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行业：综合航运

报告日期：2026年9月13日

截至2026年9月11日收盘；9月12日至13日为周末，无A股收盘数据。不同平台存在复权方式、指标计算

时点及数据刷新差异，部分技术指标为平台显示值或基于近20个交易日收盘价的测算值。

本报告基于公开信息由AI自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议
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招商轮船2026年上半年业绩显著提速：实现营业收入196.51亿元，同比增长56.15%；归母净利润

69.60亿元，同比增长227.57%；扣非归母净利润69.07亿元，同比增长262.36%；经营活动现金流

净额81.31亿元，同比增长130.56%。增长主要由油轮和干散货业务景气回升驱动，其中2026年第

二季度油轮运输净利润约37.0亿元，同比增长359.5%，成为当前利润增长的核心来源。

公司以油轮和干散货为双核心，并覆盖LNG、集装箱、汽车滚装及件杂货等业务。截至2025年末，

公司自有船舶235艘、合计载重吨3,884.59万吨，手持订单64艘、合计载重吨788.02万吨；2025

年油轮和干散货收入合计约占主要业务收入的67.6%。多元化业务有助于分散单一船型周期，但整体

盈利仍高度受油运、散运运价及船舶供需变化影响。

公司近期取得安通控股控制权，招商局体系相关方合计持股约24.83%，有望推动集装箱运力、客户、

港口及物流资源协同，但也将增加合并报表、关联交易和管理整合复杂度。公司同时订造5艘阿芙拉

型油轮，合同总价约24.85亿元，预计2029年至2030年交付，体现扩充和更新油轮船队的意图，但

会增加资本开支、折旧和融资需求。

截至2026年9月11日，股价收于20.00元，近20个交易日由17.89元附近升至20.00元，9月9日

快速上涨后连续两日回落，短线转为高位震荡。TTM 市盈率约14.88至 14.89倍，动态市盈率约
11.63倍；机构对 2026年归母净利润预测大致分布在145亿元至202.9亿元，差异较大，说明估值和
盈利预期均较依赖高景气持续时间。
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A股代码 601872

股票简称 招商轮船

数据截至 2025年12月31日

主要资料来源 招商轮船2025年年度报告及公司官网资料

自有船舶 235艘，合计载重吨3,884.59万吨

手持订单 64艘，合计载重吨788.02万吨

营业收入 281.77亿元

归母净利润 60.12亿元

经营活动现金流净额 90.55亿元
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油轮运输：主要包括 VLCC及其他原油、成品油运输船舶，承担国际原油运输。

• 干散货运输：包括 VLOC、好望角型、巴拿马型及灵便型散货船，主要运输铁矿石、煤炭、粮食
等大宗散货。



• LNG运输：通过自有及合资项目运营液化天然气运输船，以长期运输协议和长期租约为主。

• 集装箱运输：主要由中外运集运等相关业务平台运营，航线覆盖中国沿海及亚太地区。

• 汽车滚装运输：运输整车及相关车辆，重点受益于中国汽车出口和新能源汽车出海。

• 件杂货及多用途船运输：发展纸浆、重大件货物及高端件杂货运输等细分业务。

• 战略格局：构建“油气散车集新管网”全业态航运业务格局，以油运和干散货为双核心，同时培
育 LNG、滚装和集装箱等业务。

• 2025年收入结构：油轮运输102.89亿元，占比约36.5%；散货船运输87.69亿元，占比约
31.1%；集装箱运输61.49亿元，占比约21.8%；滚装船运输16.90亿元，占比约6.0%；LNG
运输0.55亿元，占比约0.2%。油轮和干散货合计占主要业务收入约67.6%。
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招商轮船处于海运产业链中游，提供能源、大宗商品、汽车和集装箱的海上运输服务。其“产能”主
要体现为船队规模、船型结构、长期运输合同和全球运营网络，而非传统制造业固定产能。公司通过
自有船舶、租船、合资项目和代管业务扩大实际控制或运营管理的运力；公司官网披露运营管理船舶
超过 360艘、总运力超过 5000万载重吨，该口径包括自有、租入、合资和管理船舶，不能与年报自
有船舶口径直接比较。

• 核心上游投入不是大规模工业原材料，而是船舶及船舶运营相关资源，主要包括船舶燃油及润滑
油、港口使费、代理费、装卸费、船员人工成本、船舶折旧与维修成本、船舶租金、程租运费和
包舱费用，以及船舶建造、融资、保险、备件、物料、坞修和航修费用。

• 2025年营业成本为207.18亿元，主要由燃料费、港口使费、船员人工成本、折旧成本和租金成
本构成；营业成本同比增长12.19%，高于营业收入9.22%的增速，主要与自有及租入船规模扩
大、货运量增长以及折旧、租金、装卸费和港口费增加有关。

• 油轮和干散货业务对船舶折旧、船舶租金、燃油及港口费用较敏感；集装箱运输对装卸费、船舶
租金和燃油较敏感；滚装业务的燃油、租舱、货物费和代理费占比较高；新造船和船队更新会增
加资本开支、折旧及融资成本。

• 公司2025年年报未明确披露主要供应商前五名及采购占比，无法据此判断对某一家船厂、燃油
供应商或港口服务商存在显著依赖。

• 燃油价格受国际油价和区域供需影响，船舶建造价格受船厂产能、钢材价格和船台周期影响，港
口费用通常受港口规则及行业标准约束，公司对上述成本项目整体不是绝对的价格制定者。

• 公司船队规模较大，具备一定采购、融资和规模效应；长期租约、船队更新、新型节能船舶及大
船型有助于降低单位运输成本，央企背景和融资能力有助于降低新船投资资金成本。

• 下游客户主要包括大型能源企业、矿业公司、贸易商、钢铁企业、汽车企业及物流客户。原油运
输客户包括大型石油公司、能源贸易商和炼化企业；铁矿石运输客户包括大型矿山企业、钢铁企
业和矿石贸易商；LNG运输客户包括天然气生产商、能源企业和长期项目客户；滚装及集装箱
客户分别包括汽车制造商、汽车出口商、汽车物流企业、外贸企业、货代和物流企业。

• 2025年年报应收账款明细中出现中国外运股份有限公司、UNIPEC UK Company Limited、联
合石化亚洲有限公司、UNIPEC America Inc、广州广汽商贸物流有限公司等客户或关联业务主
体，但应收账款余额不能等同于全年销售额或客户收入占比。

• 公司与淡水河谷签署过 14艘 VLOC长期运输协议，干散货板块具有较强的长期项目型货源基础。
长期协议有利于稳定船舶利用率和现金流，但会降低部分运力参与高运价现货市场的灵活性。

• 截至2025年12月31日对应的2025年年报未直接披露整体口径前五大客户销售额占比，因此
不能直接判断公司收入是否高度依赖某一客户。该客户集中度数据来源为单一年度年报，未获得
完整的前五大客户收入占比，具体应以公司后续年报或分部信息为准。

• 油轮、干散货和集装箱运价具有较强市场化特征，主要由船型、航线、货量、港口和全球供需决
定；市场紧张时船东议价能力较强，供给过剩时货主和租船方议价能力增强。



• LNG和 VLOC长期协议业务稳定性较高，但运输价格通常在长期合同中约定，无法完全享受短
期现货市场上涨；滚装业务较依赖汽车厂商和大型物流客户，集装箱业务则受到租船成本、舱位
采购和装卸费影响。

• 截至2025年12月31日，应收账款账面价值13.85亿元、合同资产 19.02亿元、预付款项 1.60
亿元、应付账款 18.36亿元、合同负债 3.56亿元；应收账款/营业收入约4.9%，应收账款/归母
净利润约23.0%，应收账款及合同资产合计/营业收入约11.7%，应付账款/营业成本约
8.9%。2025年末应收账款较 2024年末增长20.66%，主要因年末应收运费和滞期费尚未结算；
合同资产增长53.59%，主要因报告期末未完成航次运费增加。经营活动现金流净额90.55亿元，
明显高于归母净利润60.12亿元，显示整体现金回收能力较好；但合同资产增长较快，仍需关注
运费、滞期费及未完成航次的结算周期。公司未披露完整应收账款周转天数及按客户划分的信用
期限，无法进一步精确判断付款周期。

• 供应商集中度方面，2025年年报未披露主要供应商前五名及采购占比；客户集中度方面，截至
2025年12月31日的2025年年报未披露整体口径前五大客户销售额占比。上述集中度数据来
源单一、未能交叉核实，不能仅凭部分应收账款客户明细判断上下游集中度或具体议价强弱，具
体以公司最新年报为准。
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2021年 18.75% 约14.99%
航运市场处于周期修复阶段，燃油、船舶运营和

疫情相关不确定性对成本形成压力。

2022年 约21.92% 约17.06%
油轮、干散货及集装箱业务景气度改善，运价上

升带动毛利率和净利率提升。

2023年 约25.90% 约19.02%
集装箱市场回落，但油运及大型干散货船队仍具

盈利能力，多元化业务组合对冲单一市场下行。

2024年 约28.42% 约20.19%

油轮和干散货业务景气改善，境外航区大型散货

船和油轮业务以及船队规模效应推动利润率提

升。

2025年 约26.47% 约21.34%

油轮运输成为利润增长核心，但干散货和集装箱

成本增长较快，租船、折旧、装卸及港口费用上

升使整体毛利率回落；净利率口径按归母净利润

计算，利润增长还包含船舶处置收益等非经常性

因素。

招商轮船属于资本密集、规模驱动型的中游运输服务商，既不是掌握资源价格的上游能源企业，也不
是直接面对终端消费者的下游品牌企业；其进一步提升利润率主要依赖油轮及大型干散货运价回升、
船队结构升级、长期协议与现货市场的合理配置、节能降本和规模化运营，而不是对燃油或下游货主
拥有绝对定价权。
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2026年上半年 196.51亿元
同比增长

56.15%
归母净利润69.60亿元

同比增长

227.57%
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2026年第二季度 约111.0亿元

同比增长

58.7%，环比

增长29.7%

归母净利润约42.0亿元

同比增长

233.3%，环比增

长51.8%

2025年度 281.77亿元
同比增长

9.22%
归母净利润60.12亿元

同比增长

17.71%

截至2026年8月31日，公司披露 2026年半年度报告，报告期为2026年1月1日至6月30日。2026年上半年扣非归母
净利润为69.07亿元，同比增长262.36%；基本每股收益 0.86元，同比增长230.77%；加权平均净资产收益率 15.61%，
较上年同期增加10.33个百分点；经营活动产生的现金流量净额81.31亿元，同比增长130.56%。截至2026年6月30日，
归母净资产 468.38亿元，较 2025年末增长8.91%；总资产 907.27亿元，较 2025年末增长10.57%。2025年扣非归母净
利润为50.24亿元，同比增长0.18%；基本每股收益 0.74元；加权平均净资产收益率 14.55%；经营活动产生的现金流量净
额90.55亿元，同比增长6.83%。

2026年上半年收入、归母净利润、扣非归母净利润和经营现金流均大幅增长，利润增长主要由油轮
和干散货业务景气回升驱动。2026年第二季度油轮运输收入约55.2亿元，同比增长139.2%，净利

润约37.0亿元，同比增长359.5%；干散货运输收入约27.9亿元，同比增长38.2%，净利润约7.5亿

元，同比增长183.5%。相较于2025年利润增长受到资产处置收益及部分公允价值变动等因素影响，
2026年上半年扣非利润增速高于归母净利润增速，利润质量有所改善。
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同花顺数据显示，近6个月内共有20家机构对 2026年度业绩进行预测，平均归母净利润151.14亿元、平均 EPS 1.87元；
页面列示2027年归母净利润约164.37亿元、EPS约2.03元，但未完整披露 2028年统一市场平均值。方正证券、国金证
券、华创证券、国泰海通和申万宏源数据分别来自研究纪要所列研报或金融终端摘录。各机构对油轮运价、干散货景气度、
地缘政治风险及航运周期持续时间判断差异较大，预测不构成统一稳定的市场共识。华创证券归母净利润数据为根据 EPS
和约80亿股总股本进行的粗略折算，并非公司公告数据。申万宏源预测显著高于多机构平均值，属于偏乐观情景。
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2026年（同花

顺近6个月20

家机构平均）

数据缺失 151.14亿元 数据缺失 1.87元

2027年（同花

顺页面）
数据缺失 约164.37亿元 数据缺失 约2.03元

2026年（方正

证券）
数据缺失 160.1亿元 数据缺失 约1.98元

2027年（方正

证券）
数据缺失 177.3亿元

同比增长情况未披

露
约2.20元

2028年（方正

证券）
数据缺失 185.9亿元

同比增长情况未披

露
约2.30元

2026年（国金

证券）
434.54亿元 171.52亿元 数据缺失 2.12元

2027年（国金

证券）
429.17亿元 148.93亿元

较 2026年预测下

降，具体增速未披

露

1.84元

2028年（国金 445.19亿元 152.46亿元 较 2027年预测增 1.89元
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证券）
长，具体增速未披

露

2026年（华创

证券）
数据缺失

约170亿元（根据

EPS和约80亿股总股

本粗略折算）

数据缺失 2.14元

2027年（华创

证券）
数据缺失

约191亿元（根据

EPS和约80亿股总股

本粗略折算）

数据缺失 2.39元

2028年（华创

证券）
数据缺失

约202亿元（根据

EPS和约80亿股总股

本粗略折算）

数据缺失 2.53元

2026年（国泰

海通）
数据缺失 145亿元 数据缺失 1.79元

2027年（国泰

海通）
数据缺失 159亿元 数据缺失 1.97元

2028年（国泰

海通）
数据缺失 170亿元 数据缺失 2.11元

2026年（申万

宏源）
数据缺失 202.9亿元 数据缺失 2.51元

2027年（申万

宏源）
数据缺失 221.1亿元 数据缺失 2.74元

2028年（申万

宏源）
数据缺失 243.7亿元 数据缺失 3.02元
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国金证券 买入 2026年8月 目标价21.24元

华创证券 强推 2026年8月 目标价约25.70元

国泰海通 评级偏强 日期未披露
目标价26.90元；预计2026年

EPS为1.79元

华泰证券 买入 日期未披露 目标价约18.70元

方正证券 强烈推荐 2026年 9月6日 暂未见明确目标价

中金公司
评级信息未完

整披露
日期未披露

市场报道目标价约22.40元，为

二手信息，未获取原始报告全文

同花顺机构评级汇总 买入26家次，

增持7家次

截至2026年9月12

日前后

中性、减持、卖出暂无统计；评

级数量存在重复统计问题，不能



jE kl mU no

简单理解为37家不同机构

估值数据主要截至2026年9月10日至11日前后。2026年9月10日收盘价为20.58元；2026年9
月11日部分行情源显示约20.00元，但与其他行情页面存在差异。以20.58元股价计算，市场数据
平台显示总市值约1650亿至1700亿元区间，9月9日涨停时市场报道总市值约1694.85亿元。理杏
仁数据显示，截至2026年9月10日 TTM 市盈率为15.32倍，滚动市盈率历史分位约79.34%。截至
2026年9月11日前后，部分行情平台显示 PB约3.55倍；按 2026年 6月30日归母净资产 468.38
亿元、约80亿股总股本粗略计算，每股净资产约5.8元，对应 PB约3.5倍。按 20.58元股价计算，
基于同花顺一致预期 EPS 1.87元、方正证券 EPS 1.98元、华创证券 EPS 2.14元、国泰海通 EPS 
1.79元和国金证券 EPS 2.12元的2026年 PE分别约为11.0倍、10.4倍、9.6倍、11.5倍和9.7倍；
方正证券给出的2026—2028年 PE约为10.4倍、9.4倍和9.0倍，PB约为3.02倍、2.50倍和2.12
倍；国金证券隐含 2026—2028年 PE约为9.7倍、11.2倍和10.9倍。机构目标价大致为18.70—
26.90元，中位数约23元左右。整体看，公司 TTM PE约15倍、PB约3.5倍，2026年机构前瞻 PE
大多在9.5—11.5倍，但航运业周期性较强，不能仅依据单一年度高景气盈利判断低估程度。当前估
值已反映较强的航运高景气预期，后续估值核心取决于油运和散运高景气能否延续至2027年及以后。
主要不确定性包括油轮运价受地缘政治、制裁及贸易路线变化影响较大，2027—2028年盈利预测分
歧显著，以及公司资本开支较大：2026年上半年投资活动现金流净额为负 54.24亿元，主要与新造
船舶支付建造款有关，未来折旧、财务费用和船舶供给变化可能影响实际盈利。
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2026年 8月29日，招商轮船公告称，全资子公司中外运集装箱运输有限公司自2025年7月11日以
来，通过协议转让、大宗交易和集中竞价等方式累计持有安通控股632,248,198股，占其总股本
14.94%，成为安通控股单一第一大股东。2026年8月28日，中外运集运与招商港口、中国外运签署
一致行动协议，三方合计持有安通控股约24.83%的股份。安通控股同日完成董事会换届，中外运集
运与招商港口合计提名并当选 5名董事，中外运集运提名的赵春吉当选董事长，李骏被聘任为总经理。
招商轮船据此认定中外运集运成为安通控股控股股东，招商局集团成为实际控制人。该事项有利于推
动集装箱运输领域的运力、客户、港口和物流资源协同，但可能增加关联交易、合并报表及管理整合
复杂度，后续治理效果取决于整合执行情况。本次取得控制权未披露为现金收购安通控股全部股权，
前期增持资金规模及股份取得成本以此前公告和定期报告为准。
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2026年 8月31日，招商轮船公告拟增加2026年度日常关联交易额度合计23亿元，全年预计额度由
114.35亿元提高至137.35亿元，议案尚需提交股东会审议。主要包括：与中国石化集团及其下属公
司之间采购船用燃料油、润滑油的额度增加15亿元，全年预计额度提高至35亿元；与中国外运及其
下属公司之间的货物运费、货代收入、场地租费、港口使费和靠泊费等额度增加4亿元，全年预计额
度提高至22亿元；与其他关联方之间的财务共享核算服务费、场地租费、港口使费、技术服务收入
及港口装卸费等额度增加4亿元，增加后全年预计额度约5.85亿元。公司称额度增加主要由于燃料油
价格上涨，以及取得安通控股控制权后，原安通控股与相关招商局体系企业之间的交易纳入关联交易
范围。预计额度不等于实际发生金额，最终执行以股东会批准及实际交易为准。
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2026年 7月6日，公司预计2026年上半年营业收入187亿元至206亿元，同比增长48%至63%；

利润总额77亿元至86亿元，同比增长208%至244%；归属于上市公司股东的净利润66亿元至73
亿元，同比增长214%至248%；扣除非经常性损益后的归母净利润65.4亿元至72.4亿元，同比增长
244%至281%。公司称主要受国际油轮运输市场景气提升、部分航线现货运费率创历史新高、国际
干散货市场供需改善及 BDI 指数回升等因素推动，油轮板块二季度预计利润贡献较一季度增长约
50%，干散货板块增长约170%，集装箱和滚装运输业务出现复苏。2026年8月31日半年度报告显
示，截至2026年6月30日归属于上市公司股东的净利润为69.595亿元，较预告区间中值略高。业
绩主要来自油轮、干散货等经营性业务景气改善，但航运运价波动、地缘局势、原油贸易量和新船交
付节奏仍影响持续性。
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2026年 8月31日，公司公告拟进行2026年半年度利润分配，每股派发现金红利0.13元（含税）。
截至2026年6月30日，公司总股本为8,074,538,502股，据此测算拟派发现金红利约10.497亿元，
约占上半年归母净利润69.595亿元的15.08%，低于股东会此前授权的“不超过当期归母净利润
30%”上限。公司表示，方案综合考虑战略发展、境外利润汇回税务影响和未来资金需求，不会对正
常经营现金流产生重大影响。具体股权登记日和除息日尚未在方案公告中明确，需关注后续权益分派
实施公告。
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2026年 8月6日，公司公告通过全资子公司海宏轮船（香港）有限公司与大连船舶重工集团签署 5份
船舶订造协议，订造5艘配备脱硫洗涤塔和轴带发电机的节能环保型AFRAMAX油轮，合同总价折合
人民币约24.85亿元，预计2029年至2030年交付。该事项体现公司在油轮市场景气阶段扩充和更新
船队的意图，但将增加未来资本开支、融资需求及新船交付后的运价周期风险。

r)���� ¡¢£��_�¤AT�):��¥7¦§Xd

2026年 8月14日，公司公告下属控股子公司深圳招商滚装运输有限公司通过上海联合产权交易所公
开挂牌出售 1艘 4310车位滚装船“长盛鸿”轮，最终成交价为2.858亿元，预计产生近2.3亿元资产
处置收益。交易对手为独立第三方，不构成关联交易，也不构成重大资产重组。该事项可能对 2026
年利润形成一次性增厚，但不应与主营航运经营利润混同。
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2026年 9月7日披露的投资者关系活动记录表显示，公司于2026年9月1日至9月7日期间参加多
场券商策略会及2026年半年度业绩说明会，参与机构及个人约两百余家。公司表示，2026年4月至
5月油运市场曾出现“货少船多”的严重阶段性供过于求，全球海运石油贸易量上半年出现接近两位
数下滑；进入三季度后，受红海、曼德海峡通航和绕航等因素影响，油轮运费率呈现高波动、底线抬
高的特征。上述内容属于投资者交流中的管理层观点，并非正式业绩预测公告，关于四季度景气度、
油轮运价及市场持续性的判断不能等同于已实现财务结果。
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2026年 6月23日，公司披露持股5%以上股东中国石油化工集团有限公司提前终止减持计划暨减持
股份结果公告。中石化集团原计划在2026年5月12日至8月12日期间减持不超过 80,745,385股，
实际通过集中竞价减持80,744,311股，减持价格区间为17.16元至19.19元/股，减持总金额约14.54
亿元。减持完成后，中石化集团直接持有招商轮船13.57%的股份，与一致行动人中国石化集团资产
经营管理有限公司合计持有14.05%，仍为公司第二大股东；剩余未减持股份 1,074股不再继续减持。
截至2026年9月13日，未检索到中石化集团启动新一轮减持计划的公告，也未检索到招商轮船
2026年9月新增股份回购公告。
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2026年 5月19日，上交所对招商轮船作出监管警示，涉及全资子公司中外运集运在2021年至2023
年期间部分航次收入确认、共同投船和舱位互换业务收入确认方法、税费计提以及租赁会计处理等会
计差错。上交所认定相关事项导致公司2021年年报、2022年半年报和年报、2023年半年报和年报
披露的财务报告不准确，要求公司及董事、高级管理人员整改并在收到决定书后一个月内提交整改报
告。2026年5月20日，公司公告收到中国证监会上海监管局出具的行政监管措施决定书。该事项虽
非2026年9月新增事件，但在安通控股纳入控制体系、关联交易增加和业务整合加快的背景下，仍
需持续关注整改进度、关联交易定价公允性及内部控制风险。
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收盘价 20.00元

日涨跌 -0.58元，跌幅-2.82%

当日开盘/最高/最低 21.46元/21.70元/19.58元

日内振幅 10.30%

成交量 164.03万手

成交额 约33.05亿元

换手率 2.03%

总股本/总市值 约80.75亿股/约1614.91亿元

市盈率 市盈率 TTM约14.88~14.89倍；动态市盈率约11.63倍

近20个交易日价格区间
17.02~21.70元；2026年8月17日收盘17.89元，2026年9月

11日收盘20.00元

52周价格区间
Investing.com标准行情口径约7.94~22.16元；大波浪前复权口

径高点21.82元、低点7.82元

近期走势特征
9月 3日上涨8.37%，9月9日上涨10.01%；9月10日、11日

分别下跌 1.95%和2.82%，短线由快速拉升转为高位震荡
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均线：MA5/MA10/MA20 Investing.com页面显示分

别为19.97元、20.09

元、20.01元；近20个交

易日收盘价自行复核的近5

日、近10日、近20日均

值分别约为19.87

平台显示值与公开历史序列复核值存在

差异，可能与复权价格、指标更新时间

或样本序列不同有关，不宜直接混

用。20.00元高于自行测算的近5日、

近10日和近20日均值，但短线处于高

位震荡后的方向选择阶段。
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元、19.28元、18.97元

MA50/MA100/MA200 19.25元/18.97元/17.74元

Investing.com页面显示

MA50、MA100和MA200位于买入方

向，较长期均线仍体现一定支撑，但该

结论受平台计算口径影响。

RSI(14) 53.64，评级为中性

位于50附近，短线多空力量未形成极

端超买或超卖；快速上涨后仍可能出现

修复性反弹，但不代表趋势已经重新转

强。

MACD(12,26) 0.19，评级为买入

MACD处于正值，中短期动能尚未完全

转弱；但9月9日冲高后连续回落，仍

需结合20.6~21.0元价格区间和成交量

观察。

ADX(14)

27.31，评级为买入 为 Investing.com页面显示值，提示趋

势强度仍有一定支撑，但不能单独排除

高位回撤风险。

ATR(14)
0.4757，页面评价为波动

相对有限

该指标为平台显示值；结合9月11日日

内振幅 10.30%，实际短线价格波动仍

较明显。

布林带（近20日收盘价测

算）

中轨约18.97元；上轨约

20.60元；下轨约17.33元

基于不复权近20个交易日收盘价、标

准差约0.82元并按中轨加减 2倍标准差

估算，不是平台直接披露的官方指

标。9月9日收盘20.99元一度高于上

轨附近，随后回落至20.58元和20.00

元，体现由通道上沿向中轨回归。

主力资金流向

9月 11日净流入约3.08亿

元；9月10日净流出约

5261万元；9月9日净流

入约4.73亿元；9月3日

至9月9日多日净流入

近期存在主力资金净流入但股价收跌的

情况，资金统计与价格表现出现背离，

可能反映高位换手或资金分歧；该数据

为第三方算法统计，非交易所官方披露

数据。

股东户数

截至2026年8月31日为

113849户，较 8月 20日

117720户减少 3871户，

降幅约3.29%

7月20日至8月31日股东户数总体下

降，显示户均持股数量阶段性上升、筹

码有一定集中迹象，但股东户数披露时

点不固定，不能据此推断主力资金持续

买入。

前十大流通股东集中度

截至2026年6月30日、

公告披露日为2026年8月

31日，前十大流通股东合

计持有流通股约71.61%；

公募、社保、保险等机构合

计约占流通股2.32%

招商局轮船、中石化集团等控股股东及

大型企业股东持股占绝大多数，机构持

仓并非筹码主体。该结构数据截至2026

年6月30日，可能已因三季度交易发生

变化；中石化集团 2026年 5月至8月

期间曾减持约8074万股。



截至2026年9月11日，招商轮船股价处于52周高位附近，近20个交易日由17.89元上涨至20.00
元，期间最高达到 21.70元、最低为17.02元。9月9日快速上涨后，9月10日至11日连续回落，9
月11日出现21.46元开盘、21.70元最高、19.58元最低并收于20.00元的高开低走和宽幅震荡，显
示高位抛压及短期获利了结压力较明显。均线和MACD仍保留一定偏强特征，RSI 为 53.64、处于中
性区域；但主力资金统计与价格表现存在背离，量价关系尚未形成稳定一致性。当前技术上重点观察
19.60~20.00元支撑区能否企稳，以及20.90~21.70元压力区能否在成交量配合下被有效突�。
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短期压力 20.90~21.70元

对应 9月 9日收盘价20.99元、9月11日盘中高点

21.70元。��量突� 21.70元，可能进一步测�

21.82~22.16元区间；�多次冲�但不能�稳，则说

明上方抛压仍重。

第一支撑 19.60~20.00元

20.00元为9月11日收盘价，19.58元为当日盘中低

点，19.60元附近接近短线�轴支撑区。�在该区间

�量企稳，可能维持高位震荡；��量跌� 19.60

元，短线结构将转弱。

强支撑 18.50~19.00元

对应 9月 7日至9月8日低点区域及9月8日收盘

19.08元附近。�跌� 18.50元，可能重新考	 18.00

元及17.80元附近前期平台。

布林带参考 17.30~20.60元

基于近20个交易日不复权收盘价测算的下轨至上轨

区间，仅供技术位置参考，不应与其他
件直接显示

的布林带数值混用。
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• 震荡整理（主观权重相对较高，约五成至�成；为基于当前技术形态、成交量及资金流向的启发
式权重，不是统计�率）：价格区间为19.60~20.90元。
发�件包括�� 19.60~20.00元、成
交额回落至约20~35亿元、航运板块�有明显转弱，同时20.90元附近反复受�。对应 9月 9日
快速上涨后的获利盘消化情形。

• 偏弱下行（主观权重中等，约三成；为启发式判断，不是统计�率）：价格区间为18.50~19.60
元。
发�件包括�量跌� 19.60元、成交额超过近期正常水平�收盘不能重新收复20.00元，
同时航运板块整体走弱或大盘风险偏好下降。� 18.50元也被有效跌�，可能进一步靠近18.00
元附近。

• 反弹走强（主观权重偏低，约一成至两成；为启发式判断，不是统计�率）：价格区间为
20.90~22.16元。
发�件包括重新�上20.90~21.00元并至少保持一个交易日收盘确认，单日
成交额�大至35亿元以上�航运板块同步走强；�进一步突� 21.70元，�可能�开对
21.82~22.16元区间的测�空间。
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截至2026年9月11日，单日成交额约33.05亿元、换手率 2.03%，近5个交易日平均成交额约31.3
亿元；9月9日和9月10日成交额分别为38.93亿元和43.56亿元，处于近期相对高位。9月11日主
力资金统计净流入约3.08亿元但股价下跌，近期还出现多次资金净流入与股价收跌背离，说明筹码
交换较活�，但主动买入能否转化为持续上涨尚未确认。前十大流通股东数据截至2026年6月30日、
公告披露于2026年8月31日，合计持股约71.61%；控股股东及大型企业股东占比高，公募、社保、
保险等机构合计约占流通股2.32%，机构并非筹码主体。上述持仓数据存在季度滞后，可能已因三季
度交易发生变化。结合成交额和换手率，当前流动性总体较好，但高位�量时价格方向分歧较大；不
能仅凭主力资金净流入判断持续承接。

可检�的量能确认信�：�后续单日成交额连续两日达到或超过 35亿元，�收盘价能��稳
20.90~21.00元，可�为短线资金承接增强的量价确认信�；�成交额超过 35亿元但收盘价跌�
19.60元，则更接近�量下跌风险信�，而非单�资金�入信�。

④�{o%点�Úäí察思路�ý操作Ë令�

• 观察 20.90~21.70元压力带能否在成交额�大至35亿元以上的背景下有效突�；以上为观察�
路，非�作指�。

• 观察 19.60~20.00元第一支撑区是否出现�量企稳；��量跌� 19.60元，关注 18.50~19.00元
支撑区；以上为观察�路，非�作指�。

• �跌� 18.50元，观察 18.00元及17.80元附近前期平台支撑；以上为观察�路，非�作指�。

• 关注成交额是否连续达到 35亿元以上，以及�量时价格方向是否与成交量同步；同时留意主力
资金净流入与股价表现是否继续背离。以上为观察�路，非�作指�。

以上情景推 基于2026年9月11日收盘数据及历史价格、技术指标测算，短期股价还会受消息面、资金面、大盘环境等
多重因素!动，技术指标本"存在滞后性和局限性，不构成对未来实际走势的保证，也不构成买卖建议，#结合最新市场信
息独立判断并自行承担投资风险。
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招商轮船属于综合航运行业，覆盖油轮、干散货、LNG、集装箱和滚装等多个细分市场。行业共同受
到全球贸易、地缘政治、环保法规和新船交付影响，但各细分市场的供需结构、合同模式和竞$%&
存在差异。
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• 油轮市场运价周期性强，核心变量包括全球原油海运贸易量、OPEC'产量政策、炼厂开工率、
航线(离、制裁及地缘政治、船队增速和)旧船*解速度。VLCC 具有规模和资金+,，但运价
仍受国际供需影响，船东不具备持续稳定的完全定价权。

• 干散货市场主要受铁矿石、煤炭、粮食、-.矿等大宗商品海运需求影响。VLOC和大型好望角
型船舶供给相对/业，规模化船东及长期协议客户具有一定0势，但好望角型、巴拿马型和灵便
型船队仍受到 BDI、BCI 等市场指数影响。

• LNG运输具有资本密集、技术密集和项目周期长等特征，长期租约和项目1定是重要商业模式。
招商轮船通过合资项目参与 LNG运输，有利于降低单个项目风险并获得长期现金流，但短期现
货LNG船租金仍受全球 LNG产能、船舶交付和区域贸易流向影响。

• 集装箱运输市场船公司数量多、航线竞$2烈，行业集中度高于传统散货市场，但运价波动明显。
大型3轮公司拥有航线网络、联4、港口资源和规模化采购0势；招商轮船主要56中国沿海及
亚太区域，全球网络不及中7海控、马8基和地中海航运等全球3轮公司。



• 汽车滚装运输受中国汽车出口、新能源汽车出口和第三国贸易增长推动，但新船交付较多，存在
阶段性运力过剩风险。竞$重点包括车位规模、航线覆盖、车辆装卸效率、港口网络和与车企的
长期合作。

• 公司2025年年报认为，油轮及大型干散货未来供给增速仍需关注，LNG和滚装市场面9一定新
船交付压力，集装箱市场存在需求�:和运力增长快于货量增长的风险。
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中7海能（600026）

国际及国内油轮运

输、LNG运输等能源

运输

与招商轮船在原油运输、成品油及LNG运输

方面重合度较高，是油气运输业务的直接 A

股可比公司之一；中7海能更56油气运输，

招商轮船业务更加多元。

招商;油（601975）
成品油、原油及化<品

等液体散货运输

同属招商局集团航运上市平台，在油品运输方

面存在重合；招商;油更偏成品油、内外贸油

品及化<品运输，与招商轮船 VLCC 国际原油

运输存在差异。

中7海控（601919）
全球集装箱3轮运输和

码=业务

与招商轮船的集装箱运输业务可比；中7海控

是全球集装箱干线运输>=，航线、船队及全

球网络7大于招商轮船。

中7海特（600428）

特?运输、汽车滚装、

重@、多用途船和件杂

货运输

与招商轮船在滚装、件杂货、多用途船及汽车

运输领域较为接近；中7海特更加56特?船

运输，招商轮船核心利润仍来自油轮和干散

货。

中谷物流（603565）
国内沿海及近A集装箱

运输、物流及相关服务

与招商轮船的集装箱运输业务具有一定可比

性；中谷物流以内贸集装箱及区域物流为主，

招商轮船同时涉及外贸和亚太航线，并具有更

强的综合能源运输属性。

马8基、地中海航

运、Bapag-

LCoyd、NDK、MOL、K 

Line、FrontCine、DBT、

Star BECF等

全球或细分船型、航线

市场的国际船东及3轮

公司

仅在单一船型或单一业务板块与招商轮船形成

竞$，不能进行简单的整体估值或盈利能力比

较。

招商轮船�有业务结构完全相同的上市公司，更G合按细分业务进行比较：油气运输主要对标中7海
能和招商;油，集装箱运输可参考中7海控和中谷物流，滚装、件杂货和多用途船可参考中7海特。
公司相较单一细分航运企业具有油轮、干散货、LNG、滚装和集装箱多元化0势，但其综合业务结构
也意HI不同细分市场的运价、成本和供需周期会共同影响整体盈利。
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• 油轮市场景气具有较强周期性。公司披露 2026年 4月至5月曾出现“货少船多”的阶段性供过
于求，全球海运石油贸易量上半年出现接近两位数下滑；�原油海运需求、炼厂开工或贸易路线
变化导致运价回落，当前油轮利润高增速可能J以延续。



• 公司油轮和干散货业务占主要业务收入比重较高，2026年上半年业绩增长对K两L业务依赖明
显。� BDI、好望角型船舶运价或 VLCC运价转弱，多元化业务未M能�完全对冲核心板块盈利
下滑。

• 新船投资将带来资本开支、融资、折旧和运力供给风险。公司已订造5艘阿芙拉型油轮，合同总
价约24.85亿元，预计2029年至2030年交付；�届时市场运价回落或行业新船集中交付，新
增运力的盈利能力可能低于预期。

• 取得安通控股控制权后，公司需要处理业务整合、合并报表、治理协同和关联交易规范等事项。
2026年度日常关联交易预计额度拟增加23亿元至137.35亿元，额度增加不等于实际发生金额，
但交易规模扩大后，定价公允性、信息披露和内部控制要求均进一步提高。

• 公司于2026年5月受到上交所监管警示及中国证监会上海监管局行政监管措施，涉及中外运集
运历史期间航次收入确认、共同投船及舱位互换业务、税费计提和租赁会计处理等会计差错。在
安通控股纳入控制体系及关联交易增加的背景下，历史整改落实和新增业务会计核算仍存在管理
风险。

• 公司2025年末合同资产 19.02亿元，同比增长53.59%，主要与期末未完成航次运费增加有关；
应收账款较 2024年末增长20.66%。虽然经营活动现金流总体较强，但运费、滞期费及未完成
航次结算周期变化仍可能影响现金回收质量。

• 集装箱和汽车滚装业务面9不同程度的竞$及供给压力。集装箱运输受到需求�:、运力增长、
租船成本和装卸费变化影响；汽车滚装业务虽受汽车出口支撑，但新船交付较多，可能出现阶段
性运力过剩。

• 股价经历近期快速上涨后处于高位震荡，9月11日日内振幅达到 10.30%，并出现资金统计净流
入与股价收跌背离。�无法有效突� 20.90至 21.70元压力区，或�量跌� 19.60元支撑区，短
期波动和回撤压力可能加大；技术指标及第三方资金流向数据存在口径和滞后性。
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招商轮船当前的增长%&主要来自油轮运价改善、干散货供需修复、船队规模效应及长期协议业务的
稳定贡献。2026年上半年扣非利润增速高于归母净利润增速，表明本期业绩改善主要来自经营性业
务；同时，公司保持油轮、干散货、集装箱、滚装和LNG等多元化布局，安通控股控制权变更也为
集装箱及综合物流协同提供了新的发展N手。

后续业绩弹性取决于油运和散运高景气能否延续，以及新船交付、船队更新和资本投入能否转化为有
效运力。公司2026年上半年投资活动现金流净额为负 54.24亿元，未来还需统筹新造船付款、融资
成本、折旧负担与现金分红安排。当前市场对 2026年盈利已有较高预期，而不同机构对 2026年至
2028年盈利判断分歧明显，估值能否得到业绩持续O现仍取决于运价、贸易路线和船舶供给变化。

P技术面看，20.90至 21.70元为近期压力区，19.60至 20.00元为短线支撑区，连续上涨后的高开低
走和资金流向与股价表现背离反映市场分歧仍在。公司经营层面还需持续推进安通控股整合、关联交
易规范及历史会计差错整改，增长前景与治理执行质量将共同影响后续表现。
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本报告由AI基于公开l道信息自动检索、整理并生成，信息截至 截至2026年9月11日收盘；9月12日至13日为周末，
无A股收盘数据。不同平台存在复权方式、指标计算时点及数据刷新差异，部分技术指标为平台显示值或基于近20个交易

日收盘价的测算值。，可能存在时效性差异，具体数据#以公司正式公告及权m数据终端为准。本报告仅为信息整理与研究
参考，不构成任n投资建议，投资者应独立判断并自行承担投资风险。


