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事件： 

 近期，越南一方面在民间高调征集所谓的“证明西沙群岛属于越南”的

材料，另一方面与美国在核能领域展开合作，同时派高官登上抵达越南

岘港附近的美军航母。于此同时，美国国防部宣布“乔治·华盛顿”号

将于近期进入黄海参加美韩军事演习。 

我们的观点： 

 海疆问题现已成为我国最严重的边界问题。越南是在西沙、南沙群岛上

对我国主权侵犯最为严重，近年采购军备也最为积极的东南亚国家，而仿

佛正是为了配合越南近期在南海问题上的聒噪，上周美国媒体披露称，美

国和越南分享核燃料与技术的谈判也已进入后期阶段，华盛顿甚至考虑允

许河内自行浓缩铀。一旦越南能够提炼出高浓度的铀，其距离核武国家就

只有一步之遥。越南既不是资源丰富的国家，也不是消费型的大国，美国

竟然冒着巨大争议与越南进行核合作，其表露出的意图十分明显，那就是

以亚太地区主导者的姿态，利用东南亚国家，针对中国、牵制中国、遏制

中国。而“乔治•华盛顿”号进入黄海参加军演，则可以看作美国展示其

亚太战略之决心和能力的一场“秀”。 

 中国海军进入大发展阶段。历史一再证明，拥有“海权“是大国发展的

基础，特别是随着全球贸易，海洋资源开发、以及海上能源进口在我国发

展中的重要性不断提高，获得良好的海洋发展环境已成为我国和平崛起的

必要条件。当下，南海、东海问题不但恶化，为避免事态滑向失控的边缘，

解决“海权”问题最好的时机已经到来。因此，正如“2008 年国防白皮

书”中所述，为了“增大近海防御的战略纵深”，我国海军进入了加速发

展阶段，装备建设投入逐年加大。 

 中国重工是我国海军装备建设的中流砥柱，直接受益海军大发展。在 1999

年的船舶工业总公司分拆中，中船重工集团继承了我国大部分的舰船研制

业务，占据了我国海军装备市场约 80%的份额。而此次注入的大船重工

和渤船重工更囊括了我国舰船业务的半壁江山，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，因此舰船制造流程

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。因此，

公司将在海军大发展中直接受益（军工和能源业务收入占比有望从注入完

成后的 22%，在五年内提高到近 50%），并显著提升公司的盈利能力和

估值水平。
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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（%） 2.14 2.14 -7.7
相对表现（%） -7.7 3.61 11.66
资料来源：WIND 
 

财务分析预测 

（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 44648  53646 67605 88910 

净利润 3548  4321 5326 6940 

每股收益(元) 0.39  0.47 0.58 0.76 

市盈率(X) 19.5  16.2 13.1 10.0 

资料来源：东方证券研究所 
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图：西方强国提出的遏制中国的“第一岛链“和”第二岛链“ 

 

资料来源：美国国防部美国国防部《2009 年中国军力报告》 

表：目前南沙群岛实际控制情况 

控制方 控制岛屿与珊瑚礁 

越南（29 个） 

鸿庥岛、南威岛、景宏岛、南子岛、

敦谦沙洲、安波沙洲、染青沙洲、中

礁、毕生礁、柏礁、西礁、无乜礁、

日积礁、大现礁、东礁、六门礁、南

华礁、舶兰礁、奈罗礁、鬼喊礁、琼

礁、广雅滩、蓬勃堡、万安滩、西卫

滩、人俊滩、李准滩、金盾暗沙、奥

南暗沙。 

马来西亚（10 个） 

弹丸礁、光星礁、光星仔礁、南通礁、

南海礁、榆亚暗沙、簸箕礁、皇路礁、

北康暗沙、南康暗沙。 

菲律宾（8 个） 
中业岛、马欢岛、费信岛、南钥岛、

北子岛、西月岛、杨信沙洲、司令礁。

中国大陆（8 个） 
永暑礁、赤瓜礁、东门礁、南熏礁、

渚碧礁、华阳礁、美济礁、信义礁。

中国台湾地区（2 个） 太平岛、中洲礁 

资料来源：美国国防部美国国防部《2009 年中国军力报告》，东方证券研究所整理 
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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) 2.5 1.9 1.7 1.5
资本公积 18750.92  19615.16  20680.48 22068.50 P/E(倍) 19.6 16.3 13.2 10.1 

未分配利润 3680.70  6628.96  9660.73 13517.89 EV/收入(倍) 0.81 0.58  0.50 0.46 
股东权益 32942.47  37151.08  41736.44 47617.79 EV/EBITDA(倍) 8.76 5.98  5.02 4.48 
负债和股东权益 140119.7 136785.4 139266.5 144450.0 EV/EBIT(倍) 10.79 7.03  5.69 4.91 

资料来源：东方证券研究所 
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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
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投资评级和相关定义 
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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
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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
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