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龙穴造船盈利潜在增长空间巨大 
——非公开发行方案点评 
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本报告导读： 
此次非公开发行主要是收购龙穴造船 100%股权，消除公司与龙穴造船潜在的同业竞

争。龙穴造船手持订单饱满，随着管理水平和造船效率提升，盈利潜在增长空间巨大。

事件： 
 中国船舶今日公告非公开发行方案，公司拟向包括控股股东中船集

团、参股股东宝钢集团、中国海运在内的不超过十名特定对象非公开发

行 A 股股票不超过 6,000 万股，募集资金总额不超过 40 亿元，其中中

船集团拟认购金额不超过 6 亿元（以债权认购 2,000 万元，其余以现金

认购），宝钢集团和中国海运拟各认购金额不超过 3 亿元。 
 非公开发行募集资金主要用于收购龙穴造船 100%股权，还用于海上

风力发电塔制造基地项目、沪东重机提升产能技术改造项目、中船澄西

修船流程优化技改项目、龙穴造船补充流动资金及偿还银行贷款等。 
 
 
 

 

评级： 增持
 上次评级： 增持

目标价格： 100.00

 上次预测： 100.00
当前价格： 79.96

2011.03.04
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 52.80-80.69
总市值（百万元） 52,978
总股本/流通 A 股（百万股） 663/663
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例  100%
日均成交量（百万股） 5
日均成交值（百万元） 344
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《中报业绩不高 但在预期之中》

2009.08.10 
《高价钢材存货拖累业绩》

2009.04.28 
《手持订单充足 新接订单放缓》

2009.04.01 

评论： 
 此次非公开发行的主要目的，是消除公司与龙穴造船潜在的同业竞争，兑现大股东当年不同业竞争的承

诺；另外可以巩固公司船用大功率低速发动机和修船业务的行业领先地位，同时积极拓展海上风力发电

塔等非船业务，促进业务结构多元化，降低系统性风险。我们推测，此次非公开发行有可能是集团新一

轮资本运作的开始，2010 年集团利润 66 亿元，目前还有一半左右的资产没有实现证券化，在央企整体

上市的大背景下，不排除集团有后续的整合计划。 
 主要融资项目龙穴造船基地是投入运营不久的新船厂，09 年 4 季度完成首制船，产品定位大型油轮、超

大型矿砂船，规划产能、2010 年实际产能、手持订单、利润分别为 350 万 DWT、约 120 万 DWT、457
万 DWT、1.2 亿元左右，分别相当于外高桥船厂 50%左右、15%左右、25%左右、7%左右。我们认为，

在中国船舶收购之后，龙穴造船的管理模式和造船效率在外高桥造船厂的帮助下，将得到大幅提升，将

复制江南长兴造船的提升路径，未来业绩释放空间巨大，外高桥船厂今天的辉煌就是龙穴造船的远景。 
 不考虑此次非公开发行，预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 4.20、4.84、 5.63 元。若考虑此次非公开发

行，预计 2011、2012 年 EPS 分别为 4.85、5.74 元，目标价 100 元，相当于 2011 年 20 倍左右 PE，增持！ 
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1. 非公开发行方案 
中国船舶今日公告非公开发行方案，公司拟向包括控股股东中船集团、参股股东宝钢集团、中国海运在内的

不超过十名特定对象非公开发行 A 股股票不超过 6,000 万股，募集资金总额不超过 40 亿元，其中中船集团

拟认购金额不超过 6 亿元（以债权认购 2,000 万元，其余以现金认购），宝钢集团和中国海运拟各认购金额

不超过 3 亿元。 
 
非公开发行募集资金主要用于收购龙穴造船 100%股权，还用于海上风力发电塔制造基地项目、沪东重机提

升产能技术改造项目、中船澄西修船流程优化技改项目、龙穴造船补充流动资金及偿还银行贷款等。 
 
表 1：非公开发行基本要素 
项目 内容 

发行数量 不超过 6000 万股 

募集资金 不超过 40 亿元 

发行价格 66.33 元/股。 

发行对象 
包括公司控股股东中船集团、公司参股股东宝钢集团、中国海运在内

的不超过十名特定对象 

认购金额 
中船集团不超过 6 亿元，其中债权认购金额 2000 万元；宝钢集团和

中国海运各不超过 3 亿元 

限售期 

中船集团、宝钢集团、中国海运认购本次股份自发行结束之日起 36

个月内不得转让,其他特定发行对象认购本次发行的股份,自发行结束

之日起 12 个月内不得转让。 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
表 2：非公开发行募集资金用途 
序号 项目 投资金额 

1 收购龙穴造船 100%股权 预估价值 28 亿元 

2 海上风力发电塔制造基地项目 项目固定资产总投资额约 3.9 亿元 

3 沪东重机提升产能技术改造项目 项目总投资额 5.03 亿元 

4 中船澄西修船流程优化技改项目 
项目固定资产总投资额约 2.0 亿元，其中预计

约用 8500 万元收购“金山”号浮船坞 

5 龙穴造船补充流动资金及偿还银行贷款等 - 

合计募集资金不超过 40 亿元 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

2. 非公开发行目的 
此次非公开发行的主要目的，是消除公司与龙穴造船潜在的同业竞争，兑现大股东当年不同业竞争的承诺；

另外可以巩固公司船用大功率低速发动机和修船业务的行业领先地位，同时积极拓展海上风力发电塔等非船

业务，促进业务结构多元化，降低系统性风险。 
 
我们推测，此次非公开发行可能是集团新一轮资本运作的开始，2010 年集团利润 66 亿元，目前还有一半左

右的资产没有实现证券化，在央企整体上市的大背景下，不排除集团有后续的整合计划。 
 

3. 主要融资项目龙穴造船基地分析 
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3.1. 龙穴造船基本情况 

龙穴造船于 2006 年 5 月 25 日注册成立，地处广州市南沙区龙穴岛，邻近香港、澳门，区位优势得天独厚，

主要股东为中船集团（60%）、宝钢集团（30%）、中国海运（10%），产品定位超大型油轮（VLCC）、超大型

矿砂船（VLOC）等。公司拥有大型船坞 2 座、泊位 4 个、600 吨龙门吊 4 台，规划设计年造船能力达 350
万 DWT，与外高桥船厂（不含江南长兴造船）相当，预计 2012 年达到纲领目标 212 万 DWT 以上，有望进

入国内造船企业前 10 名。 
 
龙穴造船于 2008 年上半年开工造船，首制 30.8 万 DWTVLCC 于 2009 年第 4 季度交船，截至 2010 年 11 月

底，公司累计承接订单 36 艘 610.8 万 DWT、手持订单 30 艘 457.2 万 DWT。估算 2010 年完工量在 120 万

DWT，考虑产能释放进程，预计手持订单可满足 2011 和 2012 年生产。截至 2010 年 11 月底，龙穴造船未经

审计总资产 1,217,070 万元、净资产 216,619 万元，利润总额 11,591 万元。目前估算龙穴造船价值 28 亿元，

具体以最终审计结果为准。 
 
图 1：龙穴造船股东构成 

宝钢集团
30%

中国海运
10%

中船集团
60%

 
数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
图 2：龙穴造船地理位置                         图 3：龙穴造船船坞概貌 

 
数据来源：公司网站、国泰君安证券研究 

 
表 3：截止 2011 年 11 月龙穴订单情况 
项目 数量 

累计承接订单 36 艘 610.8 万 DWT 

手持订单 30 艘 457.2 万 DWT 

手持订单构成 
2 艘 30.8 万吨 VLCC 

2 艘 32 万吨 VLCC 
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8 艘 23 万吨 VLOC 

18 艘 8.2 万吨散货船 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
表 4：龙穴财务指标 
指标 2008 年 2009 年 截至 2010 年 11 月底 

资产总额 492,293 761,561 1,217,070 

负债总额 518,218 555,320 1,000,451 

净资产 -25,925 206,241 216,619 

利润总额 -41,034 -26,103 11,591 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
3.2. 龙穴造船成长性展望 

根据 2010 年 1-11 月数据，预计 2010 年利润总额约 1.2 亿元，目前利润水平不高的主要原因在于龙穴是个新

船厂，刚刚投入使用不久，09 年底才完成首制船，规划产能还远没有释放出来，在管理模式和造船技术方面

还不够成熟。 
 
我们认为，在中国船舶收购龙穴造船之后，可以将国内效率最高的外高桥船厂的经验模式嫁接给龙穴，帮助

龙穴更快地释放产能，贡献业绩。这一点已经在江南长兴造船得到验证——在外高桥收购其 65%股权后，江

南长兴造船的船坞周期大大缩减，逐渐向外高桥造船 40 天船坞周期的世界一流水平看齐，盈利能力也不断

增强。 
 
龙穴造船规划产能相当于外高桥船厂（此处含江南长兴造船）一半，我们估算外高桥船厂（此处含江南长兴

造船）2010 年净利润接近 20 亿元，这样的盈利水平为我们描绘了龙穴造船未来的盈利增长空间。 
 
表 5：龙穴造船与外高桥船厂相关指标比较 
指标 龙穴造船 外高桥船厂（估算值） 占外高桥船厂相比 

规划产能 350 万 DWT 700 万 DWT 占 1/2 左右 

2010 年实际产能 约 120 万 DWT 超过 700 万 DWT 占 15%左右 

目前手持订单 457.2 万 DWT 1800 万 DWT 左右 占 25%左右 

手持订单排产期 至 2013 年初 至 2013 年中 饱满度相当 

2010 年利润 1.2 亿元 接近 20 亿元 占 7%左右 

建厂日期 2006 年 1999 年 晚 7 年 

数据来源：国泰君安证券研究 
 

4. 盈利预测与投资建议 
不考虑此次非公开发行，预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 4.20、4.84、 5.63 元。若考虑此次非公开发行，

预计 2011、2012 年 EPS 分别为 4.85、5.74 元，目标价 100 元，相当于 2011 年 20 倍左右 PE，增持！ 
 
表 6：盈利预测基本假设 
项目 2010E 2011E 2012E 

中国船舶净利润 27.83 32.06 37.28  

同比增长 8.45% 15.20% 16.30% 

龙穴造船完工量（万 DWT) 120 200 250  

龙穴造船净利润（亿元） 1.20 1.98 2.97  

其他再融资项目贡献的净利润（亿元） 0.00 1.00 1.20  
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非公开发行完成后，合计净利润（亿元） 29.03 35.04 41.45  

非公开发行完成后，总股本（亿股） 7.23 7.23 7.23  

非公开发行完成后，每股收益 4.02 4.85 5.74  

同比增长 - 20.70% 18.31% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

5. 主要风险 
5.1. 造船行业周期性风险 

2010 年全球造船业新接订单量超过 1 亿 DWT，远超过 2010 年初业内人士 4000 万 DWT 的预测，行业表现

超预期，目前新造船价格基本处于上升态势，船东询价意向增多，马士基这样的代表船厂开始批量下单，我

们认为这些迹象表面行业走过了最困难时期，开始步入缓慢回升阶段。但是行业不排除出现再次调整，所以

公司存在行业周期性风险。 
 
5.2. 毛利率下行风险 

毛利率主要取决于两大因素，一是船价，二是成本。目前船价较历史最高水平时下降超 30%，主要原材料钢

材价格较当时下降超过 20%，但是目前人力成本确定性不断上升，钢价全年仍看涨，公司毛利率水平无法与

船市高点时候相比，毛利率存在下行风险。但是，就目前情况来看，毛利率仍可落在 10-17%区间，高于历史

上行业底部区域水平。 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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