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业绩殷实可靠，估值借势提升 

――中国船舶（600150）调研报告―― 

  

2009 年 8 月 5 日  买入（维持）

我们的观点： 

 虽然造船行业处于低迷阶段，前景还不明朗，行业面很消极；但

仅从公司面来看，公司业务结构完善，在手订单充足，未来三年

的业绩还是有保障的；而且，中船重工股份公司的上市，成为了

短期内板块整体估值向上的积极推动因素。 

投资摘要： 

 公司以造船、修船和柴油机为三大主营业务，同时也积极开拓海

洋工程、风力发电设备等新兴业务。 

 公司目前在手订单充足，但新接订单增速显著放缓。公司暂未遭

遇撤单现象，出现的可能性较小；延期交付这种情况有，但不是

大面积的，预计未来这种现象会持续出现；而价格重谈则主要是

涉及到高价船，公司未来很有可能遇到这种情况。 

 公司去年下半年所囤高价钢将于今年上半年消耗完毕，预计二季

度毛利率在一季度基础上会略有上升，从三季度开始造船业务毛

利率将有明显回升，四季度将会有更大提升。 

 由于改装船量少、常规修船价格打压严重，公司修船收入和毛利

率都将下滑，但但与业务占比较小，对公司总体业绩影响有限。

公司柴油机业务在国内市场占比高达 60%，中船三井产能还有很

大的释放空间，此块业务今后几年业绩将保持平稳增长态势。 

 海洋工程装备是典型的高技术、高附加值产品，全球市场规模高

达 400~ 500 亿美元，将成为我国船舶工业的新增点。公司最早

进入海洋工程领域，技术储备雄厚，国内技术实力最强。 

 公司今后几年业绩会保持一定的持续性，而且中船重工股份公司

的上市，短期内也将是造船板块整体估值水平上升的最大直接推

动因素。短期内整个造船板块整体估值水平可到 20~ 25 倍，我

们给予中国船舶 6个月内 122 元的目标价，还有 30%的上涨空间，

建议“买入”。 

6 个月目标价 

122 元 

市场表现（2008.8.5 ~ 2009.8.4） 
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中国船舶 上证综合指数

基本财务数据 

指标 2008A 2009E 2010E 

每股收益（元） 6.28 5.40 7.35 

净资产收益率（%） 38.51 23.27 26.92 

销售毛利率（%） 21.02 20.00 22.00 

市盈率（倍） 15.01 17.45 12.82 

资料来源：公司公告 

相关研究 

2008/12/09 中国船舶（600150）投资修船业务点

评：业绩劲增，估值水平具优势 

2008/08/22 中国船舶（600150）半年报点评：修
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一、造船、修船和柴油机三大主业形成完整产业链 

公司以造船、修船和柴油机为三大主营业务，同时也积极开拓海洋工程、风力发电设备等新

兴业务。其中，造船业务经营单位为上海外高桥船厂和中船澄西修造船厂，修船业务经营单位为

中船澄西修造船厂和中船远航文冲（持股 54%），而柴油机业务则主要由沪东重机及其控股子公

司中船三井（持股 51%）承担。 

图 1，公司业务收入占比结构（2008 年年报） 图 2，公司业务利润贡献结构（2008 年年报） 
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来源：公司公告，西南证券研发中心整理 来源：公司公告，西南证券研发中心整理 

造船、修船和柴油机三大主业收入占比分别为 75.77%、9.30%和 11.94%，对利润贡献分别为

65.09%、15.84%和 18.41%，业务结构合理，并形成了较为完整的产业链，综合实力较强。 

二、造船业务：业绩更稳健，毛利率三季度回升 

 公司在手订单充足，遭遇撤单可能性很小 

公司目前在手订单充足，生产经营活动繁忙，但新接订单增速显著放缓。船舶产品的交付周

期一般在两三年，因此新接订单的下滑只会对公司 2012 年及以后年份的业绩造成影响。目前情

况下，公司在手订单已排到 2011 年，2010 年和 2011 年将会是交船集中期，即使 09 年没有订单，

也不会对公司未来两三年的生产经营带来太大影响。 

在航运市场萧条以及船东资产大幅缩水等背景下，上半年行业内延期交付、船价重谈、订单

撤销的情况也显著增多，各船厂手持船舶订单安全性遭遇严重挑战。因此，在新接订单不足，在

手订单迅速释放的阶段，如何确保在手订单安全成为了造船企业当前的首要任务。 

从我们了解的情况看，公司暂未遭遇撤单现象，一般来说，船东在与船厂签合同时首付款比

例高达 30%，而且撤单流程复杂，还会带来信誉的损失，所以撤单仅是极端的情况，而且考虑到
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公司作为国际型大船厂，合作对象均为资质较好、长期合作的大型航运公司，撤单这种可能性非

常小。据了解，公司延期交付这种情况有，但不是大面积的，预计未来这种现象会持续出现，从

船型看，散货船数量可能最大。而价格重谈则主要是涉及到高价船，低价船没有谈判的必要，公

司目前在手 6 艘超过 1.2 亿美金的高价船，在新船价格持续下跌和钢材成本大幅回落的背景下，

公司未来很有可能遇到这种情况，估计公司会在考虑船价和成本的基础上给与船东一定的折扣。

总体来讲，公司表示撤单、价格重谈和大面积的延期交付并没有明确的信号，上半年的现象几乎

无参考价值，还要看整个行业下半年的运行情况。 

 预计造船毛利率将于三季度开始回升，四季度情况更好 

造船成本主要包括钢材成本 25%~ 30%，设备费用 30%~ 40%，人工费用 3.5%左右，其中，设

备费用和人工制造费用较为稳定，而钢材价格变化较大，造船成本对钢材价格最为敏感。造船用

钢主要是 20mm 中厚板，用于船体制造，分段造船阶段用钢量大。由于造船周期较长，钢材作为

主要原材料，一般要提前半年左右采购，单船所消耗钢材的价格约在船只交付前 6~ 8 个月确认，

也就说成本传导有一定的滞后性。 

公司的钢材主要采购于同在上海的宝钢公司，并与其签订了战略合作协议，钢材价格比市价

便宜几百块钱。在钢价将持续上扬的预期下，公司于 08 年下半年囤了一定量的钢材。公司一季

度造船用钢多是 08 年下半年订购的高价钢，这也是公司该期毛利率同比下滑较大的主要原因。

预计高价钢材将于今年上半年消耗完毕，所以从中厚板钢材价格走势可以判断，从三季度开始公

司钢材成本将有明显下降，四季度情况会更好。 

图 3，造船成本结构 图 4，钢材中厚板价格 
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来源：西南证券研发中心整理 来源：www.mysteel.com 

从船价来看，可能出现的高价船价格重谈现象也会拉低造船的毛利率；同时，公司在高价船

的收入确认上可能采取谨慎性原则，在成本按时确认的同时，收入节点确认适当延期，也会造成

毛利率的降低。 

另外，外高桥收购的江南长兴造船 1 号线与 07 年下半年开始生产经营，产能尚未达纲，前
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期投资的固定资产折旧等大大拉低了盈利水平，随着长兴 1号线产能的逐步达纲以及折旧等成本

的摊销，其盈利水平也将会逐步提高，从而改变毛利率低于其他船厂的局面，公司造船综合毛利

水平也会随着提升。 

综合来看，钢材成本因素对价格影响更加显著，如果所囤高价钢上半年消耗完毕，预计二季

度毛利率在一季度基础上会略有上升，从三季度开始造船业务毛利率将有明显回升，四季度将会

有更大提升。 

三、修船业务：业绩下滑对公司总体影响有限 

 改装船量少、常规修船价格打压严重 

修船业务包括改装船和常规修船，公司修船业务的最大亮点在于改装船。改装业务的毛利率

高于常规修理业务，技术含量高，因此业务门槛也较高，一般船厂做不了，公司凭借雄厚的技术

实力，在国际修船市场占据较大的份额。目前，改装船业务总量占公司修船总量的 50%以上，主

要是将油船改装成散货船。 

由于新船、尤其是散货船成交价格续下降，船东改装船就很不划算，公司改装船业务量下滑

很多，业绩更多依靠常规修船。而上半年常规船舶修理艘数虽然有所增加，但单船修理量大幅削

减，部分修船企业为了争夺订单，开始竞相压价，出现了恶性竞争，导致修船价格明显下降，6

月底修船换板价格已从 2008 年 9 月底的 2800~ 2900 美元/吨下降到 1200 美元/吨，下降幅度高

达 57%。 

 收入和毛利率都将下滑，但对公司总体业绩影响有限 

综合来看，在新船船价难以回升，常规修船大打价格战的情况下，公司今年修船业绩将有显

著下滑，08 年公司修船业务实现收入 26.31 亿元，预计 09 年此块业务收入 20 亿元，同比下降

30%。同时，由于毛利率较高的改装船业务量减少，公司修船业务的综合毛利率也将有所下滑。

但是由于修船业务收入和利润贡献占比较小，分别为 9.30%和 15.84%，对公司总体业绩影响有限。 

四、柴油机业务：产能释放还有很大空间 

沪东重机为国内三大船用柴油机厂之一（其他两家为中船重工集团旗下的大连柴油机厂和宜

昌柴油机厂），国内船用柴油机配套市场占有率超过 60%。其产品 50%销给中船集团以及所属子

公司，另外 50%供应地方船厂或补充大连和宜昌对中船重工集团的供应不足。沪东重机正常年产

能 150 万马力，08 年完成 178 万马力，预计 09 年与 08 年基本持平，不会有太大涨幅。公司主

要产品均为通用机型，市场需求量大，比较好卖。 
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控股合资公司中船三井为我国船用低速柴油机制造业的“未来之星”，主要制造缸径在 600

毫米以上的船用低速大功率柴油机，设计最大产能达到 300 万马力，现在产能还未释放，08 年

完成柴油机接近 130 万马力。由于公司产品多用于大型集装箱船和油船，产品需求不是很稳定，

预计今年会有一定的产能释放，但估计到不了 150 万马力。 

图 5，国内柴油机企业产能比较（单位：万马力） 图 6，国内船用柴油机市场分额结构 
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来源：西南证券研发中心整理 来源：西南证券研发中心整理 

据了解，公司柴油机业务出现了撤单现象，但主要是地方民营小船厂。柴油机价格按马力计

算，价格跌幅不大，基本保持平稳态势。综合来看，预计公司船用柴油机业务 09 年产能比去年

略有上升，在价格变化不大的情况下，收入与去年基本持平，随着钢材等原材料成本的下降，柴

油机业务的毛利水平也会有一定的提升。 

五、海洋工程市场潜力巨大，公司具备技术实力优势 

海洋工程装备是典型的高技术、高附加值产品，全球市场规模约为 400~ 500 亿美元，作为

能源消费大国，中国海洋油气开发正面临加速发展局面，需要大量的钻井平台、采油平台和输油

管线。数据显示，我国船企在全球海洋工程装备市场的占有率仅为 5％左右，与韩国和新加坡等

造船企业相比，尚有一定差距。虽然我国企业的技术与世界水平相比差距比较大，但我国企业的

成本优势很明显，而且在多年来造船实力逐步提升的过程也积累了很多宝贵的经验，技术基础实

力也不容小视。乐观估计，我国造船企业有望在三五年内成为该领域内颇具竞争力的一股力量，

在不久前发布的《船舶工业调整和振兴规划》中提出了，我国到 2011 年海洋工程装备市场占有

率达到 10%的目标，海洋工程装备制造业将成为我国船舶工业的新增点。 

海工装备不同于船舶批量生产，对进入者而言，门槛相对高很多。在该领域，公司为最早进

入的国内企业，技术储备最早，在国内研制生产实力也最强。公司的这块业务主要由外高桥的临

港基地承担，已成功完工交付三条 FPSO（浮式生产储油船），目前在建深水半潜式钻井平台一

条。公司承接的中国海洋石油总公司深水半潜式钻井平台（“海洋石油 981”），是“十一五”

期间国家重点支持的“863”项目之一，是我国实施深水海洋石油开发战略的重点配套项目之一，
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同时也是我国继 1983 年成功自主开发“勘探三号”半潜式钻井平台后时隔 20 余年再次斥巨资设

计建造最新一代的深水半潜式钻井平台。该平台主要用于勘探钻井、生产钻井、完井和修井作业。 

六、估值有较大提升空间，建议买入 

考虑到未来几年新接订单大幅萎缩的压力，以及可能出现船东要求延期交付、甚至撤单情况，

公司今后几年内可能会采取比较稳健的经营策略，对业绩进行相对平滑，未来几年业绩将低于之

前预期。公司 08 年年报中提出了今年的经营目标，我们暂且认为可以实现，10 年和 11 年是交

船量集中期，尤其 2010 年会是高峰，收入增幅会大一些。假设 09 年、10 年和 11 年综合毛利率

会逐步回升到 20%以上。 

我们估算09年、10年和11年营业收入分别为2,951,140万元、3,482,652539,455和3,830,91

万元，净利润分别为 357,602539,455、486,846539,455 和 539,455 万元，则 09 年、10 年和 11

年每股收益分别为 5.40 元、7.35 元和 8.14 元，8 月 4 号收盘价为 94.26 元，对应 09 年、10 年

和 11 年动态市盈率为 17.45 倍、12.82 倍和 11.58 倍。 

在稳健的经营策略下，公司未来三年业绩会相对平滑，保持一定的持续性，因此可适当提升

其估值水平；另外一方面，中船重工股份公司的上市，短期内也将是造船板块整体估值水平上升

的最大直接推动因素。综上，我们认为整个造船板块估值水平仍有提升空间，整体估值水平可到

20~ 25 倍，对应股价区间 110 元~ 135 元，我们给予中国船舶 6 个月内 122 元的目标价，还有

30%的上涨空间，建议“买入”。需要提醒的是，在船市整体前景还不明朗的情况下，给予公司

如此目标价位更多是从短期有推动估值水平提升因素的角度考虑的，投资者可在目标价位酌情减

仓操作。 
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表格 1 主要报表及财务指标预测结果                                                                     单位：万元 

利润表 2009E 2010E 2011E 现金流量表 2009E 2010E 2011E 

营业收入 2,951,140 3,482,652  3,830,91 净利润 357,602  486,846 539,455 

营业成本 2,361,120 2,716,469  2,988,115 折旧 53,294  62,887 69,176 
营业毛利 472,224 597,623  657,385 应收预付账款 -3,694  -10,561 -6,923 
营业税金及附加 6,493 7,662 8,428 存货增加 -34,933  -99,858 -65,463 
销售费用 31,875 37,613  41,374 其它科目 -16,640  -47,567 -31,183 
管理费用 132,813 156,719  172,391 运营资本变化 59,148  169,078 110,840 
财务费用 -59,028 -69,653  -76,618 经营活动现金流 415,104  654,400 649,699 
营业利润 430, 846 586,562  649,946 固定资产 -123,202  -262,724 -200,180 
所得税 73,244 99,715  110,491 长期投资 -8,660  -24,755 -16,228 
净利润 357,602 486,846  539,455 无形资产 -9,737  -27,834 -18,247 
每股收益 5.40 7.35 8.14 投资活动现金流 -143,735  -321,418 -238,657 

        短期负债增加 0  0 0 

资产负债表 2009E 2010E 2011E 长期负债增加 4,671  13,353 8,754 

货币资金 2,084,177 2,459,329  2,705,262 普通股本增加 0  0 0 
应收票据 6,071 7,164  7,880 应付股利 -41,596  -30,266 -42,244 
应收帐款 52,599 62,067  68,274 资本公积增加 0  0 0 
存货 554,768 654,626  720,088 筹资活动现金流 -29,679  -6,800 -22,246 
在建工程 110,243 130,087  143,095 现金及等价物增加 241,690  326,182 388,796 

固定资产 999,964 1,179,958  1,297,953         

长期投资净额 137,526 162,280  178,508 主要财务指标 2009E 2010E 2011E 

无形资产 154,632 182,466  200,712 总资产报酬率 6.30% 7.45% 7.53%
资产总计 4,804,112 5,668,852  6,235,737 净利润率 12.12% 13.98% 22% 

        毛利率 20% 22% 36.38%

短期借款 411,861 411,861  411,861 净资产收益率 23.27% 26.92% 23.82%
应付帐款 294,002 346,922  381,614 资产负债率 69.64% 66.31% 64.63%
流动负债合计 2,878,812 3,278,946  3,541,257 EBIT／利息支出 6.09  8.32 9.15 
长期借款 392,428 392,428  392,428 流动比率 1.17  1.21 1.23 
长期应付款 0 0  0 总资产周转率 0.63  0.67 0.64 
负债合计 3,345,423 3,758,911  4,029,975 存货周转率 4.39  4.49 4.35 
        付款周期(天) 44.02  43.06 44.49 
实收资本 66,256 66,256  66,256 货币资金／销售 257.75  257.75 257.75 
资本公积 504,842 504,842  504,842 应收账款周转率 57.94  60.74 58.78 
盈余公积 77,694 141,060  211,512 存货周转率 4.39  4.49 4.35 
未分配利润 816,529 1,145,333  1,502,321 应付账款／存货 53.00% 53.00% 53.00%
所有者权益 1,569,141 1,971,424  2,410,108 长期投资／营收 4.66% 4.66% 4.66%

数据来源：公司公告、西南证券研发中心 
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西南证券投资评级说明 

类别 级别 涵义 

买  入 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增  持 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于10%与20%之间 

中  性 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-10%与10%之间 
公司 

回  避 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在-10%以下 

强于大市 未来6个月内，行业整体回报高于沪深300指数5%以上 

跟随大市 未来6个月内，行业整体回报介于沪深300指数-5%与5%之间 行业 

弱于大市 未来6个月内，行业整体回报低于沪深300指数-5%以下 

 

重要声明 

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准确性及完整性不作任

何保证。在任何情况下，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询

价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公

司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司

提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。本报告版权归西南证券所有，未经书面许可，

任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。 
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