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实际业绩好于预期 

 

事件 

公司发布 2010 年年报。 

简评 

实际业绩好于我们预期 

2010 年公司实现营业收入 298.55 亿元，同比增长 18.3％；实现

净利润 26.09 亿元，同比增长 4.32％；摊薄每股收益 3.94 元；利

润分配预案是每 10 股派 6 元转增 6 股。公司披露出来的业绩和

我们前期预测的 4.03 元基本持平；实际上，考虑到大额提取的在

产品跌价准备、预提的执行涂层规范费用，公司实际业绩要好于

我们预期。利润分配预案也基本符合我们预期，自广船国际 2010

年年报披露了自 1993 年上市以来首次实施的股本扩张方案后，

中船年报大比例送配的可能性大增。 

中船澄西承接订单大幅增长 

从具体产品结构上看，在造船领域：全年完工船舶 56 艘、809.34 

万载重吨，其中外高桥造船 35 艘、706.6 万载重吨，中船澄西 21

艘、102.74 万载重吨；承接新船订单 66 艘、847.89 万载重吨，

其中外高桥 29 艘、644.2 万吨，中船澄西 37 艘、203.69 万载重

吨；累计手持船舶订单 120 艘、2099 万载重吨，其中外高桥 80 艘、

1883.1 万吨，中船澄西 40 艘、215.9 万载重吨。去年中船澄西接

单大幅增加，第一次超 200 万载重吨。 

广州船坞成功修理钻井平台 

在修船领域，中船澄西全年修理完工船舶 223 艘，承接了 223 艘

常规船修理和 12 艘改装船订单，特别是承接超巴拿马型船舶 30 

余艘；广州船坞全年修理完工船舶 332 艘，需要关注的是“南海

5 号”钻井平台的修理成功完工，为未来进入海洋工程修理领域

打下基础。由于四季度与希腊船东就“阿嘉莉”轮达成和解，实

际亏损小于预期、全年亏损 2.75 亿元。 

船用主机订单逐渐恢复 

在船用主机领域，沪东重机完成柴油机 113 台、127.34 万千瓦，

承接柴油机订单 141 台、152.6 万千瓦，累计手持柴油机订单 155 

台、164.4 万千瓦；中船三井全年完工柴油机 39 台、86.58 万千

瓦，全年共承接柴油机 41 台、84 万千瓦。 

造船毛利率回升 

从毛利率情况来看，公司造船业务去年毛利率 17.34％、同比提

高 7.66 个百分点，这主要是钢材价格下跌因素；修船业务毛利率

16.45％、同比下降 9.57 个百分点，主要是由于修船量不足和 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-7.14/-10.85 15.84/8.24 16.00/19.75 

12 月最高/最低价（元） 87.49/52.8 

总股本（万股） 66255.65 

流通 A 股（万股） 66255.65 

总市值（亿元） 529.65 

流通市值（亿元） 529.65 

近 3 月日均成交量（万） 604.95 

主要股东 

中国船舶工业集团公司 61.06% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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相关研究报告 
[table_report] 
11.03.04 定向增发  均衡发展 

10.11.12 中国船舶调研简报：新船订单好于预期 

10.04.06 
中国船舶 09 年报点评：毛利率下降超

出预期 
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修船价格有所下降。船用柴油机毛利率 23.95％、同比下降 1.82 个百分点，整体变化不大。去年公司营业毛利

率 19.85％，同比提高 5.31 个百分点，主要是造船业务毛利率提升所致。目前造船业务 17％左右的毛利率和 2007

年 22％以上的毛利率相比还有很大差距，和船板价格下跌也不相适应。去年外高桥造船计提了 8.46 亿元的船舶

结构共同规范可能发生的改造费用（预计负债），进主营业务成本影响了去年毛利率水平。我们认为，对未来由

于交付低价船而导致毛利率大幅下降的担心是不存在的，特别是在大幅循环计提在产品跌价准备的情况下。 

计提跌价准备体现谨慎，财务费用好于预期 

去年确认存货跌价损失 13.99 亿元，导致去年资产减值损失同比大幅增长 28.3 倍。从具体来源看，去年计提了

14.08 亿元的在产品减值准备，远高于以前年度提取的 2、3 亿元的规模水平；提前提取准备确认损失体现谨慎

性原则，循环提取有利于业绩稳定。 

同时，公司实际业绩好于我们预期，除了毛利率恢复较好外、财务费用继续维持在低水平也是重要因素。按照

我们长期关注的远期外汇合约，以前年度的合同去年确认汇兑收益仅 1.54 亿元，去年累计汇兑收益 5.01 亿元好

于预期。在人民币升值重新有所加快的背景下，一方面，公司加大了美元贷款力度，另一方面远期外汇合约合

同增加。去年年底，公司短期美元贷款 3.24 亿美元、长期贷款 6000 万美元、一年内到期超过 2.7 亿美元；已签

约但尚未交割的远期结汇合约 11.49 亿美元，全部在今年到期，按去年年底 6.74 的平均结汇汇率，假设现在结

汇会产生 2.38 亿元的汇兑收益。 

提高业绩预测与估值 

我们预计，2011～2013 年公司分别实现每股收益 4.69、5.06 和 5.38 元，目标价从 90 元提高到 95 元。我们认为，

公司定向增发收购中船龙穴等资产拉开集团资产整合的序幕，现有股本规模难以体现造船大集团的地位、未来

股本扩张的空间很大，2010 年度分红转增预案是 1999 年以来的首次股本扩张；维持增持评级，关注二季度 3000

米深水半潜式钻井平台“海洋石油 981”的成功交付。 

 

 

预测和比率 

 2,010A 2,011E 2,012E 2,013E 

主营收入（万） 29,855.37 35,447.38 38,205.25 41,032.13 

主营收入增长率 18.30% 18.73% 7.78% 7.40% 

净利润（万） 2,608.53 3,104.92 3,353.15 3,566.00 

净利润增长率 4.32% 19.03% 7.99% 6.35% 

EPS（元） 3.94  4.69  5.06  5.38  

P/E 20.30  17.06  15.80  14.85  
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表 1：中国船舶盈利预测（万元） 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

一、营业收入 2,523,753.62  2,985,536.88  3,544,738.16  3,820,524.69  4,103,212.59  

减：营业成本 2,156,755.42  2,392,812.68  2,941,411.60  3,149,099.77  3,365,535.09  

营业税费 6,218.48  7,054.64  7,089.48  7,641.05  8,206.43  

销售费用 26,545.55  22,814.07  26,236.18  30,171.60  34,697.34  

管理费用 124,230.51  161,197.70  193,437.24  232,124.69  278,549.63  

财务费用 -62,908.28  -59,250.08  -44,437.56  -33,328.17  -24,996.13  

资产减值损失 5,051.31  147,993.13  51,797.59  41,438.08  33,150.46  

加：公允价值变动净收益  28.30     

投资净收益 -2,615.34  -7,189.16  -4,685.15  -1,038.22  7,267.56  

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 -2,364.14  -7,205.16     

二、营业利润 265,245.29  305,725.58  364,518.48  392,339.45  415,337.32  

加：营业外收入 51,800.02  18,997.45  22,796.94  27,356.33  32,827.59  

减：营业外支出 2,825.68  1,111.26  1,513.32  1,915.38  2,317.44  

非流动资产处置净损失 1,335.83  232.82     

三、利润总额 314,219.63  323,611.77  385,802.10  417,780.39  445,847.48  

减：所得税 57,574.34  56,263.69  67,515.37  73,111.57  78,023.31  

四、净利润(含少数股东损益) 256,645.30  267,348.08  318,286.73  344,668.83  367,824.17  

 减：少数股东损益 6,584.78  6,495.51  7,794.61  9,353.53  11,224.24  

净利润(不含少数股东损益) 250,060.52  260,852.57  310,492.12  335,315.30  356,599.93  

五、基本每股收益： 3.77 3.94 4.69 5.06 5.38 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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[table_research]  
分析师介绍 

高晓春：南开大学会计学硕士，机械行业首席分析师；擅长行业和公司基本面分析，

对财务分析有独到见解；曾获“工业生产行业最佳分析师”、“十佳明星分析师”、水晶

球卖方分析师“机械行业第一名”等奖项。 

基金研究服务 
董事总经理 社保基金销售经理 

彭砚苹 010-85130892  pengyanping@csc.com.cn 

北京地区销售经理 

张博 010-85130905  zhangbo@csc.com.cn 

丁昕 010-85130318  dingxin@csc.com.cn 

张明 010-85130232  zhangming@csc.com.cn 
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上海地区销售经理 

杨明 010-85130908  yangmingzgs@csc.com.cn 

朱律 010-85130231  zhulv@csc.com.cn 

戴悦放 010-68825001  daiyuefang@csc.com.cn 

姜东亚 010-85156405  jiangdongya@csc.com.cn 

深圳地区销售经理 

赵海兰 010-85130909  zhaohailan@csc.com.cn 

任威 010-85130923  renwei@csc.com.cn 

张娅 010-85130230  zhangya@csc.com.cn 

周李 0755-23942904  zhouli@csc.com.cn 

段佳明 010-85156402  duanjiaming@csc.com.cn 

 

地址 北京  中信建投证券研究发展部 上海  中信建投证券研究发展部 

中国  北京  100010 中国  上海  200120 

朝内大街 188 号 4 楼 世纪大道 201 号渣打银行大厦 601 室 

电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6880-5588 

传真：(8610) 6518-0322 传真：(8621) 6880-5010 
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