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研究结论 

 整体表现低于我们的预期：公司 2008 年实现营业收入 69.84 亿，同比增

长 17.33%，实现营业利润 8.58 亿元，同比下降 22.72%。归属母公司

净利润 8.2 亿，同比下降 12.78%，每股收益为 1.66 元，同比下降

12.78%，低于我们之前的预期。扣除非经常性损益后的每股收益为 1.62

元，同比增加 15.23%。低于预期的原因主要是公司造船业务增长没有

达到我们的预期。 

 克服困境，逆势而战：2008 年在造船市场受经济危机影响整体需求量下

降的情况下，公司灵便型液货船也遇到了自 2004 年以来首次需求的低

潮，但通过及时调整接船策略，大力推出新船型、加大国内船舶市场开

拓力度等措施，公司实现了逆境中的增长，2008 年实现开工 19 艘、下

水 17 艘、完工交付 18 艘，完工量为 71 万载重吨，创出了历史新高。 

 手持订单到 2012 年：面对整体行业接单难的现状，公司及时调整了经营

策略，实现了满足 PSPC 规范船舶及高技术船舶经营接单的重大突破，

承接了 4 艘 1400 客位客滚船、9 艘满足 PSPC 规范的 5 万吨级化学品/

成品油船。截至 2008 年 12 月 31 日，公司手持船舶订单 63 艘，284.17

万载重吨，排产到 2012 年。 

 分业务情况：公司造船业务收入为 59.04 亿元，同比增长 14.99%，由

于收入占比高达 86.22%，成为公司营业收入增长的主要动力；钢结构

产品收入为 6.6 亿元，同比增长 68.41%，收入占比也增加 2.89 个百分

点，达到 9.64%；机电产品收入为 2.8 亿元，同比减少 0.6%，基本与

上年持平。 

 毛利率大幅下滑：公司综合毛利率大幅下滑 4.31 个百分点，从 2007 年

的 17.39%下降到目前的 13.08%。分产品看，造船产品毛利率为

13.79%，同比下滑 2.89 个百分点，主要是钢价上涨和劳动力成本大幅

提高使生产成本大幅上升，同时，由于造船周期长及成本延后的特点，

第四季度以来钢材价格下降无法体现在本年度产品成本上；机电产品和

钢结构工程毛利分别为 6.42%、8.39%，同比分别下滑 16.25、3.19 个

百分点，这两种产品毛利大幅下滑除了受钢价和劳动力成本上升影响外，

还受本年承接的主要钢结构制作项目毛利非常低以及上半年人民币升值

使钢结构出口业务毛利大幅下降影响。 

 我们预测公司 2009、2010、2011 年 EPS 分别为 1.22 元、1.13 元、1.10

元。鉴于公司具有一定的资产注入整合预期，给予公司 15 倍 PE，对应

2009 年预测 EPS 股价为 18.23 元，维持增持投资评级。
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）

股价（2009 年 3 月 10 日）    18.02 元

目标价格（6 个月）    18.23 元

总股本/A 股（万股） 49467.7/31802.6

A 股市值（百万元） 5730.8

国家/地区 中国
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评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） (5.36) 23.00 (64.85)
相对表现（%） (2.41) 9.05 (16.85)
资料来源：WIND 

财务分析         

（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入 6984.09  7914.76  8985.92 10218.12 

税前利润 921.29  724.21  672.64 654.09 

归属母公司净利润 820.40  601.10  558.29 542.90 

EBITDA 625.42  694.89  744.59 791.37 

每股收益(元) 1.66  1.22  1.13  1.10  

净资产收益率 29.55% 19.02% 15.78% 13.95% 

每股经营现金(元) (0.39) (0.41) (1.31) (1.84) 

市盈率(X) 7.42  14.83  15.97 16.42  

EV/EBITDA 2.18  6.43  7.24  8.34  

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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造船行业景气度回落 
造船工业属劳动密集型、资金密集型和技术密集型产业。国际造船基地 50 年代开始从欧美转向日本，70

年代转向韩国。进入二十一世纪以后，随着我国经济实力和制造能力的不断增强，我国具备了大力发展船

舶工业的资金、技术和劳动力等条件，正吸引力国际造船业不断向中国转移。 

造船行业生命周期分析 

1500 人均 GDP（美元） 
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资料来源：东方证券研究所 

进入 2008 年，受国际金融危机影响，造船行业成为直接受冲击的行业，走出了兴旺的周期。但我国造船

行业面对人民币升值、钢材等原材料价格上涨、国际金融危机的冲击等不利影响，经济运行质量继续保持

了良好态势。 

2008 年我国造船完工量 2881 万载重吨，同比增长 52.2%，增幅提高 21.8 个百分点；新接订单 5818 万

载重吨，同比下降 40.9%；手持订单 2.046 亿载重吨，同比增长 28.7%。据克拉克松统计，我国造船完工

量、新接订单、在手订单分别占世界市场分额的 29.5%、37.7%和 35.5%。我国三大造船指标连续 6 年保

持了快速增长，并全面超过了日本，居世界第二。 

表：2008 年我国三大造船指标比较 

造船指标 中国 世界 2008 中国分额2007 中国分额

完工量 2881 9771 29.50% 23%

新船订单 5818 15438 37.70% 42%

手持订单 20460 57710 35.50% 33%

资料来源：中国船舶报、东方证券研究所 

未来形势严峻 
2008 年国际造船市场受经济危机影响，结束了持续近 6 年的兴旺行情。2008 年全球新船成交 2127 艘、

1.5 亿载重吨，同比分别下降 55.3%、42.7%。特别是第四季度，新船订单大幅萎缩，成交量几乎停滞。

全球第四季度新船成交 476 万载重吨，月均 159 万载重吨，仅为前 9 个月月均 1600 万载重吨的 1/10。 

我国全年新船成交 5818 万载重吨，其中第四季度仅 261 万载重吨。从 10 月份开始，造船完工量大于新

接订单量，手持订单按月统计首次出现连续下降。2009 年 1 月份，重点统计的 40 家造船企业承接新船订

单 5 艘、30.4 万载重吨，吨位同比下降 93%，成为 2002 年以来我国船企新接订单最低的月份。专家预计，
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2009 年新接订单将在 2008 年大幅下滑的基础上进一步萎缩，乐观估计是在 6000 万载重吨，悲观估计在

4000 万载重吨。 

我国造船行业未来面临的主要困难在于： 

 国际航运不景气导致未来新接订单的大幅下降； 

 金融信贷全面收缩，船东融资难导致撤单、延期交付现象； 

 造船行业经历前期大幅扩能后，产能全面过剩； 

 我国船舶工业自主开发能力不强，在国际日趋激烈的竞争中处于不利地位。 

 

振兴规划给行业长期发展指明道路 
为了应对百年不遇的金融危机对我国造船行业带来的冲击，2009 年 2 月 11 日，国务院总理温家宝主持召

开国务院常务会议，审议并原则通过了船舶工业调整振兴规划。政策内容主要有六方面内容：一要稳定船

舶企业生产；二要扩大船舶市场需求；三要发展海洋工程装备；四要积极发展修船业务；五要支持企业兼

并重组；六要加强技术改造，提高自主创新能力。 

此外会议还决定要鼓励金融机构加大船舶出口买方信贷资金投放；将现行内销远洋船财政金融支持政策延

长到 2012 年；抓紧研究出台鼓励老旧船舶报废更新和单壳油轮强制淘汰政策；今后三年暂停现有船舶生

产企业新上船坞、船台扩建项目；在新增中央投资中安排产业振兴和技术改造专项，支持高技术新型船舶、

海洋工程装备及重点配套设备研发。 

各条措施中，鼓励金融机构加大船舶出口买方信贷资金投放，将现行内销远洋船财政金融支持政策延长到

2012 年属实质性利好，有利于船东缓解资金压力，保证国内船厂在手订单。支持企业兼并重组有利于龙头

企业做大作强，“加强技术改造、提高自主创新能力”有利于企业提高产品技术水平，提高国际市场竞争

力，这都是利于行业长期发展的指导性纲领。此外“在新增中央投资中安排产业振兴和技术改造专项、支

持高新技术新型船舶、海洋工程装备及重点配套设备研发”一项，由于主要是大型船企担当技术及研发，

新增中央投资的专项资金也偏向大型船企，两船都有望受益。 

这次行业振兴规划通过国务院进行颁布，其政策的实施力度会更强，但行业整体需求从根本上扭转还有赖

于全球宏观经济的转暖，这在短期内难以实现，振兴规划的出台从长期看为行业发展指明道路，但短期内

难以逆转行业整体下滑趋势 

 

广船国际是优质的船舶龙头企业 
广船国际是中国船舶工业集团下属目前华南地区最大的现代化造船综合企业，于 1993 年经广州造船厂改

制而成，公司以造船为核心业务，主要专注于灵便型船舶产品的开发和建造，并进入了滚装船、客滚船、

半潜船等高技术含量船舶市场。 
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图：公司股权结构 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

公司主要产品包括 6 万吨级以下灵便型液货船和特种船，同时也拥有大型桥梁、建筑钢结构和机电设备等

的制造能力。目前公司拥有一座 4 万、二座 6 万吨级造船船台和一座 5 万吨船坞，年造船能力达 50 万载

重吨，年产 6 万吨级以下船舶 16 艘。  

未来收入规模保持平稳增长 
公司收入规模除 2004 年外均保持平稳增长，其中 2007 年受国际贸易高度景气拉动，收入规模增速大幅

提高，达到 75.12%。进入 2008 年以来，国际船市受百年不遇的经济危机影响，需求大幅下滑，公司主

要造船业务也受到一定程度影响，收入规模大幅下滑到 17.33%。我们预计未来公司收入增长保持平稳小

幅下滑趋势。 

同收入情况相比，公司营业利润近年波动幅度很大。2006 年、2007 年造船行业高度景气阶段，公司营业

利润分别增长 258.79%、280.41%，2008 年营业利润同比下滑 22.72%，主要是收入规模增速下滑，以及

产品成本大幅提高等因素影响。 

图：公司近年营业收入和营业利润极其增长情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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船完工情况良好 
2008 年公司灵便型液货船遇到了自 2004 年以来首次需求的低潮，但通过及时调整接船策略，大力推出新

船型、加大国内船舶市场开拓力度等措施，公司实现了逆境中的增长，2008 年实现开工 19 艘、下水 17

艘、完工交付 18 艘，完工量为 71 万载重吨，创出了历史新高。 

图：公司历年完工船情况（艘） 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

分产品情况 
公司造船业务收入为 59.04 亿元，同比增长 14.99%，但相较 2007 年 79.49%的增长水平，增速大幅下滑。 

钢结构产品收入为 6.6 亿元，同比增长 68.41%，增速大幅提高 45.97 个百分点，收入占比也增加 2.89 个

百分点，达到 9.64%；机电产品结束了 2006、2007 两年的高增长，仅实现收入 2.8 亿元，同比减少 0.6%，

基本与上年持平。 

图：各产品收入及其增长率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

收入结构保持稳定 
从收入结构来看，公司主要的收入来源还是造船业务，2008 年造船业务收入占比为 84.54%，小幅下降

1.72 个百分点；由于钢结构本年度收入大幅提高，其占比也提高到 9.45%，提高 2.87 个百分点。机电产
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品收入占比保持平稳。未来公司主要的增长还依赖于造船业务的增长，由于机电产品和钢结构工程目前收

入占比较小，其变化对公司整体业绩影响较小。  

图：公司三项产品历年收入占比情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

在手订单排产到 2012 年 
在造船市场受经济危机影响整体需求量下降情况下，船厂接船难的问题异常突出，直接威胁到行业的健康

长远发展。面对行业由高度景气急转直下的突变，公司及时调整了经营策略，实现了满足 PSPC 规范船舶

及高技术船舶经营接单的重大突破，承接了 4 艘 1400 客位客滚船、9 艘满足 PSPC 规范的 5 万吨级化学

品/成品油船。截至 2008 年 12 月 31 日，公司手持船舶订单 63 艘，284.17 万载重吨，排产到 2012 年。 

表：订单情况 

  2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

新接订单（艘） 3 22 15 16 35 24   

新接订单吨位（万载重吨）     45.68 71 151.62 114.35  

在手订单（艘） 19 29 34 36 59 67 63 

在手订单吨位（万载重吨） 57.23 92 106 136 250.16 300.41 284.17

资料来源：公司年报、东方证券研究所 

毛利率大幅下滑 
公司近年毛利情况逐步改善，从 2002 年开始保持逐年提高趋势，2007 年达到了 17.39%的历史最高。 

进入 2008 年，造船原材料价格上涨、劳动力成本上升、人民币汇率提高等因素带来公司造船成本大幅增

加，虽然公司采取了严格控制原材料成本、合理调整钢材储备量、提高钢材利用率、合理利用金融工具等

措施，但仍未消除成本上涨的压力，报告期内公司综合毛利率大幅下滑4.31个百分点，从2007年的17.39%

下降到目前的 13.08%。 

 

 

 

0

20

40

60

80

100

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

造船业务(%) 机电产品及其他(%) 钢结构工程(%)



 

 7 

广船国际年报点评 虽无近忧、但有远虑 

图：公司毛利率情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

分产品看，三项产品毛利均呈现下滑趋势，其中造船产品毛利率为 13.79%，同比下滑 2.89 个百分点，主

要是钢价上涨和劳动力成本大幅提高使生产成本大幅上升，同时，由于造船周期长及成本延后的特点，第

四季度以来钢材价格下降无法体现在本年度产品成本上。 

图：造船毛利率走势 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

图：船板价格走势 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：My Steel 
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机电产品和钢结构工程毛利分别为 6.42%、8.39%，同比分别下滑 16.25、3.19 个百分点，这两种产品毛

利大幅下滑除了受钢价和劳动力成本上升影响外，还受本年承接的主要钢结构制作项目毛利非常低以及上

半年人民币升值使钢结构出口业务毛利大幅下降影响。 

图：机电产品及钢结构毛利走势 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

期间费用下降 
公司会计年度内期间费用均呈现不同程度下降，其中，销售费用下降 15.65%、管理费用下降 8.24%。财

务费用下降 91.92%，减少了 1.38 亿元，主要是汇率变动导致汇兑收益增加了 1.12 亿元，定期存款增加

导致利息收入增加 1.49 亿元，银行借款利息支出增加了 1.25 亿元。 

图：公司期间费用及其占比情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

税收优惠增厚业绩 
2009 年 3 月 4 日，公司发布公告称广船国际及其控股子公司广州红帆电脑科技有限公司通过高新技术企

业认定，于 2008 年至 2010 年所得税按 15%征收，所得税率的下降使公司所得税费用大幅下滑 78.69%，

有效地提高了公司业绩。 
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图：公司近年所得税率情况 

 

 

 

 
 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

收购文冲船厂增强企业竞争力 
公司于 2008 年 7 月 25 日与中船集团签署附生效条件的产权交易合同，以人民币 30.4 亿元收购中船集

团全资子公司广州文冲船厂有限责任公司 100%股权，此举是公司进一步整合集团内资产的重大举措，有

利于公司未来长远的战略发展。 

 有利于拓展公司产品经营范围，增强企业竞争力 

广船产品中约 80%为灵便型液货船，约 20%为特种船，包括客滚船、半潜船等高附加值船舶及小型油船

等，产品结构比较单一。 而文冲船厂以中小型船舶建造为主，其主要产品为支线集装箱船系列、挖泥船

系列等， 收购文船股权后，可有效地扩大广船在灵便型船舶及特种船的经营范围和生产规模，实现规模

效应。 

收购后，公司船舶产品范围将由灵便型液货船扩大到覆盖所有船舶品种的中、小型船舶，包括灵便型液货

船、集装箱船、特种船（客滚船、半潜船等高附加值船舶、挖泥船及小型油船等），通过拓宽公司的业务

范围，可增强公司适应复杂多变的造船市场的能力，增强企业竞争力。  

目前文冲船厂拥有一座 2.5 万吨级船台、一座 2.5 万吨级船坞、一座 5 万吨级船坞（2009 年改扩建完成），

2007 年年建造 2.5 万吨级以下各类船舶 14 艘，共 28 万载重吨。  

 提高公司内部的资源调配和效率 

公司与文船地理位置相近，产品均为中小型船舶，各种制造设施、产品、技术互通性强。收购后，公司可

以根据造船周期，合理地调配人力资源，充分利用文船的场地资源。此外公司也可在技术、生产、设施、

采购、资金及销售各个环节进行调配，实现集约化生产。 

 提高公司的综合抗风险能力  

收购文船股权后，公司总体营业规模将显著扩大，从而使公司的综合实力得到迅速提升。同时，公司市场

占有率、议价能力以及财务风险承担等方面的能力也将得到明显提升，为未来的进一步发展打下更为坚实

的基础。  
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风险因素 

国内外经济环境恶化导致的行业波动 
受金融危机影响，造船行业结束了前几年的高增长，进入了漫漫寒冬。同时，下游需求疲软带来新接订单

的大幅下滑、船东信贷紧张带来撤单、推迟交货的危险，这都在一定程度上对公司未来业绩带来较大不确

定性。 

汇率波动风险 
公司出口产品主要以美元结算，近一段时期，人民币兑美元的汇率波动较大，将在一定程度上影响公司出

口业务的表现，进而对公司整体业绩带来不确定性。 

原材料价格波动风险 
公司主要原材料是造船板，近年中厚板价格波动较大，带来公司产品成本的波动，进而影响公司整体盈利

能力。 
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附表：财务报表预测与比率分析 
损益表（人民币百万元）    现金流量表（人民币百万元）   

  2007 2008E 2009E 2010E 2011E   2007 2008E 2009E 2010E 2011E
营业总收入 5952.70 6984.09 7914.76 8985.92 10218.12 税后利润 940.66 820.40 601.10 558.29 542.90 
营业成本 4917.72 6070.46 6928.87 7902.58 9028.45 经常性现金支出 (50.55) 67.01 112.50 172.70 208.48 
主营业务税金及附加 20.35 22.27 25.24 29.00 32.78 非经常性现金支出 (125.19) 89.92 1.01 36.73 54.64 
销售费用 59.14 49.89 55.40 62.90 71.53 营运资金变动 1031.95 (934.52) (933.58) (1428.06) (1727.32)
管理费用 307.92 282.53 316.59 359.44 408.72 少数股东损益 21.79 19.78 14.48 13.45 13.08 
财务费用 (150.37) (288.58) (84.23) (26.83) 9.91 经营活动现金净流 1818.66 (195.27) (204.49) (646.90) (908.22)
营业利润 797.95 847.51 672.88 658.84 666.73 资本开支 76.48 173.99 82.59 30.67 9.64 
非经常性损益 545.12 73.77 51.33 13.79 (12.63) 其他投资 (27.62) (627.90) 0.00 0.00 0.00 
税前利润 1343.06 921.29 724.21 672.64 654.09 投资活动现金净流 240.33 (760.57) (14.23) 3.51 7.45 
所得税 380.62 81.11 108.63 100.90 98.11 贷款增加 446.46 (267.18) (20.50) (18.45) (16.61)
净利润 962.45 840.17 615.58 571.74 555.98 支付股利利息 (71.34) (417.88) (120.91) (256.65) (254.78)
少数股东损益 21.79 19.78 14.48 13.45 13.08 其他融资 413.98 (264.00) 57.92 (23.79) (50.66)
归属母公司净利润 940.66 820.40 601.10 558.29 542.90 筹资活动现金净流 342.63 (681.88) (83.49) (298.89) (322.05)
EPS（元/股） 1.90 1.66 1.22 1.13 1.10 现金净流量 2401.63 (1637.72) (302.21) (942.27) (1222.83)
  现金期初余额 4338.01 6854.41 6132.59 5830.38 6132.59 
资产负债表（人民币百万元）   现金期末余额 1592.13 14135.81 16531.13 21397.01 6739.63 
  2007 2008E 2009E 2010E 2011E   
货币资金 6854.41 6132.59 5830.38 4888.11 3665.28 比率分析  

应收账款票据 558.53 726.78 1158.32 1840.93 2687.79   2007 2008E 2009E 2010E 2011E
存货 955.35 1115.70 1390.27 1739.50 2253.09 增长能力  

交易性金融资产 294.31 157.36 157.36 157.36 157.36 营收增长率(%) 75.12% 17.33% 13.33% 13.53% 13.71%
流动资产合计 9177.58 8619.30 9168.87 9426.77 9768.62 EBITDA 增长率(%) 91.11% -14.54% 11.11% 7.15% 6.28%
长期投资 34.87 35.61 35.61 35.61 35.61 EBIT 增长率(%) 116.48% -13.69% 5.32% 7.37% 7.06%
固定资产 937.53 965.00 1057.92 1054.44 989.70 净利润增长率(%) 246.36% -12.70% -26.73% -7.12% -2.76%
在建工程 105.09 262.10 152.42 80.48 46.10 盈利能力  

可供出售金融资产 575.17 185.45 185.45 185.45 185.45 毛利率(%) 17.39% 13.08% 12.46% 12.06% 11.64%
非流动资产合计 1856.85 1638.93 1594.07 1510.63 1405.04 净利率(%) 16.17% 12.03% 7.78% 6.36% 5.44%
资产总计 11034.43 10258.23 10762.94 10937.40 11173.66 EBITDA 利润率(%) 12.29% 8.95% 8.78% 8.29% 7.74%
  ROA(%) 8.72% 8.19% 5.72% 5.23% 4.98%
循环借款 1654.37 1355.89 1355.89 1355.89 1355.89 ROE(%) 38.08% 29.55% 19.02% 15.78% 13.95%
应付账款 624.39 976.58 1194.80 1441.56 1736.07 ROIC(%) -30.63% -31.09% -78.89% 78.38% 24.86%
预收账款 250.22 218.78 316.59 269.58 204.36 偿债能力  

其他应交款 272.04 126.54 133.88 103.92 78.54 资产负债率(%) 77.10% 72.29% 69.94% 66.87% 64.33%
流动负债合计 7813.59 7037.45 7169.69 6975.11 6865.30 流动比率(倍) 1.17 1.22 1.28 1.35 1.42 
非流动负债合计 693.49 377.91 357.41 338.96 322.35 速动比率(倍) 0.99 1.00 1.00 0.99 0.95 
负债合计 8507.08 7415.37 7527.10 7314.06 7187.65 价值评估  

股本 494.68 494.68 494.68 494.68 494.68 P/B(倍) 2.48 2.22 2.85 2.55 2.32 
资本公积 1044.77 767.56 887.78 999.44 1108.02 P/E(倍) 6.47 7.42 14.83 15.97 16.42 
未分配利润 736.57 1232.10 1460.32 1694.79 1908.65 EV/收入(倍) 5.94 0.19 0.56 0.60 0.65 
股东权益 2527.36 2842.87 3235.84 3623.34 3986.01 EV/EBITDA(倍) 48.29 2.18 6.43 7.24 8.34 
负债和股东权益 11034.43 10258.23 10762.94 10937.40 11173.66 EV/EBIT(倍) 54.58 2.43 7.59 8.53 9.75 

资料来源：东方证券研究
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增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 
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