
本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的正确性和完整性不作保证。报告中的信息或所表达的意见并

不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取投资银行业务服务。本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构或个人不得以任

何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

1 

                   点评报告  

 

  招商轮船（601872） 
--行业不景气导致业绩下挫  

                         当前股价：5.74 元 

                            投资评级： 观望（维持） 
 

 
08年，公司实现主营业务收入32.11亿元，增长32.6%，其中油轮收入18.8亿元，

增长29.1%，散货船收入13.0亿元，增长41.6%。公司业务收入的增长主要原因在于

08年上半年干散货和油轮市场表现良好，运价较高。公司营业成本为15.1亿元，增

长11.0%。公司实现营业利润13.1亿元，同比增长46.5%，归属于母公司的净利润为

12.3亿元，同比增长45.3%。 
值得注意的是，公司在08年提取了了2.35亿元的资产减值损失，其中3艘阿夫拉

单壳油轮提取1亿元，中外运航运的投资提取了1.35亿元。 
公司08年每股收益0.36元，低于公司业绩快报所公布的0.41元。 
公司同时公布了09年1季度报告，由于一季度运输价格的大幅下挫，公司一季

度每股收益0.06元，扣除非经常性损益的每股收益为0.05元，同比下滑51%。 
09年，油轮市场和干散货市场面临严重的运力过剩，两个细分市场的运价仍将

在低位波动。就二季度而言，由于天气变暖以及炼厂检修等原因导致运输需求放缓，

预计油品运输价格难以回升，而干散货市场在中国矿石进口的带动下，在一季度已

经走出了一轮反弹回落的行情，二季度，随着中国经济的继续回暖，对钢材需求的

增加，将会刺激矿石的进口，BDI指数在经过大幅回落后，有反弹的需求。但总体

对公司业绩影响较小。 
我们仍然维持09年2月18日对于公司业绩的判断：09年-11年每股收益为0.21元、

0.32元和0.53元。相对于当前5.74元的股价，对应的08年-11年的市盈率为27倍、18
倍和11倍。公司短期估值偏高，维持“观望”评级。鉴于大盘整体估值水平的提升，

提升未来六个月股价波动区间至4.5元-6元。 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现15％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～15％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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