
 

 

 

 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 27,656  25,238  25,783  26,108  

（+/-） 47.98% -8.74% 2.16% 1.26% 

营业利润 4,763  2,652  2,826  2,726  

（+/-） 21.9% -44.3% 6.6% -3.6% 

归属于母公司  

的净利润 4,160  2,501  2,636  2,555  

（+/-） 48.6% -39.9% 5.4% -3.0% 

每股收益（元） 6.28   3.77   3.98  3.86  

市盈率（倍） 11  19  18  18  

 

 

 

总股本/已流通A股（万股） 66,256/26,256 

流通市值（亿元） 183.76  

每股净资产（元） 20.97  

资产负债率（%） 64.37  
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中国船舶（600150）： 产品价格下跌影响公司业绩  订单情况好于行业平均水平  增持 （维持） 

 

当前股价： 72.39 元 
机械行业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2009 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

天相机械组  

联系人－王帆 

021-58824282-832 wangfan@txsec.com  

服务热线 010-66045555    

服务邮箱 service@txsec.com 
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 2009年度，公司实现营业收入252.38亿元，同比下降

8.74%，营业利润26.52亿元，同比下降44.31%，实现归属

母公司净利润25.01亿元,同比下降39.88%，实现每股收益 

3.77元。利润分配方案为拟每10股派发现金红利8元（含

税）。 

 2009年第4季度，公司实现营业收入62.11亿元，同比下降

32.97%，营业利润2.9亿元，同比下降62.92%，实现归属

母公司净利润5.32亿元,同比下降47.11%，实现每股收益

0.8元。 

 公司全年收入低于预期。造船业务方面，2009年公司造船

完工46艘，共计666万载重吨，同比增长了28%，超额完成

了2009年完工44艘的经营计划。但是收入下滑了6.4%，收

入变动主要是受产品结构的影响，价格重谈等因素的存在

也一定程度上影响到了收入水平。另外，从船舶配套和修

船业务来看，柴油机单价和修船价格的下降造成了收入的

下滑。 

 新接订单好于行业平均水平。造船业务2009年全年承接新

订单14 艘，336.6 万载重吨同比下滑36%。我国造船行业

2009年新承接船舶订单2600万载重吨，同比下降55%。公

司的订单情况使好于行业平均水平的。目前公司累计手持

船舶订单109 艘，2027万载重吨；按照目前产能计算，可

以维持接近3年的生产。 

 短期内造船业务毛利率趋于平稳。公司2009年毛利率同比

下降了6.48个百分点，基本符合预期。主要是由于：（1）

船价的下降，其中17.7万吨散货船平均船价同比下降18%；

（2）产品结构变化。毛利率较低的VLCC 油轮、海洋工程

占比增加；（3）加工费用价格上升。由于造船人才竞争及

工资刚性，人工成本难以下降。我们认为未来有利的方面

是船价未来下降的空间在减小。但造船板等原材料的价格

也逐渐稳定，并且公司未来将交付的船型中VLCC在增多，

由于其毛利率较低，将会影响公司毛利率提高。我们认为

短期内造船业务的毛利率将趋于平稳。 

 弃船现象的发生对公司影响较小。2009年公司营业外收入

为5.18亿元。同比增长了24%。其中有2.26亿元来自于 



 

 

2 诚信源于独立，专业创造价值  

公 司研 究 /年报 点评  

www.txsec.com 

 H1108船终止合同的补偿款。根据克拉克松的统计，H1108船为17.7万吨散货船，价格在6100万美元左右，此

次终止合同获得补偿款3,200万美元，收益不低于完工交付的利润。 

 非船业务的开展取得成效。2009年，中船澄西完成非船业务产值6.46亿元，同比增长了39.52%。沪东重机完

成非船业务产值2.73亿元，同比增长了127.5%。非船业务的发展增强了公司应对造船行业周期性波动的能力。 

 现金充足助公司度过行业低谷。2009年公司现金及现金等价物净增加39.35亿元，年末现金及现金等价物共

计170.9亿元。虽然公司2009年利润下滑，但经营活动产生的现金流量净额为35.9亿元，比上年度增加9.66

亿元。目前很多中小型船企由于订单减少面临着资金链断裂的风险，充足的现金将有助于公司度过行业的低

谷期。 

 盈利预测及投资评级：由于船价、船配件和修船业务价格的下滑对公司的影响超出我们的预期，我们调低了

对公司的盈利预测，我们预计公司2009-2010年的EPS分别为3.98元和3.86元，按照3月29日的收盘价72.39

元计算，对应的动态PE分别为18倍和18倍，维持公司“增持”的投资评级。 

 风险提示：（1）新船需求短期内难以复苏的风险；（2）原材料价格波动的风险。 
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附表：中国船舶（600150）盈利预测（万元） 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，天相投顾整理 

 

  2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 1,868,920  2,765,590  2,523,754  2,578,318  2,610,825  

    增长率(%) 59.17% 47.98% -8.74% 2.16% 1.26% 

减：营业成本 1,370,237  2,184,337  2,156,755  2,212,907  2,253,632  

    毛利率(%) 26.68% 21.02% 14.54% 14.17% 13.68% 

营业税金及附加 5,319  5,950  6,218  5,157  5,222  

    销售费用 20,180  29,564  26,546  25,783  26,108  

    管理费用 101,998  116,597  124,231  103,133  104,433  

    财务费用 -32,249  -84,554  -62,908  -51,566  -52,216  

期间费用率 4.81% 2.23% 3.48% 3.00% 3.00% 

    资产减值损失 11,808  47,281  5,051  258  1,044  

    投资净收益 -868  9,844  -2,615  0  0  

营业利润 390,757  476,259  265,245  282,647  272,602  

    增长率(%) 0.00% 21.88% -44.31% 6.56% -3.55% 

加：营业外收入 20,135  41,790  51,800  50,000  50,000  

减：营业外支出 3,966  3,275  2,826  3,000  3,000  

利润总额 406,927  514,774  314,220  329,647  319,602  

    增长率(%) 126.52% 26.50% -38.96% 4.91% -3.05% 

    利润率(%) 21.77% 18.61% 12.45% 12.79% 12.24% 

减：所得税 72,095  88,854  57,574  59,336  57,528  

    实际所得税率(%) 17.72% 17.26% 18.32% 18.00% 18.00% 

净利润 334,832  425,920  256,645  270,310  262,074  

归属母公司所有者的净利润 279,856  415,962  250,061  263,553  255,522  

    增长率(%) 129.79% 48.63% -39.88% 5.40% -3.05% 

    净利润率（%） 14.97% 15.04% 9.91% 10.22% 9.79% 

    少数股东损益 54,976  9,958  6,585  6,758  6,552  

总股本（万股） 66,256  66,256  66,256  66,256  66,256  

每股收益(元) 5.30  6.28   3.77   3.98  3.86  
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


