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一、我国海军或将翻开新的一页
“瓦良格”号航母为中国购自乌克兰的一艘前苏联建废弃航母，属于俄罗斯唯一现役航母“库兹涅佐夫海军上将”号航母的同级后续舰，因为乌克兰经济状况不佳，于1992年而停止建造，最终未能下海成舰。2002年3月左右，该舰到达我国大连造船厂，一直处于修改升级状态，到现在已经历时9年多。
	图1：在大连造船厂修整中的“瓦良格”号
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	数据来源：中国航母网，国都证券


近日，诸多媒体称“瓦良格”号已经完成了大部分的改装，今年年底前可能会下海试航，献礼党的90岁生日。由于先前已经出现了一些官方积极的信号，如中国海军司令吴胜利在2010年访问俄罗斯之前曾参观过“瓦良格”号的姊妹舰，我们认为中国装备航母一直在日程中，只是进度问题。目前整体而言，我国海军3大舰队的装备水平与美国、日本等强国有较大差距，中国对相关国家有实质威慑力的是其颇具神秘性的核潜艇舰队。我们认为，中国尚需一支航母舰队，方能在局部地区形成威慑力量，以压制周边国家对我国领海的侵占，尤其是对南海海域岛屿的侵占。
中国近海防御的国防战略目前面临3个主要的冲击：美日岛链封锁、东海钓鱼岛问题以及南海领海入侵。中国海军面临的困难主要在于装备实力不足，自动化电子化水平不高，我们认为解决中国领海问题，航母舰队比单纯的战略核潜艇更为有利，相比而言，航母舰队的威慑力十分明显，对外交心里支撑更强，对于领海主权的宣誓更为直接有用。
· 美日岛链封锁
在对待中国崛起的问题上，美国历来表现谨慎，在军事上构筑太平洋2道防线以抑制中国海军的战略空间。长期以来，美国对台湾地区的干预是显而易见的，从其利益出发，美国及其希望台海现状得以维持。对于中国而言，和平解决台湾问题，实现中华民族统一大业，是所有人的梦想，更是我们在伟大复兴过程中所必须面对的问题。大陆和台湾在两军实力上，不辨自明，台湾当局目前最为倚重的不是台湾海峡的天堑，而是美国第七舰队为代表的军事力量。
除此之外，我们不得不面对一个事实：中国能源咽喉被卡在美军手中。中国石油消费主要靠进口，依赖度逐年提升，目前超过60%需要从世界各地进口输入，具体来看，进口部分约46%来自中东，32%来自非洲。海上石油运输全部需要进过南海海域，这正是美国所控制的第一岛链核心防范区域。可以预见，一旦该地区被封锁，中国海上石油供给线立刻断掉，唯一能依靠的只有自有部分和陆地输入。如果不能对该地区形成威慑，我们的能源安全无法保证，长远来看也不利于解决台湾问题。
对于岛链封锁，最好的解决办法就是装备航母战斗群，形成移动军事基地。
	图2：美日岛链压制中国海军战略空间
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	数据来源：美国国防部2010版《与中华人民共和国有关的军事与安全发展》，国都证券


表 1：中国海军水面主力战舰
	
	中国大陆
	

	
	总数
	东海及南海舰队
	中国台湾

	驱逐舰
	25
	15
	4

	护卫舰
	49
	40
	22

	常规动力潜艇
	54
	32
	4

	核动力潜艇
	6
	2
	0


数据来源：美国国防部2010版《与中华人民共和国有关的军事与安全发展》，国都证券
注：核动力潜艇直接隶属于中央军委，部署情况亦有不同变化。
表 2：美国第七舰队主要舰船
	战舰类型
	具体
	数量

	旗舰
	“蓝岭”号两栖登陆舰 
	1 

	核动力航母
	“乔治·华盛顿”号航母
	1

	导弹巡洋舰
	“提康德罗加”级巡洋舰
	~3

	驱逐舰及护卫舰
	 “伯克”级驱逐舰等、 “佩里” 级护卫舰
	~20

	潜艇
	攻击型潜艇
	~5


数据来源：根据公开资料整理，国都证券
中国海军与美国第七舰队装备实力相差悬殊，美国第七舰队旗舰“蓝岭”号两栖登陆舰拥有巨型计算机，通信指挥系统十分强大，可以有效组织舰队及舰载机对敌攻击和自我防御。“乔治·华盛顿”号航母排水量高达10.4万吨，载有20架F-14战斗机、20架F/A-18攻击机和A-6E攻击机、4架电子战机、4架预警机和约15架直升机，简直就是一个空军基地，无论是制空还是战斗，力量十分强大。“提康德罗加”级巡洋舰排水量高达9500吨，远高于中国海军最先进的战舰，同时该舰还配有“宙斯盾”武器系统，装备“战斧式”巡航导弹，具有全方位精确打击能力。
无可否认，美国第七舰队在东亚尚不具有直接对手，一直以来，中国对美国第七舰队的威慑主要依靠核动力潜艇。随着中国先进的052c驱逐舰装备海军，我国海军实力得到比较大的增强，未来要实质性改变我国海军装备的劣势现状，配备先进的航母战斗群是最好的选择。
· 东海钓鱼岛问题
钓鱼岛与我国台湾、澎湖及舟山群岛位于同一个大陆架的自然延伸带自上，历来就是中国的领土。不过，日本从来没有放弃过对我国岛屿的觊觎，今年来牌侦察机和巡逻船在该岛周围活动，并驱赶我国渔民在我疆域内的正常经济活动。
钓鱼岛距中国台湾仅90海里，距中国大陆180海里，而距离日本冲绳225海里，距离日本本土更是远大1000多公里。日本觊觎中国钓鱼岛，主要是出于2方面利益的考虑。
一是，争夺领土，扩展军事空间。根据《国际海洋法公约》关于“主权国家以200海里内的海域为其经济专属区”的条款，如果日本侵占钓鱼岛得逞，就意味著日本增加74万平方公里的海洋国土。在军事上，如果日本窃取钓鱼岛，其军事前沿就向前推进，离中国台湾及大陆东部省份200海里以内，对这些地区的军事侦察十分方便，并可用重型武器覆盖这些区域，直接威胁我国国防安全。
二是，经济价值的考量。根据1967年联合国的调查结果，钓鱼岛海域油气储藏量约为800亿桶，其经济价值突出，日本本身就是资源匮乏的国家，对该区域的油气十分重视。2008年6月中日双方签署《中日关于东海共同开发的谅解》，中方在前期已经铺管采油气的基础上，做出巨大的让步，同意与日本共同开发。无疑，这个协议是一时的权衡，中方做出了一些利益牺牲。
	图3：钓鱼岛战略位置突出
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	数据来源：美国国防部2010版《与中华人民共和国有关的军事与安全发展》，国都证券

	图4：东海油气田分布
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	数据来源：国都证券


表 3：近期日本涉及钓鱼岛的事件
	时间
	事件

	2010-9-7
	一艘载有约15名船员的中国渔船被日本海上保安厅巡逻船冲撞。而后又与追踪的另两艘日本巡逻船中的一艘发生碰撞。随后日方登船检查，随后非法扣留中方船长。

	2010-7-27
	日本首相咨询机构“新时代安全保障和防卫能力相关恳谈会”在报告中建议在钓鱼岛部署自卫队

	2010-5-28
	日本外相冈田克也再放“豪言”，宣称钓鱼岛是日本固有领土，不需要与中国讨论

	2010-3-16
	日本外相冈田克也在记者会上就中国从本月起实施《海岛保护法》一事表示，希望中国不要以此为依据“干涉”尖阁诸岛(即中国钓鱼岛)，“尖阁诸岛不存在领土问题是日本的一贯立场”。


数据来源：根据公开数据整理，国都证券
· 南海领海入侵
南海海域中国部分约210万平方公里，占中国领海面积45%左右，其中深海面积超过3/4，平均深度为1100m。这么大面积的国土，除了其巨大的战略价值，其蕴藏的海洋油气资源也十分丰富。
亚洲波斯湾，经济诱惑。海洋石油资源主要存在于盆地结构中，世界主要的大型海洋油气资源如巴西海洋盆地、墨西哥湾盆地及几内亚湾盆地均含有大量石油资源。南海北部地区具有数个发育良好的盆地，十分有利于油气的形成、储藏及密封。在这样的构造中，世界级大油田极容易产生。据统计，南海北部深水地区有6个盆地，南部争端深水区域更是多达14个盆地。其中北部面积20万平方公里，可采资源量为1万亿立方米，天然气地质资源为1.5万亿立方米；南部52万平方公里，石油地质资源63亿吨，可采资源18亿吨，天然气地址资源3.8万亿立方米。而根据全国第三次石油资源评价结果，我国海洋石油资源为246亿吨，可见其占比非常高。
表 4：第三次全国油气资源评价（单位：亿吨）
	
	总资源量
	探明储量
	探明率

	全国
	1072.6
	205.6
	38.9%

	陆地
	826.6
	193.6
	45%

	东部
	480.7
	155.3
	56%

	中部
	77.5
	11.6
	38%

	西部
	259.4
	26.7
	21.9%

	其他
	9.0
	0
	20%

	海洋
	246
	12.1
	12.3%


数据来源：根据公开数据整理，国都证券
东南亚纷争，领土入侵。南中国海是目前我国面临国土纷争最为严重的地方，也是地理上离中国大陆最为遥远的中国领土。2010年3月中国官方高层人士在会见美国副国务卿一行时，首次明确表示南海是关系到中国国家领土完整的“核心利益”，而这是继台湾、西藏和新疆之后，中国提及的事关存亡的国家核心利益问题。
目前，中国及中国台湾地区仅实际控制西沙群岛，大陆控制8个岛屿，台湾控制2个。东南亚国家对南海中国岛屿入侵十分严重，越南控制了29个，菲律宾控制8个，马来西亚7个，文莱也宣传拥有南通礁所有权。

东南亚诸国对南海岛屿的侵占，离不开对南海巨大石油储量的觊觎。越南本身不具备开发海洋油气的技术能力，却与国际石油公司联合，多年来持续开发南海地区的石油，石油能源已经成为越南的一大支柱性产业。
中国对南海诸岛失去控制权的根本原因在于海疆距离太远。
表 5：南海诸多岛屿被入侵占领
	南海诸岛占领格局

	中国大陆控制8个：南熏礁、渚碧礁、华阳礁、美济礁、信义礁、永暑礁、赤瓜礁、东门礁
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	中国台湾控制2个：太平岛、中洲礁
	

	越南控制29个：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、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
	

	菲律宾控制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
	

	马来西亚控制7个：弹丸礁、光星仔礁、南海礁（沙洲）、榆亚暗沙、簸箕礁、光星礁、南通礁
	

	文莱1个：南通礁
	


数据来源：根据公开资料整理，国都证券
直接从军事力量对比来看，东南亚诸国与中国相差甚远。中国军队目前总量在230万，其中海军40万人，拥有大型驱逐舰和护卫舰，更具心理威慑的是其核动力潜艇，尤其是094级新型潜艇，可水下发射“巨浪2”战略核弹。东南亚主要国家海军总人数还不高中国一半，主要战舰无论数量和质量均无法与中国相比。除了保守的海防战略外，中国缺乏航母，不能形成水面移动作战基地，对南海远距离的国家不能形成兵力投送，无法形成局部威慑。
表 6：东南亚各国军事实力
	国家
	陆军
	海军
	空军
	核力量

	中国
	150万人；
坦克1万辆
	40万人；

200艘军舰（三代约30艘）；

100艘潜艇（包括093/094核潜艇）
	30万人；

作战飞机3200架
	第二战略打击军团10万人；
核弹；

洲际弹道导弹

	越南
	约42万人
	约4.2万人（含海军陆战队3万人）；
护卫舰7艘，巡逻艇和小型快艇55艘，登陆舰7艘
	约l.5万人；

战斗机共71架
	无

	菲律宾
	约6.6万人
	约2.4万余人；

护卫舰1艘，
巡逻舰艇58艘
	约1.6万人；

战斗机F-5型14架，武装直升机各型87架
	无

	印度
	98万人；

59个坦克团、15个地空导弹团
	5.5万人；

航空母舰1艘；

潜艇19艘（核）、驱逐舰6艘、

护卫舰18艘、

巡逻与海岸舰艇49艘
	14万人；

装备作战飞机772架、直升机170架
	核弹
弹道导弹




数据来源：根据公开资料整理，国都证券
表 7：各国航母现状及新计划
	国别
	航母
	新计划

	美国
	CVN 65) 企业号 、(CVN 67) 肯尼迪号、
(CVN 68) 尼米兹号 、(CVN 69) 艾森毫威尔号、
(CVN 70) 卡尔文森号、 (CVN 71) 罗斯福号、
(CVN 72) 林肯号、(CVN 73) 华盛顿号、
(CVN 74) 斯坦尼斯号、(CVN 75) 杜鲁门号、

(CVN 76) 里根号 （核动力）
	新建2艘“福特”级核动力航母

	俄罗斯
	库兹涅佐夫号航空母舰（常规动力）
	无

	英国
	“卓越”号和“皇家方舟”号航母（2万吨轻型常规动力）
	伊丽莎白女王号和威尔士亲王号（5万吨常规动力）

	法国
	“戴高乐”号核动力航母（美国外唯一核动力）
	无

	意大利
	加里波第号、加富尔伯爵号航空母舰（轻型）
	无

	西班牙
	阿斯图里亚斯亲王号航空母舰（轻型）
	无

	印度
	维拉特号航空母舰（轻型）
	改装1艘、自建1艘

	巴西
	
	圣保罗号航空母舰（轻型）

	泰国
	加克里·纳吕贝特号航空母舰
	

	日本
	2艘类似直升机航母
	新建直升机航母（轻型）


数据来源：根据公开资料整理，国都证券
表 8：中国主力水面舰船情况
	隶属
	类型
	舷号
	名称
	系列
	服役
	排水量
	航速/节
	续航能力

	北海舰队
	导弹驱逐舰
	115
	沈阳号
	051C-“旅洲”级
	2006
	6500
	29节
	6500

	
	
	116
	石家庄号
	051C-“旅洲”级
	2006
	6500
	29节
	6500

	
	护卫舰
	537
	舟山号
	053H-“江湖III”级
	1990
	1720
	最高28
	2700

	
	
	544
	四平号
	053H-“江湖V”级
	1985
	1665
	最高30
	4000

	东海舰队
	导弹驱逐舰
	136
	杭州号
	“现代”级
	2000
	6500
	最高33
	3920

	
	
	137
	福州号
	“现代”级
	2000
	6500
	最高33
	3920

	
	护卫舰
	529
	舟山号
	054A-“江凯II”级
	2008
	3600
	最高27
	5000

	
	
	530
	徐州号
	054A-“江凯II”级
	2008
	3600
	最高27
	5000

	南海舰队
	导弹驱逐舰
	170
	兰州号
	052C-“旅洋II”级
	2004
	7000
	最高30
	6500

	
	
	171
	海口号
	052C-“旅洋II”级
	2004
	7000
	最高30
	6500

	
	护卫舰
	568
	巢湖号
	054A-“江凯II”级
	2009
	3600
	最高27
	5000

	
	
	569
	玉林号
	054A-“江凯II”级
	2010
	3600
	最高27
	5000


数据来源：根据公开资料整理，国都证券

全球兴起一股航母建造潮。美国已经拥有11艘核动力航母，全球除了法国外，再无现役核动力航母，其军事实力遥遥领先。但是，美国目前在建一艘“福特”级超级航母，并计划再建一艘“福特级”航母。英国也在建2艘5万吨新型航母，印度计划自建1艘航母，巴西航母改装工作已经完成大部分。
作为世界上领土争议最多的国家，我国有理由也有实力建自己的航母。
· 中国今年已经成为全球最大的造船国，建造过近30万吨VLCC—中国船舶江南造船厂建造“长江之珠”，该船总长330米，型宽60米，型深29.7米，载重29.7万吨，航速达到15.8节(约29.3KM/H)，续航力28000海里，在大型船舰上有自己的建造技术和经验。
· 中国有改装航母的经验。
· 中国有建造大型船舰的设备。据英国皇家海军网站报道，由中国振华港口机械集团股份有限公司负责建造1000吨级龙门吊，哥利亚，已经运达英国，用来组装英国皇家海军“伊丽莎白女王”级航母。
· 航母用特钢材料有较大进步。宝钢5000mm宽厚板轧机是我国首台5米级轧机，设计产能140万吨，主要生产大口径输油气管线、高强度船板、高强度建筑结构板、压力容器板等国内紧缺钢板品种。
二、航母产业链分析
形成具有战斗力的航母舰队需要投资上1000亿元。以世界上最具影响力的美国海军第七舰队为例，其配备的尼米兹级核动力航母“乔治·华盛顿”当时造价约为45亿美元，旗舰 “蓝岭”号两栖登陆舰约8000万美元，3艘“提康德罗加”级巡洋舰共计30亿美元，驱逐舰和护卫舰近80亿美元，其他战舰合计超过50亿美元。同时第七舰队还配备强大舰载机作战体系，总价值近45亿美元，不考虑其弹药，该舰队配备共计在280亿美元左右。由于美国战舰配备豪华，仅其舰队配备的“宙斯盾”武器系统单个造价估计都在3亿美元左右，一般国家是无法承受的。一般而言，要形成良好的作战能力，一个舰队装备投资会在1000亿元左右。
即使如此高昂的费用，美国依然不断提高其海军实力，目前美国海军已经开始建造新一代核动力航母，福特级，以提高尼米兹级核动力航母的作战能力，根据美国媒体报道，第2艘福特级航母于2011年2在纽波特纽斯船厂切割下首块专用钢板。据悉这艘航母预算为110亿美元，大幅超出福特级第1艘81亿美元的造价，这么高昂的费用下，该航母可能会带来航母甚至海军作战的革新：一是，该航母将会使用电磁弹射器，弹射重量范围更大，均匀加速，弹射速度更大；二是，该航母可能会使用无人机混编入常规舰载机中，实现美国远程无人作战的战略意图。
	图5：尼米兹级航母全生命周期费用构成
	
	图6：尼米兹级航母使用费用构成
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	资料来源：根据公开资料整理，国都证券
	
	资料来源：根据公开资料整理，国都证券


表 9：美国海军第七舰队主要配备
	战舰类型
	具体
	数量
	单价/万美元
	总价/万美元

	旗舰
	“蓝岭”号两栖登陆舰
	1
	7550
	7550

	核动力航母
	“乔治·华盛顿”号航母
	1
	450000
	450000

	导弹巡洋舰
	“提康德罗加”级巡洋舰
	3
	100000
	300000

	驱逐舰
	“伯克”级驱逐舰
	7
	80000
	560000

	护卫舰
	“佩里” 级护卫舰等
	7
	35000
	245000

	潜艇
	“洛杉矶”级核潜艇
	5
	90000
	450000

	其他
	各型
	15
	3000
	45000

	战机
	
	
	
	

	攻击机
	F/A-18“大黄蜂”
	25
	9500
	237500

	攻击机
	A-6E“入侵者”
	16
	5500
	88000

	战斗机
	F-14“雄猫”
	10
	3000
	30000

	空中预警机
	E-2C“鹰眼”
	4
	8000
	32000

	电子战飞机
	EA-6B“徘徊者”
	4
	5000
	20000

	直升机
	S-3A/B“北欧海盗”等
	35
	600
	21000

	其他
	
	
	
	

	作战系统
	“宙斯盾”作战系统
	12
	30000
	360000


数据来源：根据公开资料整理，国都证券
我们可以承担航母建造费用。按照排水量来划分，重型航母是指排水量在6万吨以上的，中型航母是指排水量在3万-6万吨的，而轻型航母是指排水量不及3万吨的航母。粗略统计：一般的重型航母造价在35亿美元左右，中型航母在15亿美元左右，轻型航母在5亿美元左右。根据美国尼米兹级航母的全生命周期费用来看，其建造费用约占20%，使用费用比较昂贵，约占到50%，其他的还包括使用期间的维护修理、退役处理和核废料处理费用。美国舰队的使命是全球作战，而且是核动力航母，大量航母长期在外面驻守，使用费用较一般国家必然高出不少。
如果我国要打造航母舰队，比较合理的是先建造中型常规动力航母，比如5万吨级的燃气轮机驱动型航母，估计造价在120亿人民币左右，粗略按照尼米兹级航母的终身使用费用来看，我们需要投入350亿-400亿元。因为航母需要5年左右才能建成，仅建造费用而言，每年支出约24亿元，而2011年我国国防支出预算为6011亿元，这笔支出我们完全可以承担。如果要形成航母战斗力，则需要建设3艘，即使同时开建，每年支出也才80亿元左右，对国防支出冲击不大。
我国航母建造相关的技术储备较充分。一是大型船舰的建造经验丰富，中国重工和中国船舶均已经建造过30万吨级的船舶，目前我国累计在手的船舶建造订单超过韩国，成为世界第一。二是航母用的特钢材料有较大突破，航母用钢中要求最高的是飞行甲板用钢部分，如尼米兹级航母飞行甲板用钢为5000mm，我国宝钢在相关尺寸的轧钢技术上已经有所突破，不过尚不知其屈服强度等指标是否合适航母飞行甲板。三是我国有改造航母的经验。同时，有媒体报道我国已经购入航母阻拦索，用于训练和瓦良格号使用；同时也有媒体称，航母用的舰载机歼15已经涂装海军色，预计样机将会试飞。这些消息，尚未得到官方的证实，不过也从侧面说明我们在大力准备建造航母，贮备航母相关技术。
表 10：我国大型燃气轮机性能突出
	动力装置
	输出功率/KW
	配备航母（标准排水量）
	提供商

	R0110重型燃气轮机
	114500
	无
	中航黎明

	“库”号蒸汽轮机
	36750
	库兹涅佐夫号（5.3万吨）
	

	“维”号燃气轮机
	27950
	维拉特号（2.39万吨）
	

	A4W压水堆
	97000
	尼米兹级（8万吨）
	GE

	A5W压水堆
	290000
	福特级（10万吨）
	GE


数据来源：根据公开资料整理，国都证券
可用于航母的动力系统研制成功。2009年，中航工业沈阳黎明航空发动机（集团）有限责任公司研制的R0110重型燃气轮机通过国家科技部验收，该重型燃气轮输出功率可达114500KW，完全可以配备中型航母作为动力系统。目前世界上仅有美国和法国拥有核动力航母，其余都是常规动力航母，而常规动力航母中基本使用燃气轮机，因为其功率密度大，非常适合海军舰艇。可以比较，库兹涅佐夫号（5.3万吨排水量）的蒸汽轮机单台输出功率约为3.7万KW，美国尼米兹级核动力航母（8万吨排水量）的A4W压水堆输出功率约为10万KW，我国R0110重型燃气轮输出功率超过11万KW，在动力上完全够用。
· 航母相关上市公司分析
建造一艘常规动力航母，涉及到的上市公司主要有以下3类。

· 材料及关键部件类：航母用特钢可能会来自宝钢股份，也可能会来自鞍钢等其他优质特钢企业；常规动力系统可能主要由我国军用发动机实力机构中航黎明制造，由于同属于中航工业集团下，集团可能会将相关资产整合进航空动力这个发动机整机资本平台；航母系泊链可由亚星锚链提供，其R5级锚链是海工最高等级，技术壁垒大，目前国内仅此一家。
· 航母建造：我国军用舰船几乎全部由中国船舶重工集团和中国船舶工业集团建造，航母建造订单应该跑不出这2家。由于瓦良格号已经在中国重工修改升级近9年，中国重工建造我国首个航母的可能性最大，或是毫无悬念。
· 导航设备及武器：航母用雷达及武器，部分会来自我国主要的兵工企业，相关上市公司涉及中国卫星和中兵光电等。
舰载机方面，可能会逐步使用国产机，主要涉及的上市公司如下图。
	图7：航母产业链上的主要上市公司

	[image: image27.jpg]




	数据来源：国都证券


三、中国重工：海军军工龙头，航母事件或刺激股价
船舶行业龙头。公司2011年2月11日完成对大船重工、渤船重工、北船重工和山船重工4家公司的股权过户手续，从而成为中国最大的船舶建造企业上市公司。2010 年全年完成造船量 900.3 万载重吨，收入 314.5 亿元，达到历史高点，全年新接船舶订单 732 万载重吨，总价值 241 亿元，年底累积手持订单 2657万载重吨。
表 11：中国重工经营情况分析（第一次资产注入调整后）
	主要产品
	2010
	2009
	同比

	一、船舶建造（万载重吨）
	900.3
	528.4
	70.4%

	二、船舶修改（万载重吨）
	475
	394
	20.6%

	三、船舰设备
	
	
	

	低速柴油机（台/万千瓦）
	144/161
	125/131
	15.2%/23.2%

	中速柴油机（台/万千瓦）
	263/52.3
	419/73.7
	-37.2%/-29.0%

	5万吨级以上船舶大型螺旋桨（吨）
	7880
	6433
	22.5%

	锚绞机（台）
	1703
	1600
	6.4%

	克令吊（台）
	556
	291
	91.1%

	舵机（台）
	184
	183
	0.5%

	四、海工工程-钻井平台（座）
	1
	8
	-87.5%

	五、能源交通装备
	
	
	

	铁路货车（辆）
	2085
	1265
	64.8%

	风电齿轮箱
	1934
	1507
	28.3%

	风电偏航器变桨器
	24366
	18792
	29.7%


数据来源：中国重工2010年报，国都证券
我国船舶行业复苏加快。在5月7日国务院新闻办举行的2011年中国航海日活动新闻发布会上，交通运输部副部长徐祖远透露。2010年我国造船完工6560万载重吨，新接订单7523万载重吨，手持订单19590万载重吨，分别占世界市场的43%、54%、41%，均居世界第一。
公司产品结构持续改善。作为中国船舶重工集团的核心上市平台，集团对公司已经注入资产2次，尤其是第一次注入的4家船厂，实质性的改变了公司的经营结构。第一次资产注入调整后，公司能源交通装备业务 2010 年实现营业收入47.9 亿元，同比大幅增加 47.4%，全年新接订单 113.6 亿元，占公司总合同价值 20.0%，而 2010 年该业务比重仅为 8.9%。公司还有 2 个亮点值得关注：自主研制的船舶压载水处理系统通过 IMO 认可，目前实船实验进展顺利；海工方面，自主研制完成 300 英尺自升式钻进平台，并已开工建造国外的订单项目，300 吨电动系泊绞车实现批量接单。这2 块业务未来的增长空间十分巨大。

· 船舶压载水市场将迎来爆发式增长
船舶压载水是什么？船舶在运行过程中，需要保持一定的平衡和吃水深度，往往就会在船舶内层与外层之间的仓体内保持一定的水，当需要时，也可以选择放入或者排除部分水，从而达到调节船体平衡和吃水深度，这就是压载水。
为什么要处理压载水？由于压载水要根据不同情况排放部分，当船舶进入其他海域的时候，原来的压载水内微生物如果被排放到新环境，就会形成生物入侵，从而破坏当地海域的生物链。
国际海事组织（IMO）于2004年通过了《国际船舶压载水和沉积物控制和管理公约》，为压载水处理制定了明确的实施时间表，要求各类远洋船舶不得晚于2017年安装压载水处理系统使压载水达到排放标准，并要求2012年开始所有的新船必须安装合适的船舶压载水处理系统。目前通过IMO船舶压载水处理系统最终认证的企业，全球共有15家，中国仅有2家，他们分别是：青岛双瑞和青岛海德威。
表 12：2家获得IMO认证的中国企业技术比较
	产品
	原理
	优点

	青岛双瑞-BalClorTM BWMS
	电解海水产生次氯酸钠杀菌
	1、 运行成本仅为USD10/1000m3；
2、 核心部件是电解槽，为船舶全寿期，无需维修和更换；
3、 整个设备可以分拆为3~7个模块，可解决旧船安装空间小的技术难题；
4、 型号齐全，三大主力船型全覆盖

	青岛海德威-海洋卫士TM
	“超声强化，电催化协同”的高级氧化方案
	1、 不添加任何化学药剂；
2、 一套处理量在6000立方每小时的设备，功率仅为70KW，处理1000吨压载水，仅需约12度电的费用；

3、 运行成本低，且对船舶供电系统没有特殊要求；

4、 结构紧凑，节约安装空间


数据来源：国都证券
	图8：青岛双瑞压载水处理系统工作原理
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	数据来源：青岛双瑞，国都证券


未来5年压载水业务贡献将超过100亿。目前国内的远洋船舶近2000艘，国际上超过2万艘，IMO认证门槛较高，公司与海德威将会对国内市场形成一定的技术垄断和先入优势。国内部分，我们假设公司全部获得母公司中国重工的全部新船业务，并在剩余市场占据50%的份额，而旧船改造方面，我们假设公司获得50%的市场份额，并在接下来的5年内均匀完成，则这部分的收入大约是12-15亿元/年之间。
国外部分，由于我国目前占据了全球造船市场超过50%的份额，具有十分好的船东关系基础，我们假定压旧船的载水处理市场中10%被中国企业获得，公司获得其中一半，那么这部分的收入约在13亿元左右。

因此，我们预测2012年-2017年青岛双瑞将为公司贡献25亿元-30亿元/年，预计为公司贡献利润在10亿元/年左右，5年一共贡献收入125亿元-150亿元左右。
表13：IMO船舶压载水D-2标准
	生物类型
	标准

	最小尺寸大于或等于50μm的存活生物
	少于10个/m3

	最小尺寸小于50μm但大于或等于10μm的存活生物
	少于10个/ml

	有毒霍乱弧菌（O1和O139）
	少于1cfu/100ml（菌落形成单位）或小于1cfu/g浮游动物样品（湿重）

	大肠杆菌
	少于250cfu/100ml

	肠道球菌
	少于100cfu/100ml


数据来源：国都证券
· 海洋工程装备行业将是船舶行业未来的增长动力
海洋工程装备指服务于海洋工程施工建设的机械装备及其配件，主要包括海洋油气开采生产过程的机械装备和海上风电建设维护的辅助装备，如风电叶片起重设备等，其核心：钻井平台、生产装备以及辅助装备。 

	图9：三大海工装备及其应用环节

	

	资料来源：国都证券


表14：各类钻井平台历年价格变化（亿美元）
	装备
	类型
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009

	自升式
	150英尺
	0.1
	0.19
	0.35
	0.35
	0.4
	0.4
	0.4

	
	200英尺
	0.22
	0.25
	0.5
	0.5
	0.55
	0.55
	0.22

	
	250英尺
	0.32
	0.47
	0.75
	0.75
	1
	0.95
	0.55

	
	300英尺
	0.5
	0.6
	1
	1
	1.5
	1.45
	1.1

	半潜式
	350英尺
	1.05
	1.5
	1.5
	1.5
	2.1
	2.05
	1.6

	
	第三代
	0.65
	0.6
	1.4
	1.4
	2.5
	3.25
	2.6

	
	第四代
	1.7
	1.4
	2.5
	2.5
	3.2
	3.25
	2.6

	
	第五代
	2.8
	2.7
	4
	4
	5
	6.5
	6

	钻井船
	第六代
	
	
	
	
	6.75
	7
	6.35

	
	400英尺
	0.7
	0.6
	1.5
	1.5
	2.85
	3
	2.3

	
	第五代
	2.8
	2.7
	4
	4
	5
	6.5
	6.06


                           资料来源：ODS-Petrodata，国都证券
表15：主要海工平台特性
	
	装备类别
	特点
	工作水深
	主要分布

	钻井平台
	自升式
	1.沿桩腿上下移动

2.主要工作于浅海地区

3.历史悠久

4.无自航能力
	主要在浅海作业（500m以下海域）
	全球

	
	半潜式
	1.由浮体、立柱和平台构成

2.深海作业，可移动

3.恶劣环境忍受能力最强

4.造价极高
	主要在深海作业
	北海、墨西哥湾、巴西、非洲及东南亚

	
	钻井船
	1.由船体+钻井架构成

2.主要工作于深海地区

3.一般可自航，灵活

4.建设周期短、造价适中

5.辅助定位泊停 
	适合深海作业
	巴西、非洲及东南亚

	生产装备
	FPSO
	1.一般由船舶改造而来

2.建设周期短、成本较低

3.灵活、多功能

4.发展迅速，主流设备 

5.历史短暂
	不限
	巴西、英国、非洲及东南亚

	
	TLP
	1.体量大，悬浮

2．辅助定位泊停 

3.数量少，空间小 
	深海
	美国墨西哥湾

	
	Spar
	1.工作稳定

2.可移动、辅助泊停 

3. 数量少，空间小
	深海
	美国墨西哥湾


资料来源：国都证券
根据我们年初的深度报告《海洋工程装备：海洋战略的大机遇，重点关注细分配套龙头》分析，预计未来5年全球海工装备总价值为750亿美元左右，预计占油气总投资大约10%。
表16：主要海工装备预测

	
	自升式
	半潜式
	钻井船
	FPSO
	总计

	数量（座）
	150
	80
	30
	80
	

	价格（亿美元）
	0.5
	5
	4
	2
	

	价值（亿美元）
	75
	400
	120
	160
	755


资料来源：国都证券

同时，根据我们年初的深度报告《海洋工程装备：海洋战略的大机遇，重点关注细分配套龙头》分析，为了实施未来5-10年的深水计划，开发南海深水区巨大的石油资源，中国海洋油气开采的主要上游企业—中海油需要大量提高深海作业能力。从国际经验来看，美国Diamond Offshor公司主要以半潜式钻井平台为主，拥有32座，占比达到70%。而另一家著名公司Noble drilling，拥有钻井船和半潜式钻井平台分别为12艘和14座，浮式钻井设备占比累积为35%。因此，我们预计未来公司在保持对jack up需求的同时，大幅增加对半潜式平台的需求。预计未来3-5年需要6艘左右的深水半潜式钻井平台以扩充产能，自升式钻井平台的需求大约在20座左右，用于新开发珠江口地区等南海浅水油气。
未来5年，中国在国际海工订单上预计会有比较大的突破，尤其在深水半潜式钻井平台和FPSO上。我们预计，承接国际市场jack up、半潜式钻井平台和FPSO的订单占比提高到大约15%、10%和15%左右，分别有20座、5座和8艘左右。

总的来看，未来3-5年国内主要海工装备市场分别是jack up 30-40座，半潜式钻井平台11座，FPSO大约15艘，市场的价值在90-100亿美元左右，辅助类设备一般按照1：3的比例配套，则大约有50亿美元的市场。乐观估计未来5年国内海工装备市场总需求在1000亿元左右。
	图10：中国海洋油气工程产业链企业及利润线分布

	

	资料来源：国都证券


表 17：中国未来5年海工装备市场规模预测
	
	自升式钻井平台
	深海半潜式钻井平台
	FPSO
	合计

	国内数量
	20
	6
	8
	50

	国际数量
	20
	5
	6
	42

	总量
	40
	11
	14
	

	价格
	0.5
	4
	2
	

	价值（亿美元）
	20
	44
	28
	92


资料来源： 国都证券
中国重工作为国内海工行业的龙头之一，旗下大连重工是国内海工装备业实力最强的企业，目前已能自主研制300英尺自升式钻井平台，公司未来必将引领国内海工装备发展。公司2010年海工装备收入18亿元，全年新接订单略有下降，为11亿元左右。随着该业务进入资本市场，未来发展将会加快。
· 海军军工龙头，受益我国海军装备大发展。
注入公司的大船重工等4家船企是我国海军装备的核心提供商，其中大船重工主要提供驱逐舰等海军水面大型舰艇，渤船重工则是我国核动力潜艇的主要生产商，目前中国最先进的094、093型战略核潜艇均是其生产。
第二次注入的资产中，武船重工是我国重要的海军舰船制造与总装企业，平阳重工主要从事海军水中兵器总装，还有中南装备是我国海军潜望镜及夜视观测仪的主要提供商，并单独向陆军提供光电观测跟踪设备。
两次资产注入之后，公司已是提供中国海军超过80%装备的国内龙头企业。虽然核心军品在注入的时候已经剥离出上市公司，但是船舰建造技术相通，公司将充分受益于中国海军大发展。过去 10 年，我国国防支出均保持 10%以上的增速，2011 年投入总额为 6011 亿元，据称其中约 1/3 投向海军，公司去年军品业务增长约为 6.0%，未来增长有望提速。

航母事件或成为公司股价催化剂。修整“瓦良格”号不仅可以给公司带来巨额收入，从美国来看，几乎所有美国现役航母都是在纽波特纽斯船厂建造的，它也是美国航母唯一的检修船厂，我们认为在未来中国自主建造航母的过程中，公司也可能是唯一的航母建造基地，因此，航母下海试航可能是公司股价的催化剂。
	图11：中国重工2010营业收入构成（第一次资产注入调整后）
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	数据来源：中国重工2010年报，国都证券


	图12：中国重工2010各项营业收入项目变动（第一次资产注入调整后）
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	数据来源：中国重工2010年报，国都证券


我们预计公司2011年、2012年和2013年EPS(摊薄)分别为0.56元、0.68元和0.80元，对应动态市盈率分别为22.0X、18.2X和15.5X。根据市场一致预测，2011年中信船舶行业和国防军工行业动态PE分别为21X和45X，公司估值存在较大优势。我们维持对公司的投资评级 “推荐-A”。
风险提示：技术风险和国防战略保守化风险。
国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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中航动控


中航精机等





乌克兰[table_predict]�
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财务数据与估值�
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�
2010A�
2011E�
2012E�
2013E�
�
主营业务收入(百万)�
539.3�
640.7 �
762.5 �
892.1 �
�
同比增速(%)�
20.8�
17.8�
19.5�
17.2�
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净利润(百万)�
43.0�
57.1 �
69.1 �
81.6 �
�
同比增速(%)�
21.3�
19.9�
21.3�
18.0�
�
EPS(元)�
0.47�
0.56 �
0.68 �
0.80 �
�
P/E�
26.3�
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18.2 �
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上市公司：


宝钢股份


鞍钢股份


等





设计





钻井生产设备





配件&服务





振华F&G


708所


上海佳豪





中国重工


中国船舶


中集莱弗士





振华重工


中远船务


招商重工


熔盛重工


太平洋造船





中海油服


海油工程


江钻股份


杰瑞股份


亚星锚链


宝德股份


巨力索具





辅助装备





钻井平台





辅助装备





生产装备





生产阶段





钻井及水下建设阶段





勘探阶段





勘探船


起重船


铺管船


穿梭油船


AUV、PSV等





FPSO


TLP


Spar





自升式钻井平台


半潜式钻井平台


钻井船





利润线
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