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事件： 

 昨日我们发表深度报告推荐中国重工后，股价上涨 4.17%符合我们的判

断。下午公司召开了电话会议，就增发方案和公司业务近况进行了介绍。 

我们的观点： 

 此次注入囊括了我国核心军用舰艇制造资产的半壁江山。本次注入的大

连重工和渤海重工是我国四大舰艇制造的定点核心军工企业，虽然进行了

军民分线，但是由于军民用船舶制造在生产环节前端的通用性很强，因此

军船制造流程中直到船坞之前的制造业务和资产此次实际上已经进入上

市公司。近年来，伴随我国海军建设从近岸防御到近海防御，再到不断提

高防御纵深走向蓝海，海军装备建设逐步加快，特别是在大型水面舰艇建

设的质量和速度上更是突飞猛进。09、10 年，我国下水了多艘新型舰艇，

而未来航母战斗群的建设投入有望超过 1000 亿元。这为相关企业，特别

是完成军船资产注入后的中国重工带来了巨大发展机遇。 

 此次注入的新能源资产在国内细分市场占据龙头地位。其次资产注入将

大大丰富上市公司的新能源产业布局，使其成为横跨陆上风电、海上风电

和核电的新能源全产业链公司。今年 2月，渤海重工的 AP1000 第三代百

万千瓦级核电反应堆主管道热段试制件得到了国家能源局、国家核安全

局、国家核电技术公司主要领导和专家的一致认可。AP1000 第三代百万

千瓦级核电反应堆主管道制造技术号称世界核电主管道制造难度之最，渤

海重工在该领域的突破将为我国三代核电站的自主化、批量化建设奠定坚

实基础。而此次拟注入的另一家公司山船重工则制造出了世界第一艘海洋

风车安装船。该型船集运输、提升、起重、定位、安装、生活等五六艘船

的功能于一体，用于在海上安装风车发电厂，是海上风电的核心装备。 

 公司在手订单饱满，逐渐进入高价船交付期。2010 年春节前后，国内造

船行业的订单情况恢复良好，尤其是散货和油轮方面。截至目前，公司在

手订单已大幅高于去年同期水平。公司目前在手订单 2689.17 万载重吨，

产能已经达到 1060 万载重吨每年，基本锁定了未来三年 20%以上的高增

长。此次注入的四家船厂在手订单业务量也已经排到 2012 年，目前营销

开拓重点已转向 2013 年。而在价格方面，从 2009 年三季度开始，国内船

价便开始反弹，近期趋势还在持续。再加上今年造船板等原材料价格稳中

走低，公司造船业务盈利能力稳步提升已成定局。 

 方案完成后中国重工收入结构约为造船 58%，修船 3.3%，海洋工程 3%，

船舶配套 13.6%，军工和能源装备 22.4%，结构更趋合理。未来受益于

军船快速增长、民船业务复苏以及新能源业务的成长，我们预计未来三年

公司净利润复合增长率将超过 25%，给予 20 倍 PE 估值水平，对应 2010 

年预测 EPS 的股价为 9.47 元，维持“买入”的投资评级。 
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投资评级          买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2010 年 7 月 19 日） 7.04 元

目标价格 9.47 元

总股本/A 股（万股） 915137
A 股市值（百万元） 46823
国家/地区 中国

行业 机械

报告日期 2010 年 7 月 20 日

 

股价表现 
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中国重工 上证综合指数

 
评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） -5.63 5.63 -14.7
相对表现（%） -4.99 20.78 6.00
资料来源：WIND 
 

财务分析 

（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入 44648.39  53646.83  67605.03 88910.56 

税前利润 4385.38  5295.59  6527.71 8504.99 

归属母公司净利润 3548.11  4321.20  5326.61 6940.07 

EBITDA 4108.50  5192.27  6783.65 9207.78 

每股收益(元) 0.39  0.47  0.58  0.76  

净资产收益率 11.31% 12.12% 13.29% 15.18% 

每股经营现金(元) (0.08) 0.18  (0.05) (0.55) 

市盈率(X) 20.14  14.91  12.10  9.28  

EV/EBITDA 8.76  6.55  5.45  4.80  

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

损益表（人民币百万元）  现金流量表（人民币百万元）  

  2009 2010E 2011E 2012E  2009 2010E 2011E 2012E
营业总收入 44648.39  53646.83  67605.03 88910.56 税后利润 1490.48  4321.20  5326.61 6940.07 
营业成本 38106.42  45426.11  56902.40 74392.01 经常性现金支出 611.94 2957.98  2641.92 2513.18 
主营业务税金及附 129.47  155.58  196.05  257.84 非经常性现金支 10.78 116.00  142.28 144.27 
销售费用 371.81  429.17  540.84  711.28 营运资金变动 (2848.5 (5922.17) (8813.8 (14887.6
管理费用 2707.28  3218.81  3988.70 5156.81 少数股东损益 15.09 180.05  221.94 289.17 
财务费用 (886.36) (830.50) (425.55) (68.52) 经营活动现金净 (720.25) 1653.06  (481.06) (5000.99)
营业利润 4219.76  5247.67  6402.59 8461.13 资本开支 1971.21  747.98  204.43 (9.83)
非经常性损益 165.61  47.92  125.12  43.86 其他投资 446.88 0.00  0.00 0.00 
税前利润 4385.38  5295.59  6527.71 8504.99 投资活动现金净 (1479.0 (662.37) (110.26) 113.42 
所得税 660.15  794.34  979.16  1275.75 贷款增加 2497.35  (6709.86) (5367.8 (4294.31)
净利润 3725.23  4501.25  5548.55 7229.24 支付股利利息 (420.62) (1272.64) (2185.6 (2078.38)
少数股东损益 177.12  180.05  221.94  289.17 其他融资 2466.03  (22108.8 (192.90) (233.61)
归属母公司净利润 3548.11  4321.20  5326.61 6940.07 筹资活动现金净 16433.2 (12763.7 (7746.4 (6606.29)
EPS（元/股） 0.39  0.47  0.58  0.76 现金净流量 14233.9 (11773.1 (8337.7 (11493.8
         现金期初余额 7095.24  74018.64  62245.5 53907.80 

资产负债表（人民币百万元） 现金期末余额 21329.1 62245.54  53907.8 42413.95 
  2009 2010E 2011E 2012E      
货币资金 74018.64  62245.54  53907.80 42413.95 比率分析 

应收账款票据 11811.88  14219.99  18246.34 24426.02  2009 2010E 2011E 2012E
存货 16795.84  20030.01  24936.23 32423.22 增长能力      

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00 营收增长率(%) 140.53 20.15% 26.02% 31.51%
流动资产合计 111076.7 106646.6 109773.5 115796.2 EBITDA 增长率 114.24 170.76% 30.65% 35.73%
长期投资 831.76  850.23  850.23  850.23 EBIT 增长率(%) 119.08 190.31% 35.31% 40.41%
固定资产 17353.48  22365.44  23058.41 22749.90 净利润增长率(%) 147.43 20.83% 23.27% 30.29%
在建工程 5759.22  2151.84  930.37  486.07 盈利能力      

可供出售金融资产 438.87  438.87  438.87  438.87 毛利率(%) 14.65% 15.32% 15.83% 16.33%
非流动资产合计 29042.94  30138.79  29493.05 28653.79 净利率(%) 8.34% 8.39% 8.21% 8.13%
资产总计 140119.7 136785.4 139266.5 144450.0 EBITDA 利润率 9.20% 9.68% 10.03% 10.36%
         ROA(%) 2.66% 3.29% 3.98% 5.00%
循环借款 4977.15  4977.15  4977.15 4977.15 ROE(%) 11.31% 12.12% 13.29% 15.18%
应付账款 12125.38  14299.07  17866.95 23291.84 ROIC(%) 4.86% -41.97% 22.12% 17.77%
预收账款 44878.29  42917.47  40563.02 35564.22 偿债能力      

其他应交款 (854.36) (474.96) (587.61) (766.79) 资产负债率(%) 76.49% 72.84% 70.03% 67.04%
流动负债合计 67272.95  69808.38  73072.06 76668.48 流动比率(倍) 1.65 1.53  1.50 1.51 
非流动负债合计 39904.27  29825.95  24458.07 20163.76 速动比率(倍) 1.28 1.10  0.99 0.87 
负债合计 107177.2 99634.33  97530.12 96832.23 价值评估      

股本 9151.37  9151.37  9151.37 9151.37 P/B(倍) 2.26 1.81  1.61 1.41 
资本公积 18750.92  19615.16  20680.48 22068.50 P/E(倍) 20.14 14.91  12.10 9.28 
未分配利润 3680.70  6628.96  9660.73 13517.89 EV/收入(倍) 0.81 0.63  0.55 0.50 
股东权益 32942.47  37151.08  41736.44 47617.79 EV/EBITDA(倍) 8.76 6.55  5.45 4.80 
负债和股东权益 140119.7 136785.4 139266.5 144450.0 EV/EBIT(倍) 10.79 7.70  6.18 5.26 

资料来源：东方证券研究所 

 



 

 3 

中国重工动态跟踪：中国海军第一股

附图：相关上市公司近期资金流向 

 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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