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毛利率有望提升，等待行业复苏 

——中国船舶(600150)调研简报 
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基础数据 

总股本(万股) 66255.65

流通A股(万股) 14685.27

52周内股价区间(元) 59.95-104.6

总市值(亿元) 437.75

总资产(亿元) 430.30

每股净资产(元) 20.97
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相关报告 
 

 

公司是中国船舶行业龙头企业，船舶建造、船舶维修、船舶配套和非船
业务在主营业务收入中的占比分别为 79%、8%、11%和 2%，毛利贡
献占比分别为 59%、16%、22%和 3%。 

2010 年造船总量依然保持高增长。公司旗下外高桥造船第一季度造船
总量达 8 艘、156 万载重吨，同比增长 100%以上，完工量继续保持全
球同行前列。但是目前全球新船造价处于 2004 年的较低位置，同比下
降严重，对公司业绩影响较大，预计 2010 年收入增长幅度有限。 

毛利率有望提升。由于消耗完 2008 年库存的高价钢材，公司产品结构
调整，毛利率更高的散货船比例上升，以及 4 月新船价格指数开始回升，
公司毛利率有望提高。2010 年 1-3 月份克拉克松新船价格指数均为 136
点，4 月份为 139 点，略有回升。公司 2009 年综合毛利率为 14.54%，
2010 年一季度毛利率为 18.8%。 

新签订单令人担忧。公司订单可供排产到 2011 年。自 2008 年 9 月份
开始新船订单大幅下滑，并在 2009 年上半年全球出现零订单的状况，
从 2009 年下半年开始，全球新船订造市场有所回暖，但绝对量依然处
于历史较低水平。2010 年第一季度，公司新签订单仅为 5 艘，共计 72.4
万载重吨，未见明显好转。 

船舶制造行业处于低迷，巩固造修船和核心配套业务，积极拓展海洋工
程和非船产品业务。船舶制造受到航运市场低迷、接单困难、国内外造
船企业降价参与竞争等因素影响，仍面临较大压力；修船业务由于航运
市场低迷，公司修船以常规维修为主，而大规模船型改造等大型修理工
程较少，使得公司修船业务发展有限；从船用柴油机业务来看，柴油机
作为船舶制造的配套配件，其景气程度滞后于船舶制造，因而行业景气
回升需要更长时间，此外船用公司柴油机业务还面临越来越激烈的市场
竞争。由于近年来船市的兴旺，公司主要着力发展船舶及配套业务，随
着行业发展高峰的过去，未来非船业务的发展将对公司平滑船市周期性
风险起到重要作用。 

我们预计 2010-2012 年公司 EPS 分别为 4.06、3.51、3.19 元，对应

2010 年 PE 为 16 倍。考虑到下游航运市场尚未恢复，船舶行业是典型

的长周期、强周期性行业，短期内难以复苏，维持“中性—A”的投资

评级。 
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财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E

主营业务收入(百万) 25237.54 28266.04 29396.68 24399.25

同比增速(%) -8.74% 12.00% 4.00% -17.00%

净利润(百万) 2566.45 2758.66 2385.08 2170.69

同比增速(%) -39.74% 7.49% -13.54% -8.99%

EPS(元) 3.77 4.06 3.51 3.19
P/E 16.98 15.78 18.26 20.06
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图 1：公司收入结构  图 2：公司毛利结构 
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公司毛利构成（09H）
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资料来源：公司公告、国都证券研究所  资料来源：公司公告、国都证券研究所 

 
图 3：公司收入净利润变化 
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附录：财务预测表 
资产负债表     利润表     
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 27164 31115 31928 30531 营业收入 25238 28266 29397 24399

现金 19878 21495 26514 25617 营业成本 21568 23178 24693 20251

应收账款 322 613 351 452 营业税金及附加 62 67 70 58

其它应收款 245 878 189 723 营业费用 265 299 310 258

预付账款 1539 250 -1187 -2348 管理费用 1242 1325 1401 1156

存货 3097 5498 3755 3803 财务费用 -629 313 334 336

其他 2083 2380 2305 2284 资产减值损失 51 191 144 160

非流动资产 15867 17906 19707 21407 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 1395 1360 1372 1368 投资净收益 -26 15 2 6

固定资产 10945 13665 15560 17230 营业利润 2652 2908 2445 2186

无形资产 1562 1843 2069 2313 营业外收入 518 485 496 492

其他 1964 1038 707 497 营业外支出 28 30 29 29

资产总计 43030 49020 51635 51938 利润总额 3142 3363 2912 2649

流动负债 21713 23783 22836 19774 所得税 576 604 527 478

短期借款 3821 5349 3887 3898 净利润 2566 2759 2385 2171

应付账款 3372 2445 4003 1214 少数股东损益 66 69 60 54

其他 14521 15989 14946 14662 归属母公司净利润 2501 2690 2325 2116

非流动负债 5985 7147 8467 9742 EBITDA 2023 3854 3563 3437

长期借款 5234 6494 7771 9042 EPS（元） 3.77 4.06 3.51 3.19

  其他 750 653 696 701  
负债合计 27698 30929 31302 29517 主要财务比率     

少数股东权益 1441 1510 1570 1624  2009 2010E 2011E 2012E

  股本 663 663 663 663 成长能力 

资本公积金 5059 5059 5059 5059 营业收入 -8.7% 12.0% 4.0% -17.0%

留存收益 8170 10860 13042 15076 营业利润 -44.3% 9.6% -15.9% -10.6%

归属母公司股东权益 13891 16581 18763 20797 归属母公司净利润 -39.9% 7.6% -13.6% -9.0%

负债和股东权益 43030 49020 51635 51938 获利能力 

 毛利率 14.5% 18.0% 16.0% 17.0%

现金流量表     净利率 9.9% 9.5% 7.9% 8.7%

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 18.0% 16.2% 12.4% 10.2%

经营活动现金流 3588 1454 8388 814 ROIC 35.7% 29.9% 39.4% 20.5%

净利润 2566 2759 2385 2171 偿债能力 

折旧摊销 0 633 784 915 资产负债率 64.4% 63.1% 60.6% 56.8%

财务费用 -629 313 334 336 净负债比率 37.28% 43.66% 42.13% 49.17%

投资损失 26 -15 -2 -6 流动比率 1.25 1.31 1.40 1.54

营运资金变动 0 -2402 5035 -2613 速动比率 1.09 1.05 1.21 1.33

其它 1625 167 -148 11 营运能力 

投资活动现金流 728 -2700 -2577 -2618 总资产周转率 0.57 0.61 0.58 0.47

资本支出 2797 2428 2355 2379 应收帐款周转率 62 60 61 61

长期投资 -123 -36 12 -4 应付帐款周转率 7.04 7.97 7.66 7.76

其他 3402 -307 -210 -242 每股指标(元) 

筹资活动现金流 -936 2864 -792 907 每股收益 3.77 4.06 3.51 3.19

短期借款 -298 1529 -1462 11 每股经营现金 5.42 2.19 12.66 1.23

长期借款 1310 1260 1277 1271 每股净资产 20.97 25.03 28.32 31.39

普通股增加 0 0 0 0 估值比率 

资本公积增加 11 0 0 0 P/E 16.98 15.78 18.26 20.06

其他 -1958 75 -606 -375 P/B 3.06 2.56 2.26 2.04

现金净增加额 0 1618 5019 -897 EV/EBITDA 16.28 8.55 9.25 9.58
资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 
短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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