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公司点评                                                                         
 

2009年 04月 26日                    中国船舶（600150.SH） 
 

——一季度净利润下滑 36% 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 
项  目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

   
摊薄每股收益(元) 0.404 4.404 6.278 4.937 4.357 3.378
净利润增长率 97.35% 990.65% 42.57% -21.37% -11.75% -22.46%

先前预期每股收益(元)  8.585 10.861 5.042
市场 EPS预测均值(元) N/A N/A N/A 6.842 7.500 N/A

市盈率(倍) 31.21 56.71 6.09 11.59 13.14 16.96
行业优化市盈率(倍) N/A N/A 14.31 14.31 N/A N/A
市场优化市盈率(倍) 25.86 45.72 20.60 20.60 N/A N/A

PE/G(倍) 0.32 0.06 0.14 -0.54 -1.12 -0.75
已上市流通A股(百万股) 101.64 134.78 146.85 146.85 146.85 662.56
总股本(百万股) 262.56 662.56 662.56 662.56 662.56 662.56 

来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

基本结论 
 公司 09 年一季度实现主营业务收入 5458.76 百万元，归属母公司净利润

623.16百万元，每股收益 0.941元。 

 09 年一季度公司实现销售收入同比增长 22.7%，这一增速应该还是不错
的，但全年是否能够保持要看全球经济危机对造船业的影响程度，况且一季
度交付的船舶主要是 2005-2006年签署的订单，相对比较稳定。 

 毛利率水平为 16%，较去年同期大幅下滑 13 个百分点，我们估计主要是
08 年采购的高价船板以及其他船舶配件涨价所致，我们估计下半年这种情
况可望有所缓解。 

 一季度销售费用率和管理费用率分别为 1.4%和 4.18%，分别提高 0.21 和
0.13 个百分点。财务费用为-4%，去年同期为-7%。总体上期间费用率提高
了 2.69个百分点。 

 一季度投资收益只有 2.96 百万元，同比大幅下滑 86%，主要原因是相关企
业入远航文冲、中船三井的利润下滑较多。 

 资产减值准备从-1.09 百万元大幅增加至 30.63 百万元，主要是计提预计的
合同损失，我们认为随着行业周期性调整的幅度加深和全球危机的时间延
续，估计未来资产减值准备还会增加。 

 由于所得税率从 25%下调到 15%，公司一季度同比少缴纳所得税 128.63百
万元。综合上述因素的影响，公司一季度净利润下滑 36%。 

 我们预计 2009-2011 年公司归属于母公司的净利润分别为 3270.70、
2886.53和 2238.14百万元，对应 EPS分别为 4.937、4.357和 3.378元。 
维持“持有”的投资评级。 
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市场数据(人民币)  
市价(元) 65.23
已上市流通A股(百万股) 146.85
总市值(百万元) 43,218.56
年内股价最高最低(元) 134.69/32.00
沪深 300指数  2572.89
上证指数  2448.59
2007年股息率   0.99%
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投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
 
首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

历史推荐与股价
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历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2008-05-13 买入 117.72 130.00～151.00
2 2008-08-22 买入 61.62 N/A 
3 2008-10-29 买入 33.79 N/A 
4 2009-03-31 持有 56.24 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 1 1 1 5 
买入 0 4 5 5 11 
持有 0 4 4 4 5 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.33 2.32 2.31 2.18 

来源：朝阳永续 


