司运营风格比较稳健，运力期租比例在 50%以上，招商轮船有 50%以

上的油轮用于期租业务；散货船队中更是三分之二用于中长期期租，三分

之一用于短期和航次期租；稳健的经营风格使公司的运价水平相对于现货

市场水平波动较小。 

油轮运力扩张幅度明显 

未来 2-3 年，公司的油轮运力扩张比较明显：2008-2010 年间，招商轮船

将改造 3 艘单壳 VLCC 和 1 艘单壳 SUEZ 油轮，并新增 7 艘双壳 VLCC
油轮和 2 艘 AFRA 油轮，油轮运力扩张幅度将达到为 94.4%。 

 

 

盈利预测和投资评级 

我们调低对公司 2008-2010 年 EPS 的预测为 0.41、0.25 和 0.43 元/股。

下调公司的投资评级为“中性”。 

 

 
风险分析 

行业景气长期无法恢复风险 

在本报告的前述部分，我们预测 2010 年油轮运输市场的景气程度将明显

回升，干散货运输市场尚不明确。 

但是，无论是全球宏观经济还是全球航运需求都存在很大的不确定性。

如果 2009 年全球经济情况比目前的预测还有差，那么航运公司的业绩下

降幅度可能会超出我们现有的预期；如果全球经济在 2010 年仍不能走出

低谷，出现恢复性增长，那么油运和干散货运输的需求就难于恢复，行

业可能中长期无法走出底部。 

固定资产减值准备风险 

航运公司目前手握大量在手船舶订单，如果船舶的公允价值不断下跌，

那么按照新会计准则，航运公司就应该为船舶订单的计提大量的固定资

产减值准备。 

不过，目前这一问题还存在很大的不确定性。首先，如果说完全按照新
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会计准则执行，那么涉及计提固定资产减值准备的行业绝不仅仅航运行

业一个行业，如航空、电力、石化、钢铁、煤炭、机械、造船等大量进

行固定资产投资的行业都应该计提固定资产减值准备。 

其次，到底以什么指标作为“公允价值”的标准很难确定。因为，目前

随着全球经济情况的恶化，各中大型设备的二手交易情况都很清淡，新

增订单数量也非常少；而“公允价值”的一个必要标准是在大量的市场

交易中形成的价格水平。 

以船舶价格为例，新船订单的价格相比 08 年最高点的下跌幅度仅为

11%，如图表 6 所示；而二手船舶交易市场的成交价格跌幅却非常明显；

但是，这两种情况的成交数量都不足以形成“大量的市场交易”。 

图表 6：2008 年下半年以来 CAPE 船的新船合同价格略有回落 

2000 年到目前 CAPE 新船合同价格的变化趋势 
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资料来源：CLARKSON 

业务信用风险 

全球金融危机导致很多企业面临经营困难，资金链紧张，特别是对于一

些航运市场小船东和 operater，如果倒闭，那么市场上会出现大量的违

约状况。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

营业收入 2,448 2,421 3,245 3,319 4,455
营业成本 1,333 1,356 1,459 2,193 2,518

EBITDA 1,032 960 2,065 1,677 2,567
折旧和摊销 394 538 716 800 857
销售费用 0 0 0 0 0
管理费用 80 81 107 110 147
财务费用 50 26 151 184 242
公允价值变动损益 8 -47 0 0 0
投资收益 -10 -14 2 2 2

营业利润 982 896 1,400 834 1,550
利润总额 883 848 1,520 954 1,610

少数股东损益 23 33 37 40 45
归属母公司净利润 882.51 848.47 1,392.15 856.57 1,468.61

 

资产负债表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

总资产 10,641 13,037 15,283 18,125 20,193
流动资产 4,941 4,489 5,339 5,629 6,558
货币资金 4,777 4,119 4,991 5,226 5,992
交易型金融资产 9 1 1 1 1
应收帐款 71 134 178 183 245
应收票据 0 0 0 0 0
其他应收款 21 19 77 82 161
存货 39 86 48 72 83
可供出售投资 0 146 109 109 109
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 351 368 368 369 370
固定资产 4,944 4,461 5,648 9,304 11,496
无形资产 0 0 0 0 0

总负债 2,078 4,168 5,069 7,149 8,082
无息负债 483 696 843 923 1,356
有息负债 1,595 3,472 4,226 6,226 6,726

股东权益 8,563 8,869 10,084 10,846 11,981
股本 3,433 3,433 3,433 3,433 3,433
公积金 4,356 4,532 4,667 4,894 5,130
未分配利润 883 1,588 2,551 3,138 4,002
少数股东权益 132 111 147 188 232

 

现金流量表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

经营活动现金流 1,392 1,222 2,309 1,642 2,740
净利润 883 848 1,392 857 1,469
折旧摊销 394 538 716 800 857
净营运资金增加 3,827 -2,739 3,281 210 706
其他 -3,711 2,574 -3,079 -224 -291

投资活动产生现金流 -652 -3,602 -1,825 -3,089 -1,853
净资本支出 2,469 1,827 3,091 1,855 1,237
长期投资变化 0 0 0 0 0
其他资产变化 -3,121 -5,429 -4,916 -4,944 -3,090

融资活动现金流 - - - - -
股本变化 1,200 0 0 0 0
债务净变化 -570 1,878 753 2,000 500
其它长期负债变化 -2,653 213 147 80 433

净现金流 3,694 -616 872 235 767
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

成长性（%YoY）      

收入增长率 -7.63% -1.10% 34.05% 2.27% 34.23% 

净利润增长率 -34.36% -3.86% 64.08% -38.47% 71.45% 

EBITDA 增长率 -26.06% -7.01% 115.21% -18.81% 53.11% 

EBIT 增长率 -26.02% -7.01% 74.18% -31.88% 62.62% 

EPS 增长率 -57.30% -3.86% 64.08% -38.47% 71.45% 

估值指标      

PE 27 28 17 27 16 

PB 3 3 2 2 2 

EV/EBITDA 20 24 11 15 9 

EV/EBIT 20 24 14 21 13 

EV/NAPLAT 31 37 14 23 14 

EV/Sales 8 9 7 7 5 

EV/IC 4 3 2 2 2 

盈利能力（%）      

毛利率 0.00% 43.98% 55.06% 33.93% 43.47% 

EBITDA 率 42.16% 39.64% 63.64% 50.52% 57.63% 

EBIT 率 42.16% 39.64% 51.51% 34.31% 41.56% 

税前净利润率 40.12% 38.58% 46.84% 28.75% 36.13% 

税后净利润率 36.05% 35.05% 42.90% 25.81% 32.97% 

ROA 8.51% 6.76% 9.35% 4.95% 7.49% 

ROE 10.58% 9.94% 14.17% 8.27% 12.63% 

ROIC 12.82% 7.63% 16.89% 9.05% 13.71% 

偿债能力      

净负债 / 权益 -0.39 -0.09 -0.09 0.08 0.05 

资产负债率 19.52% 31.97% 33.45% 39.73% 40.28% 

流动比率 4.46 1.32 5.54 5.40 4.44 

速动比率 4.43 1.30 5.49 5.33 4.39 

每股指标      

EPS 0.26 0.25 0.41 0.25 0.43 

每股红利 0.00 0.00 0.06 0.04 0.11 

每股经营现金流 - 0.36 0.67 0.48 0.80 

每股净资产 2.49 2.58 2.94 3.16 3.49 

每股销售收入 0.71 0.71 0.95 0.97 1.30 

每股 EBITDA 0.30 0.28 0.60 0.49 0.75 

资料来源：光大证券、上市公司 
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投资建议历史表现图 

招商轮船（601872） 

分析师：冯志刚 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2008-07-24 6.82 8.30 增持 

2008-08-21 5.49 8.30 增持 

2008-10-27 3.70 4.36 增持 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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