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受益海军发展，未来资产注入仍可期 
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电话：021-68817881     电话：021-68825729 
eMail：aq@gf.com.cn    eMail: qsl@gf.com.cn 
我们自 2010 年 3 月 29 日发布报告及通过邮件持续推荐中国重工,
看好公司资产注入后的广阔发展前景,目前时点我们推荐主要看好 1
海军大发展带来的巨大成长空间；2 后续非船资产注入带来到盈利

能力提升。 
造就中国海军装备制造 
中国海军 80%的修造业务在母公司中国船舶重工集团内，此次资产

注入的大连重工、渤海重工均承担了大量的军品任务，虽然注入前

两者均进行了军品剥离，但剥离的部分只是整装、武器调试、试航

等核心业务，其它如分段、涂装等军民共用部分已注入上市公司，

按照造船链条的价值量估算，此次集团军品业务 70%左右的资产已

注入。按照集团军品占中国海军 80%的占比，中国军舰 50%左右的

业务在上市公司内。在《2008 年中国的国防》中国家提出了海军的

发展思路：增强近海海域整体作战能力，逐步发展远海合作与应对

非船统安全威胁能力，推动海军建设整体转型”，未来随着中国海军

整体装备水平的提高，公司军品业务将首先受益。 

中国造船有望率先走出谷底，船配业景气度优于整船 
全球造船景气度仍向下，中国造船出于成本优势以及造船技术的不

断完善，造船业正逐步向中国转移，目前从新接订单来看中国造船

已超越日本，紧随韩国位居第二，未来中国造船有望率先走出谷底；

船配行业受益于国产装船率的提升，整体景气度高于整船。此次注

入的大连造船、渤海造船等四块资产民船造修资产质量优良，从在

手订单情况看，大连造船 2009 年底在手订单 1897 万载重吨，位居

全球第 7，中国第 1. 

能源装备业务量点多，未来发展前景看好
核电站水处理系统、船用涂料、船用特种材料等，均处于各细分行业

的龙头地位，未来发展前景广阔。 

后续资产注入可期 
此次资产注入完成后，仍有部分造船和非船资产在集团，按照国务院

“民船整体上市”的指导意见，我们预计剩余资产未来将陆续注入上市

公司。 

盈利预测和投资建议 
预计 2010、2011 年 EPS 分别为 0.48、0.52 元。我们估算了公司各

业务板块的收入和利润占比，目前中国船舶 2010 年市盈率为 17.3
倍（按 2010 年 EPS3.5 元计算），我们给与公司民船造修加配套板

块 2010 年 18 倍 PE，海工业务板块 22 倍 PE，能源装备及其他业务

板块 22 倍 PE，军品业务 35 倍 PE，得出公司 2010 年合理 PE 水平

为 22.45 倍，目标价 10.78 元，维持买入评级。 

 

公司评级 
当前价格(元) 8.95

目标价格(元) 10.78

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 2.01% 2.01% -7.82%

沪深 300 5.24% -0.06% -17.10%

 
 
 

股票数据 
总股本(万股) 665,100.

流通 A 股(万股) 199,500.

主要股东:中国船舶重工集团 

主要股东持股比例 65.13%

流通 A 股比例 30.00%

 
 
 

财务比率 
ROE 7.24%

ROA 5.49%

资产负债率 50.48%

每股净资产(元) 3.09

2009 年报数据 
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一、巨轮出世 
中国重工是经国资委《关于中国船舶重工集团公司民船业务重组改

制并境内上市的批复》、《关于设立中国船舶重工股份有限公司的批复》

批准，由中船重工集团联合鞍钢集团和航天科技集团共同发起设立的。

首次上市包括下属12家二级公司100%的股权、4家研究所持有的9家公

司的股权以及6个本部业务单元。 
图：资产注入前公司股权结构 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：公司公告 

首次上市主要是集团内的船舶配套类资产，分为船用动力及部件的

设计和制造；船用辅机的设计和制造；运输设备及其他配套设备的设计

和制造，包含大连船柴、宜昌船柴、重庆齿轮箱等一批优质资产。 

 数据来源：公司公告 

表：注入前公司 业务                                                                        
船用柴油机及部件，包括低速、中速船用柴油机、燃油喷射系统、增压器、活塞、连杆、

曲轴以及舰艇用柴油机及部件等 
推进及传动装置，包括船用齿轮箱、螺旋桨以及舰艇用传动装置等 

船用动力及部件 

相关延伸产品，包括风电齿轮箱、核电站应急柴油机组、无缝钢管等 
甲板机械，包括锚绞机、吊机、舵机等 
舱室机械，包括船用阀门、电子导航设备、船用控制系统等 

船用辅机 

舰载武器发射装置、舰艇用导航设备、舰艇用通讯设备、军用加固计算机等 
铁路货车 运输设备及其他 
其他配套设备及材料，包括油污水处理装置、船用涂料、船用特种材料等 

68.36% 

子公司 分公司 

100% 52% 

中国船舶重工集团公 鞍山钢铁集团公 社会公众 全国社会保障基金理中国航天科技集团公

中国船舶重工股份有限公司 
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                              二、资产注入铸就中国最大造船企业 
  公司所在的中船重工集团是我国规模最大的造修船及船舶配套集

团之一，主要经营和管理46个工业企业、28个科研院所，分布在全国20
多个省市。集团拥有我国最大的造修船基地，可承担包括38万吨超大型

船舶在内的各种民用船舶、海洋工程和大型水面水下战斗舰艇、各种军

辅船和水中兵器及相关船舶配套设备的研究、设计、建造和修理，可自

行设计、建造上百种民用船舶、海洋工程和其它机电产品。 
图：集团公司资产情况 
 

数据来源：公司公告 
中国重工上市之初就被定位为集团的上市旗舰，按照“民船主业整体上

市，分步实施，配套与科技产业先行”的指导方针,集团民船资产将陆续注

入上市公司。 

2010年7月16日，公司公布了第二次资产注入的方案，中国重工拟以

6.93元/股发行约25亿股，收购大船重工100%股权、渤船重工100%股权、

北船重工94.85%股权以及山船重工100%股权，资产注入后上市公司形

成了完备的船舶制造、船舶修理、船舶配套产业链以及海洋工程、能源

交通及其他（风电、核电、货车、特种涂料等）等非船业务板块。 
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图：此次注入资产情况 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源:公司公告、广发证券发展研究中心    

注入后公司业务结构中，船舶制造、修理、配套、海工、能源业务

板块收入占比分别为51%、6%、30%、6%、7%，其中船舶制造和配套

占比较大。从利润结构来看，船舶配套由于毛利高，其利润占比达到42%，

船舶制造业务利润占比降到33%，修理和海工以及能源业务板块利润占

比分别达到10%、7%、8%。 

船舶造修业务又分为普通民品以及军品业务，此次注入的大船重工

和渤船重工均承担了大量的舰船造修业务，注入后上市公司含有海军舰

船的部分业务。 

图：注入后收入和利润结构 

 
数据来源：广发证券研究发展中心 

 

（一）军品业务 

大船重工 渤船重工 北船重工 山船重工 

100% 100% 94.85 100%

民船造修 

海洋工程 

军品舰船制造 

民船造修 

军品舰船制造 

民船造修 

海洋工程 

民船造修 

海洋工程 



 

 
 

PAGE 5      2010-09-01 
 

公司深度研究报告

母公司中国船舶重工集团公司承担了重工海军主战装备80％的制造

任务，主战装备包括水面和水下舰艇装备。注入前上市公司中已包含部

分军工业务,分布在9家核心军工企业中，主要产品为海军舰艇用柴油机

及部件、舰载武器发射装置、舰艇用导航设备、舰艇用通讯设备、军用

加固计算机、舰艇用传动装置六大板块。 

 

 

 

 

 

 

 

 

    数据来源：互联网 

    此次注入的大连船舶重工集团有限公司、渤海船舶重工有限责任公

司等都是我国海军主要装备总装企业，其中大连船舶重工集团公司被誉

为中国“海军舰艇的摇篮”，建国以来修建了44 个型号，822 艘舰船，包

括中国第一艘炮艇、第一艘常规弹道导弹潜艇，第一艘导弹驱逐舰、第

一艘油水补给船等，是中国水面舰船研制生产实力最强、海军建造舰艇

最多的船厂。 

图：大连船舶重工的导弹驱逐舰、导弹潜艇 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：互联网、广发证券发展研究中心 

    渤海船舶重工是中国第一艘鱼雷核潜艇和第一艘导弹核潜艇的诞生

地。 

                              

大连船舶重工 

炮艇 

常规弹道导弹潜艇 

导弹驱逐舰

渤海船舶重工 武昌船舶重工

鱼雷核潜艇

导弹核潜艇

常规潜艇 

图：集团军品业务 
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图：鱼雷艇和导弹核潜艇 

 
数据来源：互联网     

    此次资产注入，大连船舶重工、渤海船舶重工虽然进行了军民线分

离,但由于舰船制造与民船制造前端的部分大都为通用，如钢板预处理、

分段制造、涂装、电器安装、管线和部件安装等，这部分无法进行分离，

此次已注入上市公司，总体安装、武器调试、试航等军品核心业务流程

由于涉及军事机密，此次军品分线已剥离，按照前端分段、涂装等与后

段的价值量比值，我们预计军舰制造产业链（不包括舰上武器装备）中

价值占比约70%的业务和资产已置入到上市公司中。 

    按照重工船舶重工集团拥有80%的中国海军装备业务，其中70%注

入上市公司，我们预计上市公司目前拥有50%以上的中国海军装备制造

业务。 

   预计资产注入后军品业务收入占比达到15%左右，民品船舶造修及配

套业务占比为71%、海工为7%、能源装备及其他为7%；从利润占比情

况看我们预计军品利润占比为23%、民品船舶造修加配套利润占比为

63%、海工利润占比为7%、能源装备及其他占比位7%。 
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图：军品、民品、海工、能源业务板块收入和利润占比 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

                             （二）民船造修业务 

此次注入的大连重工、渤船重工、北船重工、山船重工均是我国船

舶行业的重要生产企业，注入完成后公司将成为国内上市公司中规模最

大、实力最雄厚的造船企业。注入后我们预计公司民船造修加配套业务

收入和利润占比分别为71%、63%。 

造船企业  年造船能力 （万载重吨） 
大船重工 600 
渤船重工 160 
北船重工 200 
山船重工 100 

 
                       数据来源：公司公告 

    大连船舶重工集团有限公司：是目前国内规模最大、建造产品最全、

最具有国际竞争力的现代化船舶总装企业。2008年底，公司长兴岛基地

奠基开工，开展大型和超大型船舶修理、改装等船务工程；建造大型油

轮、大型集装箱船和大型散货船等造船产业；；大型海水淡化装置、大

型锅炉、各种压力容器、大型电站与冶金设施、海洋工程专用设备等重

工产业；半潜式和自升式钻井平台、导管架、模块等海洋构筑物等海洋

工程产业。 

未来公司将以香炉礁沿岸老造船区域和长兴岛临港工业区新规划区

为主厂区，完善旅顺舱口盖和分段建造、大连湾管子和舾装件生产、营

口鲅鱼圈分段建造三个配套基地，公司计划到 2010 年，造船能力达到

600 万吨，产量达到 500 万吨，经济总量超过 200 亿元，到 2015 年，

造船能力达到 800 万吨，产量达到 700 万吨，经济总量达到 300 亿元，

到 2020 年，造船能力达到 1000 万吨，产量达到 900 万吨，经济总量达

到 400 亿元。 

表：注入资产造 船能力                                                          
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渤 

 

 

                         
数据来源: 公司网站 

  渤海船舶重工有限责任公司：公司拥有中国最大的七跨式室内造船台，

5 万吨级可逆双台阶注水式干船坞，15 万吨级半坞式船台，钢板预处理

流水线、船体平面分段制作流水线等国内外先进的造船设施和一流设备。

可建造 38.8 万吨级以下各类船舶，年造船能力可达 200 万吨。 

  青岛北海船舶重工有限责任公司：公司在青岛海西湾造修基地，年生

产能力可达造船 200 万 DWT（远期扩大到 468 万 DWT）、修船营业额

2 亿美元。 

   山海关船舶重工有限责任公司：公司主要经营船舶修理、制造、改装、

拆解，海洋石油工程设备制造、维修,船舶备件供应。在造船方面，公司

先后成功建造了 35000 吨半潜式驳船、海洋风车安装船、70000 吨举力

的浮船坞、2600 箱集装箱船壳、30000 吨系列散货船及 30000 吨大湖

型系列散货船。目前，公司正与河北省政府和中国船舶重工集团公司合

作建设“百万吨造船基地。 

   目前四大造船厂任务饱满，截止 2010 年 7 月 16 日，重组后公司新

船在手订单为 2885.3 万载重吨，同期中国船舶为 1069.5 万载重吨，广

船国际为 196.8 万载重吨。 

   船舶配套资产中包括船用动力及部件的设计和制造、船用辅机的设计

和制造业务，公司旗下的大连船柴、宜昌船柴均是船舶配套行业的龙头

公司，技术实力雄厚。2008 年公司的低速船用柴油机、大功率中速柴油

机（4,000 马力以上）分别占国产同类设备 42.45%、50.70%的市场份

额，大型螺旋桨（配备在 5 万吨级以上船舶）、锚绞机、克令吊、舵机

分别占国产同类设备 37.23%、38.19%、48.85%、11.62%的市场份额。

目前公司在手订单排产至 2011 年。 

图：公司各产品市占率情况 

 

资料来源：公司公告 

                          （三）海洋工程业务板块 

表：大船重工未来规划      
时间 造船能力(万吨) 产量(万吨) 经济总量(亿元) 
2010 600 500 200 
2015 800 700 300 
2020 1000 900 400  
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    注入后上市公司海工业务收入和利润占比分别达到6%、7%。目前

公司海工业务板块业务主要分布在大船重工，北船重工和山船重工也也

有一部分。 

    大船重工：可建造FPSO、自升式钻井平台、半潜式钻井平台等各

类海洋工程装备。公司建造了21 世界第一座深水半潜式钻井平台。2009 
年大船重工联合开发了具有自主知识产权的300 英尺（可延伸至350 英
尺）自升式钻井平台设计。 

图：大连重工NDB半潜式深海钻井平台、40米自升钻井平台 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

    北船重工：公司自1981年开始承接海洋钻井平台和工程船的修理、

改装和建造工程，曾对“渤海四号”、“勘探二号”、“渤海六号”、“渤海十号”、
“胜利一号”等海洋石油钻井平台进行过修理或改装，建造了“胜利二号”、
“埕岛中心一号”、“胜利作业三号”、“辽河作业一号”等海洋平台和“三航桩

15号”、 “粤工桩8”等工程船舶。公司迁址海西湾以来，在新厂址上已建

造交付了“试采3号”、“中油海5”、“中油海6”等7座钻井平台。 
图：北船重工建造的中油海33号、胜利二号 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：互联网 
 
                            （四）能源业务板块及其他 

                             风电板块 
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    公司下属的重齿公司是我国风电齿轮箱最主要的生产厂家之一，整

体市场占有率居全国第二，其中 2 兆瓦风电齿轮箱已跃居国内第一，2008
年，公司生产风电齿轮箱 113 万千瓦，按照中国风能协会《2008 中国风

电发展报告》的统计数据，占全国新增装机容量的 15.60%。 

                             核电板块 

公司核电业务主要包括核电应急发电机组和核电站用管道及管件设

备，分别在陕柴重工和武汉重工铸锻有限责任公司生产。 

 其中陕柴重工是我国唯一获得核安全局颁发的设计/制造许可证的

企业，2006年4月，陕柴重工与中国中原对外工程公司签订了向巴基斯

坦 C2 项目提供2套12PA6B核电站应急柴油机组的合同，合同金额0.67
亿元，该合同已于2009年1月交付完毕。此外，陕柴重工已获得国内在

建核电站的合同，分别为福建宁德核电站项目和辽宁红沿河核电站项目

提供5套和9套18PA6B核电站应急柴油机组，合同总金额达到2.80亿元。

目前公司手持核电应急发电机组合同达3亿元。 

武汉重工的核电站用管道及管件设备用于核电站的核级和常规岛管

道，已经应用在秦山核电站二期工程、秦山核电二期扩建工程、巴基斯

坦恰希玛 核电工程、广东岭澳二期核电工程，正在生产大连红沿河、广

东阳江、福建宁德等核电站的核级主蒸汽管道。 

 运输设备板块 
   公司下属长征重工从事铁路货车生产，2005-2007 年公司货车产量分

别为1892辆、2313辆和2540辆，占全国新造铁路货车总量分别为5.5%、

6.81%和 7.04%。经过近 20 年的发展，公司已成为继中国南车、中国北

车之外的第三大货车供应商。近年公司不断拓展海外市场，2008 年与俄

罗斯签订 1 万辆铁路货车配件合同，2009 年 4 月与孟加拉签订 55 辆铁

路平板车合同，与台湾索道签订 2 辆平车车架和 4 辆谢菲尔转向架的合

同，2009 年 8 月拿到出口美国 1656 套铁路货车配件的合同。 

     其他业务板块 

   公司充分利用自身技术发展延伸产品,旗下掌握相关细分领域核心技

术的研究所改制为公司，成为各自领域的佼佼者。 

   青岛双瑞防腐防污工程有限公司: 公司旗下青岛双瑞由原七二五研

究所青岛分部、第十一研究室、上海海洛防腐工程有限公司整合而成, 是
一家专门从腐蚀与防护以及水处理技术研发、设计、生产、施工并进行

工程总承包的高科技企业, 其研究开发的阴极保护、电解产生次氯酸钠、

船舶及海洋平台电解防污、船用生活污水处理、涂层保护等技术和产品

已广泛应用于船舶、港工设施、海洋工程、埋地管线及电力、化工、市

政、环保等多个领域。 

公司在国内防污防腐工程领域处于领先地位。目前，国际海事组织

已通过公约，强制在 2017 年要求所有远洋的船舶均要装备压载水处理系

统，经过处理的压载水才能排放，公司是我国唯一一家取得了 IMO 认证

资格的企业，强制推广压载水处理为公司提供了爆发性增长机会。 
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    连云港杰瑞电子有限公司：公司前身为中国船舶重工第七一六研究

所自动控制器件研究中心目前，公司拥有轴角转换模块、高可靠电源模

块、智能交通管理设备与系统集成、风电控制设备四大产业方向。轴角

转换模块产品技术和市场均处于国内领先地位；高可靠电源模块和智能

交通设备技术水平处于国内先进，部分产品达到国内领先水平；大型风

电机组控制设备技术处于国内先进，MW 级风电机组变桨控制系统技术和

产品处于国内领先水平。 

                             三 行业分析 

（一） 造船仍在谷底徘徊，中国造船有望率先走出谷底 

造船业具有资金密集、劳动密集、技术密集的特点。从历史上看，

随着不同地区的经济发展，造船业已经实现了从英国到美国、到西欧、

到日本、到韩国的多次从先行工业化国家到后起工业化国家的产业转移。 

受经济危机影响，全球造船业在2008 年下半年进入寒冬，船价不断

走低，干散货船比最高点时下跌了40％，油船比最高点时下跌了25％，

同时新接订单大幅下滑，2008 年第四季度到2009 年上半年，月均不到

100 万载重吨，2009 年下半年起接单量稍有好转，船东询价日益频繁，

但需求仍疲软。目前造船行业仍在谷底徘徊，反弹仍需时日。 

截至2010年6月份全球新签订单连续三个月保持在1000 万吨水平，

显示全球造船行业逐步走出谷底，但目前由于大量在手订单以及全球经

济复苏趋势不明朗等因素，新接订单稳步增长趋势仍需观察。 

图：全球新接订单情况 

数据来源：克拉克松 

目前，日本和韩国两国仍然是世界造船大国，但世界造船业向中国

转移的趋势明显。与日韩两国相比，中国具有成本低廉的劳动力资源、

具有造船基础原材料供给的成本优势、另一方面，与其他新兴造船国家
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（如越南、印度和菲律宾）相比，中国的造船业起步比较早，基础比较

好，具有更好的资金、技术条件，中国正在成为世界造船的中心。 

此轮造船周期中，中国造船业凭借成本优势以及不断完善的技术水

平，有望率先走出低谷。目前从新接订单情况看，我国新接订单落后于

韩国排在第二位，但差距在不断缩小。 

 
（二） 船舶配套行业受益于船舶配套率的提升，景气度好于整

船 

2009 年整个船舶配套行业收入和利润同比增长仍分别保持在 40%
和 50%左右，增幅较 2008 年同期有所下降，但目前一些高附加值船配

产品进口依赖度仍未缓解，从进出口数据来看，我国船舶配套行业进出

口逆差进一步加大，海关统计数据显示，2009 年，我国船舶配套产品出

口金额为 21 亿美元，同比下降 14.47%；船舶配套产品进口金额为 46.94
亿美元，同比增长 7.42%。 

从具体品种来看，2009 年我国船配产品中船用柴油机进口量最大，

进口金额为 24.34 亿美元，同比增长 11.18%；其次是船用推进器及桨叶，

进口金额为 6.51 亿美元，同比增长 28.94%；船用柴油机零件居第三位，

进口金额为 2.72 亿美元，同比下降 5.61％。此外，进口金额超过 1 亿美

元的还有船用传动轴、其他无线电导航设备、门座式起重机及座式旋臂

起重机、雷达及无线电导航设备零件、船用舵机及陀螺稳定器等 5 类产

品. 

图：进口量最大的船配产品 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：广发证券发展研究中心          

    国产设备装船率是衡量一个国家船舶配套业发达程度的重要指标，

其计算公式为：国产设备装船率（%）= 国产化装船设备价格之和/全船

设备总价×100%。韩国船用设备的装船率达90%以上,日本更是高达98%,
德国、挪威等欧洲国家，船用设备不仅可满足国内造船业的国产化需要，

产量的60%还用于出口。可以说,要成为一个造船强国，拥有强大的船舶

配套业是必要条件。 
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根据克拉克松研究公司的数据，与造船业发达国家80%-90%甚至接

近100%的国产设备装船率相比，我国目前的国产设备装船率很低，平均

不足50%。中国社科院2009年《中国工业现代化蓝皮书》也指出，目前

中国船舶制造业的现代化指数是84.5，行业产能过剩；船舶配套业务的

指数是39，发展严重滞后；船舶修拆业务的指数是53，发展缓慢。 

为了提高船舶配套业的国产化装船率，2007年9月，国家颁布了《船

舶配套业发展   “十一五”规划纲要》，将通过新建或技术改造，提高船

用柴油机及其关键零部件、甲板机械、舱室机械、大型铸锻件、船舶分

段等优势产品生产能力。到2010年新增船用低速柴油机年生产能力500
万千瓦，新增船用中速柴油机年生产能力1,000台，重点对增压器、燃油

喷射装置、缸套、中间体、薄壁轴瓦等柴油机关键零部件生产线进行改

扩建，使柴油机零部件国产化率达到80%以上。 

 根据《船舶工业中长期发展规划（2006-2015）》，到2010年，国

内生产的船用设备平均装船率将达到60%以上；到2015年，国内生产的

船用设备的平均装船率将达到80%以上。作为我国最主要的船舶配套企

业，中国重工必将受益于国产化装船率的提升带来的需求增长，民用船

舶配套产品未来有望实现正增长。 

                            （三）海军装备水平亟需提高 

    中国的国防开支自1989年以来一直保持着两位数的增长，目前成为

全球第二大军费开支国。但从比例上来看，我国军费占财政支出比例、

占GDP比例远低于美、英、法等国家。目前国防开支占GDP比重维持在

1.4%左右，美国超过了4%，英法等国家超过了2%。未来随着国家对国

防安全的重视，军费开支也将保持一定的增速。 

图：历年国防预算及其占比 

 

                      数据来源《2009统计年鉴》 
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我国海军起步晚，目前在三大军种中装备发展水平较为落后，近年

来，我国海上通道不断发生事端，建立一支具有远海防御力量的中国海

军已成必须之举。随着中国对海上通道安全的日益关注，中国海军将打

造蓝水海军列为军队现代化建设的优先内容，海军所获军费预算占到了

解放军总预算的30%，未来也有望保持稳步增长的态势。 

此外，在《2008年中国的国防》中国家提出了海军的发展思路：增

强近海海域整体作战能力，把信息化作为战略重点，建造新型国产潜艇、

驱逐舰、护卫舰和飞机。未来海军装备将不断发展，为公司军品业务发

展赢得机遇。 

                           四 集团后续资产注入可期 

    此次资产注入完成后，集团旗下还有部分造船以及非船业务在上市

公司体系外，如武昌船舶重工有限责任公司、天津新港船舶重工有限责

任公司、重庆川东船舶重工有限责任公司、青岛齐耀瓦锡、山船用柴油

机有限公司等，按照减少同业竞争以及关联交易的规定，未来这部分资

产预计也将逐步注入上市公司。 （相关资产情况详见附表） 

                  五 盈利预测与估值建议 

我们预计公司2010、2011年收入分别达到564.3亿、636.29亿元，

归属母公司股东净利润分别为43.97亿元、47.49亿元，预计2010、2011
年EPS分别为0.48、0.52元。 

  2009 2010 2011
营业总收入 4,682,652.64 5,643,318.96 6,362,918.54 
       其中营业收入 2,826,423.04 3,402,425.92 3,769,563.03 
营业总成本 4267748.24 5214242.789 5854480.84
       其中营业成本 4,026,728.04 4,876,895.04 5,458,464.63 
营业税金及附加 12,946.52 14,281.29 16,043.30 
销售费用 37,181.08 48,553.98 53,628.69 
管理费用 270,728.36 302,818.46 341,325.84 
财务费用 -88,636.07 -26,364.70 -13,523.21 
资产减值损失 12,052.52 2,058.73 2,541.59 
投资收益 7,782.93 7,121.93 7,175.00 
营业利润 419,435.13 432,198.10 511,612.70 
加:营业外收入 92,075.89 98,780.61 77,774.00 
减:营业外支出 71,030.03 3,359.44 6,798.88 
利润总额 440,480.98 552,619.27 607,587.82 
减:所得税费用 66,469.79 85,354.11 96,454.99 
净利润 374,011.19 467,265.17 511,132.83 
归属母公司所有者净利润 343,699.41 439,689.79 474,861.58 
少数股东损益 30,311.78 27,575.38 36,271.25 



 

 
 

PAGE 15      2010-09-01 
 

公司深度研究报告

EPS  0.38 0.48 0.52 
数据来源：广发证券发展研究中心 

我们估算了公司各业务板块的收入和利润占比，目前中国船舶2010
年市盈率为17.3倍（按2010年EPS3.5元计算），我们给与公司民船造修

加配套板块2010年18倍PE，海工业务板块22倍PE，能源装备及其他业

务板块22倍PE，军品业务35倍PE，得出公司2010年合理PE水平为22.45
倍，目标价10.78元，维持买入评级。 

表：各业务板块收入和利润占比 

  利润占比 收入占比 
民品 62.63% 71.44%
军品 22.73% 15%
海工 7.05% 6.66%
能源 7.59% 6.90% 
数据来源：广发证券发展研究中心 

附表:集团剩余资产情况 

序号  企业名称 
注册资本

（万元） 

股权比例

（%） 
主营业务 公司介绍 

1 

大连造船厂

集团有限公

司 

- - -  已注入 

2 

渤海造船厂

集团有限公

司 

- - -  已注入 

3 

青岛北海船

舶重工有限

责任公司 

182,073 89.63 民用船舶制造  已注入 

4 

山海关船舶

重工有限责

任公司 

92,143 63.72 民用船舶制造  已注入 

5 

武昌船舶重

工有限责任

公司 

112,700 100 特种船舶业务 

是我国重要的军工生产基地和以造船为主的大型现代

化。公司建有健全的质量管理体系和华中地区最大的

军工区域站 

6 

天津新港船

舶重工有限

责任公司 

24,000 
间接持股

100% 
民用船舶制造 

到 2010 年，公司将形成年造船能力达到 200 万吨以

上、修船能力达到 220 艘，能够建造 5000 吨级以上

海洋工程和超大型重型机械制造及陆上机械工程装

置，华北地区规模最大、国际国内一流的总装造修船

基地 

7 

重庆川东船

舶重工有限

责任公司 

27,050 100 
中小型特种船

舶制造 

系国防科工委大二类企业，长江中上游地区最大的造

船和钢结构生产企业， 
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8 

湖北华舟重

工有限责任

公司 

8,000 100 舟桥制造 

 国家重点保军企业。先后设计、生产、交付各种特种

桥梁一百多座，特种设备几十台套。2008 年被纳入国

家救灾应急采购体系，也是联合国救援机构应急采购

的合格供应商。 

9 

河南柴油机

重工有限责

任公司 

12,000 100 
大功率高速柴

油机 

是国内唯一的轻型高速大功率柴油机的研制生产基

地，属国家大型一类企业。是国家二级计量合格单位

和国防计量三级机构 

10 

宜昌江峡船

用机械有限

责任公司 

12,076 100 
压力容器、冶金

机械、建材机械
  

11 

中船重工重

庆液压机电

有限公司 

5,500 100 液压泵、缸、阀

固定资产上亿元。是中国船舶重工集团公司所属的液

压元件及系统专业生产企业，全国液压行业骨干企业

之一，是液压泵产品国家标准的评审单位和中国液压

气动密封件工业协会理事单位之一。 在船舶与海洋工

程、风力发电装备、机械工程配套产品方面优势明显。

产品曾为洲际导弹发射、“神舟号”宇宙飞船发射、高

速风洞装置等重点工程项目配套， 

12 
重庆长江涂

装机械厂 
1,363 100 喷涂机 

直属军工企业,于 1977 年即在国内率先开展无气喷

涂技术的研究，专业生产无气喷涂设备和涂胶设备，

是行业标准 JB/T8695-1998《无气喷涂机》的起草单

位。在继续保持船舶行业涂装设备最大供应商和国内

涂装设备主要供应商的同时，争做国内涂装设备最大

供应商。 

13 

中船重工中

南装备有限

责任公司 

10,092 100 
液压启闭机、光

学器材 

全国重点骨干保军企业。公司是国内一流的光电企业，

最大的液压启闭机成套设备制造企业，最大的抽油泵

生产企业，最具竞争力的工程缸制造基地。液压启闭

机产品被长江三峡、葛洲坝、清江隔河岩、四川二滩、

黄河小浪底、广西龙滩等著名水利水 电工程采用 ，

并出口到伊朗、越南、刚果等国家；抽油泵产品覆盖

了大庆、辽河、胜利、中原、吐哈等国内主要油田市

场，并出口叙利亚、印度尼西亚、罗马尼亚、阿曼、

荷兰等国家； 

14 

河北汉光重

工有限责任

公司 

37,937 100 
复印机、复印耗

材 

军品与民品相结合的大型一档企业，国家一级计量单

位，现已具电子计算机、自动控制设备、精密仪器、

光学仪器等光机电一体化产品的综合开发、生产能力。

15 
重庆华渝电

气仪表总厂 
10,117 100 

研制和生产惯

性器件及仪表

为主导产品 

专业从事惯性器件及惯性仪表、导航设备、工业控制

设备、船用特种机械、潜水装具（呼吸器）、城市轨

道交通特种机械、运载体空调等产品的研制生产。近

年来，根据技术的发展，先后进入了重庆市研制风力

发电装备、轻轨等重点项目领域。 产品广泛应用于航

海、石油、化工、水利、电子、交通等领域， 
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16 
重庆长平机

械厂 
2,075 100 电罗经、喷砂机

定点生产导航仪器的厂家，建厂三十多年来，工厂在

军品民品生产领域成绩突出，具有了很强的设计制造

能力。公司有资格和能力承建、安装各类喷房工程及

喷涂自动化生产流水线工程。近十年来，工厂设计建

造了喷砂、喷漆生产线几十条，承揽了近三十座大、

中、小型喷砂、抛丸、涂装工程。 

17 
重庆江陵仪

器厂 
1,465 100 

电子仪器、蓄电

池生产设备 

追求将工厂打造成中国最大的蓄电池专用生产成套设

备基地，最佳的液压减压器、液压泵供应厂家，还将

液压产品项目等作为发展项目。 

18 
重庆清平机

械厂 
2,070 100 中、小模数齿轮

是国家保军重点企业、小模数齿轮行业协会主任会员

企业，是中、小模数齿轮和齿轮箱专业化研制厂家和

重庆大学国家重点实验室中试生产基地。 

19 
重庆衡山机

械厂 
1,766 100 

有色金属小型

铸件 

是我国最早生产船用推进器的专业厂家之一。工厂实

力雄厚，能生产直径 7M 以下各种铜质牌号的固定式

螺旋桨、可调螺距螺旋桨、喷水推进器及各种型号的

高速螺旋桨。年产有色金属铸件 1600 余吨、螺旋桨

1500 余只，螺旋桨单件重量可达 20 余吨。  

20 

中船重工海

声科技有限

公司 

5,000 100 

电气机械及器

材制造业，电光

源制造业 

是专门从事水声电子设备的研制和生产的国有中型企

业。主导产品有声纳设备、导航设备、特种电源设备、

水声材料、玻璃钢制品、超声清洗设备、低温索道式

挂面生产线、复合阻尼隔振器和复合阻尼器、系列工

模具等。 

21 

沈阳辽海装

备有限责任

公司 

19,743 100 

机、电、声产品

开发设计和加

工制造 

主要从事水声通信和各类电控系统的研制和生产， 

22 

北京长城电

子装备有限

责任公司 

10,768 100 汽车电子产品 

主要从事水声通信和各类电控系统的研制和生产，产

品包括：船用电子设备、烟草机械电控系统、汽车电

子产品、工程塑料制品和环保系列产品。 

23 

淄博火炬能

源有限责任

公司 

37,697 100 工业电池 

淄博火炬能源有限责任公司（原淄博蓄电池厂）设有

省级企业技术中心，先后开发生产的 13 个系列、23

个规格的铅酸蓄电池填补了国内空白，多次荣获国家

和部级优质产品奖。特别是牵引系列铅酸蓄电池一直

处于国内领先水平，其中，符合 DIN 标准的 PzS 系

列和 BS 标准的 DB 系列电池，大量配套进口电动叉

车并出口世界多个国家。 

24 

保定风帆集

团有限责任

公司 

14,208 100 
不锈钢制品、电

解铝等 
  

25 
风帆股份有

限公司 
46,100 36 汽车蓄电池 

为用户提供汽车用、工业用及各种特殊用途的蓄电池

产品 

26 

昆明船舶设

备集团有限

公司 

40,385 50.57 
烟机、物流、电

子设备 

拥有国家级企业技术中心、自动化物流实验室、博士

后工作站、工程硕士培养基地。 
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27 

山西平阳重

工机械有限

责任公司 

38,345 100 液压支架 

是国家 152 家保军骨干企业之一，国家液压支架及高

端液压支架定点生产企业。资产总额 26.35 亿元，是

国家研制、生产各类先进精密机械、电子产品和煤机

产品液压支架的大型现代化军工企业。同时公司将军

品的生产技术管理和质量保证体系，贯穿于液压支架

的研发、设计、制造等全过程。先后研制生产了支撑

高度 0.7 ～7.2 米，工作阻力 2000～15000kN 百余种

架型 50000 多架。市场分布在山西、陕西、内蒙古、

辽宁、黑龙江、山东、安徽、甘肃等全国主要产煤区，

装备了 30多家大型煤炭企业的 400余个综采工作面。

公司入选中国煤炭机械工业 50 强企业，中国煤炭机

械工业“双十佳企业”。 

28 

山西汾西重

工有限责任

公司 

23,998 100 电机 

公司先后开发和引进生产的船、陆用系列西门子无刷

同步发电机产品，在国内中小型发电机制造行业中占

据较强的技术和规模优势，产销量位居全国同行业前

列，并远销海内外。 

29 
西安东风仪

表厂 
19,875 100 干式变压器 

是国家"一五"期间 156 个重点建设项目之一，是机电

一体化、技术密集型国家大型一类企业，隶属中国船

舶重工集团公司。 

30 

山西江淮重

工有限责任

公司 

19,304 100 
机械零部件加

工铸造 

公司在高强度铝合金压差铸造技术领域处于国内领先

水平，拥有大、中、小三条铸造生产线，年生产能力 

1000 吨以上 

31 

重庆前卫仪

表有限责任

公司 

59,737 100 燃气器具 
是研制和生产精密机械、能源计量与检测仪表、风力

发电控制系统的大型企业， 

32 

中国船舶重

工国际贸易

有限公司 

36,700 94.35 

船舶及船用设

备、海洋工程及

设备、军用舰船

及设备、各类机

电产品的进出

口业务 

  

33 

中国船舶工

业物资总公

司 

22,385 50 

经营金属材料、

非金属材料、机

电设备、建材、

化工、轻工纺织

品等众多产品

以及房地产开

发业务 

  

34 

中船重工物

资贸易集团

有限公司 

10,000 100 

金属材料、机电

设备、石油化工

等物资贸易业

务 

横跨军工、民用两大领域，以“服务集团、保障军工、

拓宽增效、综合发展”为经营方针，面向船舶系统内系

统外和国际三个市场，不断做强做大钢材、有色、非

金属、机电设备经营等主业，向着成为国防科技工业

同类企业规模最大、配套供应能力最强、服务最优、
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国内一流、国际知名的以物流为主业，科工贸综合发

展的大型集团公司方向阔步迈进。 

35 

中船重工财

务有限责任

公司 

71,900 93.57 

同业拆借，对中

船重工集团成

员单位办理贷

款及融资租赁 

  

36 

中船重工科

技投资发展

有限公司 

43,200 93.87 

对中船重工集

团成员单位进

行股权投资 

  

37 

中船重工船

舶设计研究

中心有限公

司 

6,800 94.76 
船舶及海洋工

程研究、开发与

民船研发中心成立以来，已成功开发设计了 76,000

吨成品/化学品船、12,000 吨多用途船、30,000 吨大

湖型散货船、93，000 吨散货船、180,000 吨新型好

望角型散货船等多型船舶，同时还承担并完成了多项

国家重点科研项目，取得了重大科研成果。 

38 

中船建筑工

程设计研究

院 

603 100 

军工全行业、机

械行业、建筑设

计行业的工程

设计、咨询及监

理 

  

39 
深圳船舶工

业贸易公司 
12,124 100 

各类船舶、船用

设备、海洋工

程、压力容器及

其它各类金属

结构工程的外

贸及国内贸易

业务 

  

40 

深圳市远舟

科技实业有

限公司 

1,350 61.13 

国内商业、物资

供销业、经济信

息咨询；科技产

品 

  

数据来源:公司公告 

注: 红色标注为军工类企业 
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