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6－12 个月目标价： 8.80 元 

当前股价： 7.46 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2470.44 

总股本(百万) 6651 

流通股本(百万) 1995 

流通市值(亿) 149 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 3.11 

资产负债率 50.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中国重工 0.00 8.38 -6.72 

上证综合指数 0.00 -21.97 -23.17 
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相关报告 
《中国重工-业绩符合预期，看点在于军品、

新能源及资产注入预期》2010-4-20
《中国重工-船舶重工集团的平台，民用船

配为本，军品和非船业务是亮点》2010-2-8 
《 中 国 重 工 - 舰 船 装 备 旗 舰 启 航 》

2009-12-14
   

 

中国重工 601989 推荐

资产注入打造全产业链船舶修造企业 

投资要点： 
 公司公告增发预案向中船重工集团、大船集团、渤船集团、华融资产、

建行大连分行、国开金融、东方资产发行 25 亿股购买大连重工 100%
股权、渤船重工 100%股权、北船重工 94.85%股权、山船重工 100%
股权，发行价 6.93 元/股。 

 根据公告，此次收购资产净资产规模约 125 亿元，收购溢价率为

38.41%；备考盈利预测 10 年归属于母公司净利润为 42 亿元，则收购

PE 为 4.1 倍。 

 此次非公开增发收购的这 4 个船厂主要为民船或海洋工程业务，重组

后的公司将是国内规模最大的全产业链船舶修造企业之一，在船配和

海洋工程装备具有领先优势。重组后的公司年造船能力为 1060 万载重

吨，09 年完工量占全国的 14.9%；09 年底手持订单量占国内手持订单

总量的 12.8%。重组后修、造船业务收入占比约占公司总收入的 60%，

毛利约占 40%左右。 

 重组方案中还提到重组后的公司具备军民结合优势，大船重工、渤船

重工拥有军用舰船配套业务，北船重工具有军用巡逻艇业务，加上公

司原有的军用船配业务，可进一步加强公司军品科研生产能力，增强

公司抗风险能力。 

 暂不考虑增发，公司 10-12 年 EPS 为 0.28、0.37、0.41 元的预测，

10-12 年 EPS 复合增长率为 24%。我们按照公告的 10、11 年备考盈

利预测，考虑以 6.93 元/股发行 25 亿股后，估算出公司 10、11 年 EPS
约为 0.46、0.48 元/股，较公司重组前业绩分别增厚约 63%、30%。

考虑到公司的行业地位以及雄厚的股东背景，我们维持公司推荐的投

资评级，短期可能面临跟随大盘的调整，未来 6-12 个月的合理目标价

为 8.80 元。
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 18562 22227  26084 30741 
同比(%) 16% 20% 17% 18%
归属母公司净利润(百万元) 1490 1887  2447 2890 
同比(%) 22% 27% 30% 18%
毛利率(%) 18.1% 18.0% 18.2% 18.5%
ROE(%) 7.2% 8.5% 9.9% 10.5%
每股收益(元)（不考虑增发） 0.22 0.28  0.37 0.43 
P/E 33.47 26.43  20.39 17.26 
P/B 2.42 2.25  2.03 1.81 
EV/EBITDA 18 15  13 11 
每股收益(元) 增发摊薄后 0.38 0.46 0.48

资料来源：中投证券研究所 
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图 1：此次发行后交易双方股权关系 

 
  资料来源：公司公告 

 
表 1  拟注入船企的产能情况 

                   资料来源：公司公告 

 

表 2  备考报表的收入、毛利情况 

单位（万元） 2010 年 1-4 月 2009 年 

 收入 毛利 收入 毛利 

船舶制造 724,605.79 71,933.20 2,276,013.00 174,129.95 
船舶修理 84,859.07 20,877.94 244,867.96 68,267.39 
船舶配套 425,423.44 92,289.27 1,485,309.02 281,543.64 
海洋工程装备 95,090.89 15,280.56 294,583.52 62,985.05 
能源交通装备

及其他 98,585.23 16,460.09 324,774.60 44,630.19 
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抵消 (111,363.24) (2,593.82) (292,477.90) (1,798.51) 
合计 1,317,201.18 214,247.24 4,333,070.20 629,757.71 
     
 2010 年 1-4 月 2009 年 

 收入占比 毛利占比 收入占比 毛利占比 

船舶制造 55.01% 33.57% 52.53% 27.65% 
船舶修理 6.44% 9.74% 5.65% 10.84% 
船舶配套 32.30% 43.08% 34.28% 44.71% 
海洋工程装备 7.22% 7.13% 6.80% 10.00% 
能源交通装备

及其他 7.48% 7.68% 7.50% 7.09% 
抵消 -8.45% -1.21% -6.75% -0.29% 
合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%  

资料来源：公司公告    中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 33511  32753  37153 42619 营业收入 18562  22227  26084 30741 
  现金 21292  17078  20067 21183 营业成本 15202  18219  21328 25069 

  应收账款 3471  3201  4629 4599 营业税金及附加 99  118  139 163 

  其它应收款 374  415  511 580 营业费用 317  380  446 526 

  预付账款 2423  2904  3399 3995 管理费用 1423  1703  1999 2356 

  存货 5342  8426  7692 11254 财务费用 57  -177  -471 -556 

  其他 609  729  856 1009 资产减值损失 39  24  27 30 

非流动资产 8279  10710  11172 11123 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 375  375  375 375 投资净收益 33  39  38 37 

  固定资产 3940  7586  8696 8990 营业利润 1458  1998  2654 3190 

  无形资产 1376  1335  1294 1254 营业外收入 360  311  323 325 

  其他 2588  1414  806 504 营业外支出 20  21  21 21 

资产总计 41790  43462  48325 53743 利润总额 1798  2288  2956 3494 

流动负债 14649  14809  17198 19696 所得税 292  382  486 577 

  短期借款 1455  0  0 0 净利润 1506  1906  2470 2918 

  应付账款 3557  3949  4838 5490 少数股东损益 15  19  25 29 

  其他 9637  10860  12360 14206 归属母公司净利润 1490  1887  2447 2890 

非流动负债 6445  6349  6349 6350 EBITDA 1911  2167  2667 3176 

  长期借款 3538  3538  3538 3538 EPS（元） 0.22  0.28  0.37 0.43 

  其他 2907  2811  2811 2812    
负债合计 21094  21157  23547 26046 主要财务比率   

 少数股东权益 117  136  161 190 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 6651  6651  6651 6651 成长能力   
  资本公积 11679  11679  11679 11679 营业收入 15.6% 19.7% 17.4% 17.9%

  留存收益 2250  3843  6289 9179 营业利润 20.7% 37.0% 32.8% 20.2%

归属母公司股东权益 20579  22172  24619 27509 归属于母公司净利润 22.1% 26.6% 29.7% 18.1%

负债和股东权益 41790  43465  48328 53746 获利能力   

    毛利率 18.1% 18.0% 18.2% 18.5%
现金流量表    净利率 8.0% 8.5% 9.4% 9.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 7.2% 8.5% 9.9% 10.5%

经营活动现金流 -720  371  3446 1024 ROIC 30.1% 18.5% 23.8% 23.3%
  净利润 1506  1906  2470 2918 偿债能力   

  折旧摊销 396  346  483 542 资产负债率 50.5% 48.7% 48.7% 48.5%

  财务费用 57  -177  -471 -556 净负债比率 24.95 16.72% 15.03 13.58%

  投资损失 -33  -39  -38 -37 流动比率 2.29  2.21  2.16 2.16 

营运资金变动 -2849  -1560  942 -1850 速动比率 1.92  1.64  1.71 1.59 

  其它 202  -106  59 8 营运能力   

投资活动现金流 -1479  -2741  -928 -464 总资产周转率 0.55  0.52  0.57 0.60 

  资本支出 1990  2771  957 492 应收账款周转率 6  6  6 6 

  长期投资 0  -0  0 0 应付账款周转率 4.85  4.85  4.85 4.85 

  其他 512  30  29 28 每股指标（元）   

筹资活动现金流 16433  -1844  471 556 每股收益(最新摊薄) 0.22  0.28  0.37 0.43 

  短期借款 -136  -1455  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.11  0.06  0.52 0.15 

  长期借款 2439  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.09  3.33  3.70 4.14 

  普通股增加 1995  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 12414  0  0 0 P/E 33.47  26.43  20.39 17.26 

  其他 -278  -389  471 556 P/B 2.42  2.25  2.03 1.81 

现金净增加额 14234  -4214  2989 1116 EV/EBITDA 18  15  13 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

真怡，中投证券研究所非汽车交运行业分析师，工学硕士。 
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