招商轮船、招商南油2024年半年度联合业绩说明会纪要
（招商轮船部分）
时间：2024/09/02
招商轮船基本情况介绍：
2024年上半年公司合并报表实现营收132.35亿元，同比增长1.88%，利润总额29.65亿元，同比增长0.48%，为了满足中期分红等资金需求，公司从境外公司汇回12亿元利润，并相应确认递延所得税负债的暂时性差异，此次中期计提的所得税费用为2.96亿元，归属于上市公司股东的净利润为24.97亿元，同比下降9.88%。每股收益为0.31元人民币，同比下降8.82%。
利润下降原因除计提所得税费用外，油轮板块受市场运费下滑及坞修和加装脱硫塔影响，VLCC营运天数减少，利润同比下降。集装箱板块受东北亚市场下滑影响，净利润同比下降。干散货板块表现较为出色，净利润同比增长，滚装业务继续实现增长。
各板块盈利情况如下：油轮板块实现营业收入49.63亿元，同比下降3.01%，净利润为16.75亿元，同比下降7.66%。干散货板块营业收入为39.58亿元，同比增长15.43%，净利润达到8亿元，同比大幅增长125.35%。滚装板块的营业收入为9.12亿元，同比增长5.19%，净利润为1.7亿元，同比增长34.92%。集装箱板块业收入为27.22亿元，同比下降6.2%，净利润为2.4亿元，同比下降48.05%。天然气板块的净利润为3.23亿元，同比下降0.93%。
截至报告期末，公司总资产达到673.25亿元，较上年度末增长7.9%。所有者权益为384.51亿元，较上年末增长2.98%；归属于上市公司的所有者权益为376.99亿元，较上年度末增长2.19%。负债合计为288.74亿元，较上年末增长15.24%。整体来看，公司资产负债和现金流状况继续保持在强健的水平。

Q/A
1、 提问招商轮船：油轮市场景气度受市场关注，对目前原油运输市场怎么看？对今年四季度原油运输市场的前景怎么看？如果欧佩克的复产计划顺利实施，将会对市场产生什么影响？
答：关于VLCC市场，市场在年初时处于较高水平，但随后总体逐步回落，波动频繁。到了七八月份，市场处于相对较低的位置。不过，即便是在传统的夏季淡季，市场还是出现了两波显著的反弹。这种现象表明，虽然原油整体需求暂时疲弱，但油轮市场供需已经在抽紧，市场随时具备反弹能力。
今年VLCC市场的低迷主要受到几个关键因素的影响。首先是欧佩克+国家的持续减产尤其是去年四季度的自愿减产，对VLCC市场冲击较大。此外，中国国内化工行业需求疲软，炼厂利润差、开工率低迷，导致原油进口需求增速放缓。此外，我们还观察到一些非常规VLCC承运的原油进口量在7月份创下新高。因此VLCC市场和中小油轮市场景气度相比较差一些。
展望四季度，我们预期市场边际情况将有所改善，旺季大概率能够出现。一方面，欧佩克+在今年6月初的会议上讨论了逐步恢复产能的计划。这一计划能否顺利实施仍存在不确定性。但近期利比亚局势动荡导致其产量骤减，伊拉克也在因补偿性减产而减少供应。这些因素利好欧佩克+逐步退出自愿减产的落地。需求方面，冬季是北半球需求的旺季，利比亚原油（主要出口到欧洲）大幅减少后，替代品可能是美国原油和中东原油，这将是利好因素，但中国国内需求是否有强劲复苏我们仍需观察。
从供应端来看，全球新增运力有限，预计到2026年之前，VLCC市场新增运力将保持在较低水平。同时，老龄船只的逐步退役也将缓解市场的供需压力。上半年期租市场运价其实能够看到较好涨幅（17%，参见公司半年报），VLCC二手船价也是上涨趋势，业界对于未来市场是坚定看好的。

2、 提问招商轮船：下半年和未来干散货市场的景气程度如何展望？
干散货市场的季节性规律通常是下半年表现较好。今年一季度，主流矿山的发货量较高，尤其是铝土矿和铁矿石的发货速度较快，这与当时的天气条件有一定关系。二季度的发货量虽然有所回落，但整体仍然保持在较高水平。从三季度开始，干散货市场预计会迎来旺季。
中期来看，干散货市场的供需格局相对乐观且确定性比较高。特别是好望角型船市场，未来几年供需缺口将逐渐显现。2025年底，西非西芒杜铁矿预计将开始投产，预计将扩大市场大型散货船的供需缺口。
东南亚、南亚等年轻人口密集的经济体的工业化进程预计将持续推动干散货需求。这些地区很多在工业化的起点上，工业生产和基础设施建设需求旺盛，预计将为市场需求提供长期支持。其他地区如土耳其、日本、韩国的需求也相对稳定。此外，从中远期看，乌克兰、中东的战后重建也可能带来额外的干散货运输需求。
中国方面，尽管长远看钢铁和煤炭需求面临挑战，但我们预计中国的铁矿石进口需求仍将保持稳健。中国新三大件等出口的含铁量在提高，一些非主流矿山的供应增加，可能为市场带来额外的需求。同时国内煤炭进口需求也是一个扰动因素。
总体而言，干散货市场的供需格局在未来几年内将继续改善。尽管目前运费水平相对较低，但我们预计未来几年内，运费将逐步回升，市场前景比较乐观。

3、 提问招商轮船：在当前的原油轮在手订单中，采用双燃料或甲醇燃料的订单比例相对较低，请问其中的原因是什么？如何看待油轮行业的新能源化趋势？这一趋势是否与其他船型，如散货船，会有不同的发展路径？
我们确实注意到近年来VLCC的双燃料船型，特别是甲醇燃料的订单数量较少。大部分订单仍然选择了传统燃料配置，主要有以下几个原因：
首先，供应问题。甲醇的全球供应链尚未完全成熟，特别是在大型油轮的应用中。甲醇的能量密度较低，这意味着需要更大的燃料舱来储存足够的燃料，这对于超大型油轮（VLCC）而言是一个挑战。但可能MR等中小型船舶会更加适合。
其次，经济性和技术性。甲醇燃料的经济性尚未完全证明，特别是在VLCC通常都是远距离跨洋运输中，燃料成本和燃料补给的可靠性仍存在不确定性。此外，虽然欧盟推行了EEXI和CII等环保法规，但由于VLCC去欧洲的比例较低，法规对该类船型的直接影响相对较小，这也是部分船东暂时先选择传统燃料的原因之一。
最后，行业趋势。虽然我们看到像马士基这样的公司回归LNG双燃料船型，但对于超大型油轮（VLCC），双燃料的推广速度仍然较慢。这部分原因是船东对新技术的谨慎态度，特别是在面对燃料供应和运营成本的不确定性时。因此，我们在选择新船配置时，更多地考虑了节能装置和传统燃料的组合。比如，我们近年新造的VLCC油轮和大型散货船配置了轴带发电机、风帆、气层减阻等各种节能装置。我们在新能源船上也积极探索，订造了世界第一艘甲醇双燃料VLCC和第一批甲醇双燃料PCTC。
展望未来，我们将在技术进步、燃料供应链完善的基础上，稳步推进新燃料技术的应用。特别是在即将到来的老旧船舶更新过程中，我们将更加关注新能源船型的可能性。

4、 提问招商轮船：公司是否有一些前瞻性指标来辅助判断短期货盘的释放？
至于短期货盘的预测，确实非常复杂。短期运价波动往往受到多种因素的影响，包括季节性需求、地缘政治、上游出货量、偶发因素等，因此我们建议更关注中长期的市场趋势和基本面因素，比如出口国动态、以及船舶二手资产价格和期租运价等，这些因素可能能够为市场提供更可靠的判断参考。

5、 提问招商轮船：现在的船舶摆位策略？下半年运营天数有什么变化吗？
对于VLCC来说，当前的摆位策略主要是根据市场需求动态调整。我们公司约60%的VLCC船舶为节能型船，平均船龄为9.14年。此外，我们的VLCC船队中有28艘船已安装了脱硫塔。由于我们是全球最大的VLCC运营商之一，整体来看，在中东航线需求较差的情况下，我们更多地选择将船舶调配至全球航线，通过运营大三角航线来提高重载率，从而实现较高的TCE水平。七八月份的市场尽管现货市场较为疲软，尤其是TD3C航线（中东-中国航线）表现较弱，但我们的实际运营情况仍然优于市场平均水平。我们今年的策略在半年报中有所提及，大家可以参考。虽然由于三季度加装脱硫塔导致部分船舶的维修时间增加，营运天数减少了约2%，但下半年坞修和装塔的会比较少，有效营运天数将恢复正常，特别是在旺季，我们将最大化运营天数。
6、 提问招商轮船：三季度中外运集运在航线排布上做了哪些调整？下半年集运公司的盈利贡献是否会明显提升？未来贸易流向转变对航线布局影响？
公司班轮业务一季度表现一般，去年同期日本、韩国航线相对处在高位，韩国航线出现亏损，日本航线微利；二季度东北亚航线有一些好转，二季度东南亚航线、澳洲航线都受到了红海局势的影响，运价涨幅比较大。去年8月份我们也开了印度东航线，这些航线二季度都已经开始盈利。我们班轮公司业绩走势和干线公司相对不一样。从7-8月情况来看，公司集运业务的表现已经明显好转。
未来东南亚发展机会是比较大的，我们打算提升该航线运力；近期我们从安通、中谷等租了一些船去运营外贸市场。
7、提问招商轮船：如何看待关于老旧船舶退出的节奏？
油轮行业确实面临较为严重的老龄化问题。我们公司的VLCC平均船龄为9.1年，而阿芙拉型油轮的平均船龄为15年。历史上，我们通常在VLCC达到13至15岁时将其出售，阿芙拉型油轮也类似。近年市场运力供给紧张，我们暂时保留了一些老旧船舶，但这些船舶未来仍将面临较高的维护成本和更严格的技术要求，例如在坞修时需要符合最严格的标准。因此，老旧船舶的经济价值和营运能力在未来将逐步下降。尤其是在现货市场运费不高收入端没有足够补偿的情况下，老旧船舶的运营将更加困难。我们预计未来几年，老旧船舶的退出将是一个确定性较高的趋势，虽然当前市场条件延缓了这一进程，但最终这些船舶将不可避免地退出市场。

8、股东回报相关情况分析：
   过去几年公司经过业务整合，利润规模上了新的台阶，公司业务相对多元，盈利稳定性和韧性增强，整体业绩波动在航运板块中较小。2007年以来现金分红比例基本是30%，去年提升到40%，这也是国资委提倡的，也是符合资本市场诉求的。今年也增加了中期分红，同时也公布了24-26年的分红规划。但公司26年以后也会进入到资本开支相对高峰的阶段。董事会同意我们维持40%的分红比例，同时授权在适当的时候通过回购的方法提升股东回报。我们希望以持续稳定的现金分红，以及必要时可能的回购，给大家带来比较好的持股体验，给长期投资者带来稳定的回报。








