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公司发布 2009 年年报。2009 年 1~12 月，公司实现营业收入 185.62 亿元，同比增长 15.59%；实现营业利润 14.58 亿元，

同比增长 20.66%；归属于母公司所有者净利润 14.90 亿元，同比增长 22.08%，扣除非经常性损益后 14.31 亿元，同比增

长 22.80%；摊薄每股收益 0.22 元；每股经营活动现金净流出 0.11 元；分配预案为每 10 股派现金 0.44 元（含税）。截至

2009 年 12 月 31 日，归属于母公司所有者的每股净资产为 3.09 元，资产负债率 50.48%，加权平均净资产收益率 23.27%。 

公司同时披露 2010 年一季报。2010 年 1~3 月，公司实现营业收入 40.23 亿元，同比增长 10.39%；实现营业利润 3.79
亿元，同比增长 44.06%；归属于母公司所有者净利润 3.16 亿元，同比增长 6.41%；摊薄每股收益 0.05 元；每股经营活

动现金净流出 0.14 元。截至 2010 年 3 月 31 日，归属于母公司所有者的每股净资产为 3.14 元，资产负债率 49.18%。 

点评： 

船舶配套设备行业龙头企业。公司是中船重工集团的上市旗舰，业务分为船用动力及部件、船用辅机、运输设备和其他业

务等三大块，是国内研发生产体系最完整、产品门类最齐全的船舶配套设备制造企业，同时也是国内海军舰船装备的主要

研制和供应商。2009 年公司主营业务收入中，船用动力及部件、船用辅机、运输设备和其他业务占比分别为 68.67%、21.72%
和 9.61%，三项业务分别贡献主营业务毛利的 60.92%、29.74%和 9.34%。公司全年承接合同总金额 249.61 亿元。其中，

船舶配套产品合同 153.80 亿元，占 61.61%；非船装备产品合同 95.81 亿元，占 38.39%。2009 年末公司手持合同金额

275.40 亿元，其中低速柴油机订单为 270 台/341.2 万千瓦，中速柴油机订单为 776 台/160.2 万千瓦。 

图 1 2009 年公司主营业务收入分布 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

图 2 2009 年公司主营业务毛利分布 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

收入和净利润增速趋缓，但毛利率高于预期。此前我们预计公司 2009 年实现营业收入 185.81 亿元，归属于母公司所有者

净利润为 14.42 亿元，公司披露数据基本符合预期。船舶配套设备行业作为造船行业的上游，对目前全球船舶市场低迷有

一个滞后反应期，因此公司 2009 年营业收入和净利润虽然实现了稳步增长，但增速较 2008 年和 2007 年已明显趋缓。其

中，船用动力及部件业务实现收入 124.28 亿元，同比增长 18.36%；船用辅机业务实现收入 39.31 亿元，同比增长 22.29%；

运输设备和其他业务实现收入 17.39 亿元，同比下降 14.90%。公司最有竞争力的船舶配套产品销售收入中，低速柴油机

同比增长 12.22%，中速柴油机同比增长 15.85%，锚绞机同比增长 36.65%，克令吊同比增长 67.90%；大型船用低速机

曲轴生产规模进一步扩大，全年完工 50 根，同比增长 35.14%。非船装备业务，风电齿轮箱等相关产品销售收入同比增长

77.39%，国内首套核级应急柴油发电机组也已成功交付。军品业务订单饱满，各项任务按计划全面完成，收入同比增长
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27.21%。受船舶配套产品结构优化的影响，船用动力及部件业务毛利率 15.98%，上升 0.59 个百分点，船用辅机业务毛利

率 24.67%，上升 3.43 个百分点，主营业务毛利率 18.02%，上升 0.96 个百分点，高于我们此前预期的 17%。 

图 3 2009 年公司营业收入和净利润增速明显趋缓（%） 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

图 4 2006~2009 年公司毛利率稳步上升 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

 

表 1 公司 2009 年主要产品产量 

产量 
产品 

2009 年 2008 年 
增长（%） 

低速柴油机（台/万千瓦） 125/131 125/163 0.00  

中速柴油机（台/万千瓦） 419/74 338/69 23.96  

齿轮箱（台） 4123 2563 60.87  

低速机曲轴（根） 50 37 35.14  

配备 5 万吨级以上船舶的大型螺旋桨（吨） 6428 5295 21.40  

锚绞机（台） 1600 1413 13.23  

克令吊（台） 291 361 -19.39  

舵机（台） 183 182 0.00  

铁路货车（辆） 1265 2755 -54.08  

资料来源：公司资料、海通证券研究所 

市场对公司有后续资产注入预期。尽管中国重工上市时间不长，但是考虑到目前公司主要资产为船舶配套业务相关资产，

而中船重工集团作为我国第二大造船集团，有大量的优质造船业务资产尚未注入到上市公司中，因此参照此前中船工业集

团将其造船业务资产注入到沪东重机（即“中国船舶”）的案例，市场对集团民用造船业务资产注入上市公司抱有较为强烈

的预期。 

盈利预测与投资评级。考虑到造船行业的低谷仍将持续较长时间，而船舶配套行业是造船行业的上游，因此中国重工业绩

的增速可能进一步下降。中国重工背靠中船重工集团，产品结构进一步优化的空间仍然存在，因此毛利率预计仍将维持在

较高水平。根据以上假设，我们将公司 2010 年、2011 年、2012 年 EPS 预测调整为 0.24 元、0.28 元和 0.33 元，以该股

4 月 19 日收盘价 6.70 元计算，对应的动态 PE 分别为 27.8 倍、24.0 倍和 20.4 倍。由于公司目前有部分军品业务，且市

场对集团后续资产注入抱有较大预期，因此上调评级为“增持”，6 个月目标价 8.50 元。 

风险提示。造船行业是典型的长周期、强周期性行业，短期内难以复苏。船舶配套行业作为其上游，目前受影响不大主要

是因为其对船市的低迷有一个滞后反应期，因此如果造船行业长时间陷入低谷，船舶配套行业也必将受到波及，公司业绩

的成长性也将受到不利影响。 
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表 2 中船集团主要子公司（中国重工除外） 

2008 年 2009 年 1-6 月 
公司名称 

总资产（万元） 净资产（万元） 净利润（万元） 总资产（万元） 净资产（万元） 净利润（万元）

1、造船厂       

大连船舶重工集团有限公司 7283654 373069 93928 8223171 410559 34921 

渤海船舶重工有限责任公司 2305382 213818 11973 2334622 233542 16231 

武昌船舶重工有限责任公司 885957 108557 16843 964290 126031 13560 

青岛北海船舶重工有限责任公司 824954 217875 17731 903421 227275 12288 

天津新港船舶重工有限责任公司 600384 33230 7912 548565 35292 4279 

山海关船舶重工有限责任公司 794897 143392 11138 606369 150318 9481 

国营川东造船厂 219863 16454 2627 215017 17599 1531 

湖北华舟重工有限责任公司 105193 18394 2018 104903 19437 1624 

2、造机厂       

河南柴油机重工有限责任公司 122136 49238 859 120897 50023 785 

国营江峡船舶柴油机厂 44580 7389 1251 43056 6760 133 

中船重工重庆液压机电有限公司 29163 13618 1307 30002 13657 335 

重庆长江涂装机械厂 16914 9324 803 17744 9402 420 

3、仪器仪表厂       

中船重工中南装备有限责任公司 114311 26706 4195 105727 29744 3038 

国营汉光机械厂 62443 32519 5018 63077 32710 632 

重庆华渝电气仪表总厂 62199 26839 1306 68077 27382 543 

重庆长平机械厂 6853 1426 147 6400 1531 105 

重庆江陵仪器厂 14091 8830 70 14107 8951 162 

重庆清平机械厂 16285 4279 385 19084 4712 486 

重庆衡山机械厂 10810 3829 709 11627 5088 782 

中船重工海声科技有限公司 25442 20846 2510 24590 21136 1200 

沈阳辽海机械厂 32995 14111 704 35350 14425 420 

北京长城无线电厂 37292 9777 1262 39497 9605 161 

淄博蓄电池厂 72035 32647 127 74663 32621 89 

保定风帆集团有限责任公司 48517 9689 -2299 50179 8046 -906 

风帆股份有限公司 259975 102169 -28737 250370 103815 962 

昆明船舶设备集团有限公司 372972 92240 7304 334105 82250 1320 

山西平阳重工机械有限责任公司 214327 50701 3515 210828 51660 401 

山西汾西重工有限责任公司 186621 60058 1960 220220 58938 506 

西安东风仪表厂 147065 31536 1734 143445 32429 1258 

山西江淮重工有限责任公司 55592 31530 1690 56423 33668 1410 

重庆前卫仪表厂 96648 22155 3265 105294 24234 -126 

资料来源：公司资料、海通证券研究所 
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表 3 公司利润表预测（不考虑后续资产注入） 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入(万元) 1605889 1856230 2159309 2502955 2989326 

减：营业成本(万元) 1326678 1520221 1771032 2048406 2445547 

    毛利率(%) 17.39 18.10 17.98 18.16 18.19 

    营业税金及附加(万元) 8449 9859 10797 12515 14947 

    资产减值损失(万元) 27023 31736 37788 43802 52313 

    销售费用(万元) 125293 142258 166267 192728 230178 

    管理费用(万元) 471 5696 6478 7509 8968 

    财务费用(万元) 1811 3921 4000 4500 4500 

加：公允价值变动净收益(万元) 0 0 0 0 0 

    投资收益(万元) 4665 3252 3000 3000 3000 

二、营业利润(万元) 120831 145791 165948 196496 235873 

    营业利润率(%) 7.52 7.85 7.69 7.85 7.89 

加：营业外收入(万元) 28489 35956 30000 30000 30000 

减：营业外支出(万元) 2290 1973 2400 2400 2400 

三、利润总额(万元) 147029 179775 193548 224096 263473 

    税前利润率(%) 9.16 9.68 8.96 8.95 8.81 

减：所得税费用(万元) 23677 29217 31935 36976 43473 

四、净利润(万元) 123352 150557 161613 187120 220000 

    少数股东损益(万元) 1260 1509 1500 1600 1800 

    归属母公司净利润(万元) 122092 149048 160113 185520 218200 

    净利润率(%) 7.60 8.03 7.41 7.41 7.30 

五、每股收益(摊薄，元) 0.18 0.22 0.24 0.28 0.33 

资料来源：公司资料、海通证券研究所 
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