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海洋石油 981 交付 战略意义重大 
——中国船舶调研报告 

 吕娟   
021-38676139   

lvjuan@gtjas.com   

编号 S0880511010047   

本报告导读： 
“海洋石油 981”的交付，战略意义重大，一意味着中国船舶正式进入钻井平台市场，

尤其是深海钻井平台市场，二意味着我国南海深海油气开发将启动。

投资要点： 
 近日我们组织了“与 3000 米深海钻井平台零距离”的参观与交流活

动，有幸在“海洋石油 981”出航前，一堵真容。“海洋石油 981”的

交付，战略意义重大，一意味着中国船舶正式进入钻井平台市场，尤

其是深海钻井平台市场，二意味着我国南海深海油气开发将启动。 
 该平台是最先进的第六代深水半潜式钻井平台，最大作业水深 3000

米，平台配置了世界上最先进的 DP3 动力定位系统，可在中国南海、

东南亚、西非等深水海域作业。 
 该平台总投资额 60 亿元，其中 3/4 左右是设备款；建造周期 37 个月，

设计使用寿命 30 年，船东是中海油，预计设备回收期 8 年左右。 
 该平台设备大部分采购自国外，船体制造、调试船体制造、设备调试

和安装由外高桥船厂完成。技术是在 F&G 提供的母船型基础上，结

合南海的工作环境重新做了模型设计。 
 目前国内主要有公司、北船、中集、振华、中海油、中远船务从事海

工平台业务。预计全球海工设备每年市场在 400 亿美元左右，大部分

被韩国和新加坡瓜分。国内海工设备需求热点在南海，预计“十二五”

期间大概有 200 艘深海船只的需求（包括平台和辅助船等）。 
 公司定位海工平台系统集成商，目前询价的情况较多。公司海工年产

能可交付半潜式 2 座、自升式 4 座，相当于 20 亿美元。短期盈利状

况没法说，期待未来管理水平的提升带来业绩弹性。 
 预计公司 11-13 年 EPS 为 4.79、5.34、5.93 元，考虑全球造船产业转

移、公司持续的资产注入和股本市值扩张预期，目标价 100 元。 
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 25,238 29,855 33,064 38,071 45,503
(+/-)% -8.7% 18.3% 10.7% 15.1% 19.5%
经营利润（EBIT） 2,023 2,465 3,420 3,891 4,376
(+/-)% -48.3% 21.8% 38.7% 13.8% 12.5%
净利润 2,501 2,609 3,175 3,538 3,930
(+/-)% -39.9% 4.3% 21.7% 11.4% 11.1%
每股净收益（元） 3.77 3.94 4.79 5.34 5.93
每股股利（元） 0.80 0.60 - - -

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 11.1% 11.3% 13.3% 12.9% 12.0%
净资产收益率(%) 18.0% 16.4% 17.0% 16.4% 15.8%
投入资本回报率(%) 6.5% 6.9% 8.9% 9.2% 9.4%
EV/EBITDA 10.3 8.5 6.5 5.8 5.3
市盈率 17.6 16.9 13.9 12.5 11.2
股息率 (%) 1.2% 0.9% - - -

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： 66.59

2011.05.25
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 52.80-87.49
总市值（百万元） 44,120
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） 3
日均成交值（百万元） 250

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 16,654
每股净资产 25.14
市净率 2.6
净负债率 81%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 1.05 1.25
Q2 0.84 1.05
Q3 1.17 1.40
Q4 0.88 1.09
全年 3.94 4.79

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 -14% -17% 5%
相对指数 -6% -13% -1%

 
相关报告 
《新一轮资本运作拉开序幕》 

2011.04.15
《龙穴造船盈利潜在增长空间巨大》 

2011.03.04
《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
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模型更新时间：2011.05.25 
股票研究 
工业 
资本货物 

 

中国船舶（600150） 

 

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： 66.59 

 

公司网址 
www.csscholdings.com 

 

公司简介 
公司在定向增发完成收购母公司中船

集团等机构所持的上海外高桥造船

100%股权、澄西船舶 100%股权和远航

文冲 54%股权后，新上市公司在原有

的船用发动机业务基础上，初步具备了

造、修、配完整的船舶制造产业链。母

公司中船集团通过将上述资产注入上

市公司，使旗下最优质民品造船资产实

现了上市，公司也因此改名为“中国船

舶”，成为了一家具备国际竞争力的民

用船舶制造企业。 

 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 52.80-87.49 
市值（百万） 44,120 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 18,689 27,656 25,238 29,855 33,064 38,071 45,503
营业成本 13,702 21,843 21,568 23,928 28,006 32,894 39,376
税金及附加 53 59 62 71 78 91 108
营业费用 202 296 265 228 248 282 332
管理费用 1,020 1,166 1,242 1,612 1,653 1,713 1,911
EBIT 3,585 3,917 2,023 2,465 3,420 3,891 4,376
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0
投资收益 -9 98 -26 -72 60 100 150
财务费用 -322 -846 -629 -593 -422 -397 -395
营业利润 3,908 4,763 2,652 3,057 3,842 4,288 4,771
所得税 721 889 576 563 667 743 825
少数股东损益 550 100 66 65 79 89 98
净利润 2,799 4,160 2,501 2,609 3,175 3,538 3,930
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 16,810 19,529 19,878 28,263 28,560 32,872 37,266
其他流动资产 6,402 12,028 7,286 6,416 8,884 9,417 10,906
长期投资 1,142 1,289 1,395 1,320 1,340 1,343 1,338
固定资产合计 5,343 10,403 12,611 12,931 12,662 12,069 11,347
无形及其他资产 780 1,767 1,860 2,503 2,408 2,552 2,685
资产合计 30,477 45,016 43,030 51,434 53,853 58,253 63,542
流动负债 18,032 27,388 21,713 26,409 26,201 27,265 29,084
长期负债 2,982 4,619 5,985 7,551 7,321 7,665 7,815
股东权益 9,463 13,008 15,332 17,474 20,331 23,322 26,643
投入资本(IC) -2,960 2,210 4,011 -280 1,895 796 19
现金流量表   
NOPLAT 2,950 3,241 1,653 2,036 2,838 3,230 3,632
折旧与摊销 319 545 770 912 969 1,035 1,082
流动资金增量 (8,124) (204) (577) (3,747) 2,108 (321) 232
资本支出 4,795 5,085 2,208 325 631 369 285
自由现金流 (60) 8,667 4,054 (474) 6,546 4,313 5,232
经营现金流 5,199 2,622 3,588 7,827 1,730 4,726 4,708
投资现金流 (2,205) (8,233) 728 (2,873) (861) (428) (309)
融资现金流 2,742 4,151 (936) 1,689 (572) 13 (5)
现金流净增加额 5,736 (1,460) 3,381 6,643 297 4,312 4,394
财务指标   
成长性   
收入增长率 59.2% 48.0% -8.7% 18.3% 10.7% 15.1% 19.5%
EBIT 增长率 113.2% 9.3% -48.3% 21.8% 38.7% 13.8% 12.5%
净利润增长率 129.8% 48.6% -39.9% 4.3% 21.7% 11.4% 11.1%
利润率   
毛利率 26.7% 21.0% 14.5% 19.9% 15.3% 13.6% 13.5%
EBIT 率 19.2% 14.2% 8.0% 8.3% 10.3% 10.2% 9.6%
净利润率 15.0% 15.0% 9.9% 8.7% 9.6% 9.3% 8.6%
收益率   
净资产收益率(ROE) 29.9% 34.5% 18.0% 16.4% 17.0% 16.4% 15.8%
总资产收益率(ROA) 9.2% 9.2% 5.8% 5.1% 5.9% 6.1% 6.2%
投入资本回报率(ROIC) 19.7% 14.1% 6.5% 6.9% 8.9% 9.2% 9.4%
运营能力   
存货周转天数 42 68 77 53 54 56 54
应收账款周转天数 6 6 6 5 5 5 5
总资产周转周转天数 330 498 637 577 581 537 488
净利润现金含量 1.86 0.63 1.44 3.00 0.54 1.34 1.20
资本支出/收入 25.65% 18.39% 8.75% 1.09% 1.91% 0.97% 0.63%
偿债能力   
资产负债率 69.0% 71.1% 64.4% 66.0% 62.2% 60.0% 58.1%
净负债率 -118.3% -69.5% -62.3% -89.3% -81.2% -88.2% -92.5%
估值比率   
PE 15.8 10.6 17.6 16.9 13.9 12.5 11.2
PB 4.7 3.7 3.2 2.8 2.4 2.0 1.8
EV/EBITDA 7.4 6.4 10.3 8.5 6.5 5.8 5.3
P/S 2.36 1.60 1.75 1.48 1.33 1.16 0.97
股息率 1.5% 1.5% 1.2% 0.9% - - -
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1. “海洋石油 981”基本情况 
2011 年 5 月 23 号“海洋石油 981”在上海外高桥船厂举行命名仪式（张

国宝见证），26 号将正式出航，开始海上安装和试航工作，预期将于 2011
年 7 月赴中国南海开始其深水探油作业，从而开启我国深水石油天然气

的勘探开发之路。 
 
“海洋石油 981”是我国海洋工程装备制造业标志性工程，是当今世界

最先进的第六代深水半潜式钻井平台，自重超过 3.1 万吨，甲板面积相

当于一个标准足球场大小，从船底到钻井架顶高度为 137.8 米，相当于

43 层的高楼，长度为 114 米，宽度为 79 米，电缆总长度超过 900 公里，

最大作业水深 3000 米，最大钻井深度 12000 米，按照 200 年一遇的南

中国海的海况条件进行平台整体稳性和结构强度设计。为抗击海上飓风

和各种复杂波流的影响，平台配置了目前世界上最先进的 DP3 动力定位

系统，可以在 45 海里／小时的风速下正常作业，在 109 海里／小时的

风速下生存，1500 米水深内可使用锚泊定位，甲板最大可变载荷达 9000
吨，可在中国南海、东南亚、西非等深水海域作业。 
 
图 1：海洋石油 981 

 
 
长期以来，受技术水平和装备能力所限，我国海洋石油只具备 500 米以

内水深海上油气勘探、开发和生产能力，属世界第二、三代水平。“海

洋石油 981”的问世，终于将我国深海探油能力延伸至 3000 米以下的深

水区，为我国油气资源的“深度”开发贡献出重要力量。 
 

2. “海洋石油 981”造价、建造周期、船东情况 
“海洋石油 981”钻井平台投资额为 60 亿元人民币，其中 3/4 是设备款。

设计使用寿命 30 年，设备回收期 8 年左右。“海洋石油 981”建造了 37
个月，中海油是船东，外高桥船厂与中海油有多年合作，之前有 10、15、
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30 万吨级的 FPSO 建造项目，海洋石油 981 项目是外高桥船厂与中海油

的第四个项目。 
 

3. “海洋石油 981”成本构成、技术来源 
“海洋石油 981”设备大部分采购自国外，船体制造、调试船体制造、

设备调试和安装由外高桥船厂完成。自制率不高，客观上因为国内不具

备这个供应能力，与目前整个工业状况有关。由于是首台，总体不赚钱，

但是战略意义重大。 
 
“海洋石油 981” 技术来源自主研发，参与的单位很多，因为是 863 项

目，科研项目经费有支持。当时是选择了 F&G 的母船型，是一个有 20
多年历史的成熟老船型，然后结合在南海的工作环境重新做了模型设

计，甲板可变载荷指标达到了 9000 吨，是目前在建 200 艘的深海平台

中载荷最高的。  
 

4. 国内外海工平台竞争格局 
国内竞争格局：六个中字头的企业在竞争，包括中船工业（南船）、中

船重工（北船）、中集、中交（振华重工）、中海油、中远船务，其中南

船、北船、中集是主要的企业。 
 
南船有 708 所，交付的“海洋石油 981”最先进，设计任务都是来自于

中海油，缺点是国际化用户程度不够，十二五要重点拓展国际市场。 
 
烟台莱佛士，本来是外资企业，有天然优势，对国际市场了解比外高桥

好，但是前几年接的单子太多，交不出来，对行业造成了不好的影响，

能否按期交付成了目前老外意向客户最关心的问题。 
 
北船，自升式平台制造有明显优势，起步比南方造，南北船分家前主要

是北船在做海洋平台，做了 20 多年。 
 
国外竞争格局：海洋平台的建造以韩国和新加坡为主。中国要向韩国学

习造船管理、设计方面的东西。新加坡面临和中国一样的状态，人工成

本很高，技术工人没了，新加坡建这样一个深海钻井平台需要 800-900
万工时（包括建造、设计、管理的工时），和中国相当，韩国只要 300
万工时，韩国的技术工人相对固定。中国需要提高固有工人的素质。韩

国钻井船更多，半潜式不多。 
 

5. 平台种类比较及零部件采购 
不管半潜式还是自升式的，周期都是一样长的。自升式建造周期长主要

是因为一些设备需要边造边等采购到位，实际工时应该在 300 万工时以

下，不到半潜式的一半。 
 
半潜式和钻井船的比较：环境条件比较好的地方用钻井船，差的地方用

半潜式，因为半潜式稳定性更好些。 
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动力定位系统都是进口的，有艾默生、霍尼韦尔，康斯伯格三大品牌。

短期没法实现国产化，因为造船厂的专业不是做动力定位系统。 
 
“海洋石油 981”锚链是亚星锚链做的，钢结构还有一些在挪威做的。 
 

6. 全球和中国对海工设备的需求 
全球海工装备类的市场每年在 400 亿美元左右的投资规模，大部分被韩

国和新加坡拿走了，尤其是今年基本被韩国拿走了。 
 
中国国内需求热点在南海，“十一五”和“十二五”大量的钱投入进去，

“十二五”期间大概有 200 艘深海船只的需求（包括平台和辅助船等）。 
 

7. 公司海工业务发展规划 
“海洋石油 981”是公司进入海工的重要项目，公司投入了相当多的精

力，有了进入海工的门槛。海工与民品不是一个概念，海工项目科技含

量高。 
 
公司定位海工平台系统集成商，“海洋石油 981”的设计、建造、采购、

完工调试均有外高桥船厂总包完成，是国内第一个完整交付的深海钻井

平台。 
 
未来公司钻井平台产品将包括三类：自升式、半潜式、钻井船。现在只

要项目是真实的项目，不管哪儿的客户都可以。目前询价的情况较多。

外高桥船厂还要把 FPSO 产品从 20-30 米扩展到 1500 米覆盖水深，比较

强调研发先行。 
 
如果考虑这么长的建造周期，考虑汇率影响，海工盈利能力没法说。国

家虽然“十二五”支持海工发展，但是目前具体政策还没到位，比如，

目前国内美元贷款利率比国外还高。公司发展海工业务，目前是战略意

义大于盈利增厚，当然未来管理水平的提升也会带来很多的业绩弹性。 
 
临港和外高桥海工业务年产能可以交付半潜式 2 座、自升式 4 座，相当

于 20 亿美金产能，这些没有包含小的结构模块收入。 
 
外高桥船厂有危机感，未来公司要走高端化，减少与国内同行的竞争。 
 

8. 盈利预测与投资建议 
不考虑增发项目，预计公司 11-13 年 EPS 分别为 4.79、5.34、5.93 元。

若考虑增发项目，预计公司 11-13 年 EPS 分别为 4.62、5.26、5.98 元。

考虑造船向中国持续的产业转移、公司持续的资产注入和股本市值扩张

预期，目标价 100 元。 
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表 1：盈利预测 
主要财务数据 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万） 25,238 29,855 33,064  38,071 45,503 

同比% -8.7% 18.3% 10.7% 15.1% 19.5%

经营利润（百万） 2,023 2,465 3,420  3,891 4,376 

同比% -48.3% 21.8% 38.7% 13.8% 12.5%

净利润（百万） 2,501 2,609 3,175  3,538 3,930 

同比% -39.9% 4.3% 21.7% 11.4% 11.1%

每股净收益（元） 3.77 3.94 4.79  5.34 5.93 

每股股利（元）          0.80      0.60  -   -  - 

数据来源：国泰君安证券研究 

                      
表 2：考虑增发后的盈利预测 
  2010 2011E 2012E 2013E

归属于母公司所有者的净利润（亿元） 26.09 31.75  35.38  39.30 

总股本（亿股） 6.63 6.63  6.63  6.63 

不考虑增发的 EPS 3.94 4.79  5.34  5.93 

增发后股本（亿股） 7.23 7.23  7.23  7.23 

不考虑注入资产收益，增发后 EPS 3.61 4.39  4.90  5.44 

龙穴完工量假设（万 DWT) 120.00 200.00  250.00  350.00 

同比增长 66.67% 25.00% 40.00%

龙穴净利润假设（亿元） 0.99 1.63  2.60  3.90 

考虑拟收购龙穴收益，增发后 EPS 3.75 4.62  5.26  5.98 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

9. 增发项目介绍 
9.1. 方案简介 

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 3：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 
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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 4：非公开发行募集资金用途 
序号 项目 项目总投资额 拟用募集资金投资额 

1 收购龙穴造船 100%股权 29.50 29.50 

2 海上风力发电塔制造基地项目 5.10 3.50 

3 沪东重机提升产能技术改造项目 5.00 2.50 

4 中船澄西修船流程优化技改项目 2.20 1.50 

5 龙穴造船补充流动资金及偿还银行贷款等 2.80 2.80 

合计 44.60 39.80 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
9.2. 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。 
 
我们认为，此次非公开发行可能是集团以中国船舶为平台的新一轮资本

运作的开始，在央企整体上市的大背景下，预计集团还有后续的整合计

划。 
 

10. 增发主要收购资产——龙穴造船基地分析 
10.1. 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。2010年完工 6艘 102.74万DWT，
考虑产能释放进程，手持订单可满足 2011 和 2012 年生产。2010 年龙穴

造船经审计总资产 123.07 亿元、净资产 21.2 亿元，营业收入 50.88 亿元，

净利润 0.986 亿元。 
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图 2：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 3：龙穴造船地理位置                         图 4：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 5：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 

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 6：龙穴近三年来的财务状况 (合并口径，单位百万元)  
项目 2010 年 2009 年 2008 年

流动资产 6056.58 3106.10 2765.00
长期股权投资 5.00 - - 
固定资产 5179.34 4199.44 2104.32
在建工程 12.48 140.19 1.21
无形资产 1008.77 168.15 1.31
资产总计 12307.40 7627.59 4922.93
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流动负债 7842.81 4703.95 5182.18
非流动负债 2346.04 903.85 - 
负债合计 10188.85 5607.80 5182.18
所有者权益 2118.55 2019.79 -259.25
其中：归属母公司所有者权益 2106.43 2007.83 -259.25

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
表 7：龙穴近三年来的经营业绩(合并口径，单位百万元) 
项目 2010 年 2009 年 2008 年

一、营业收入 5088.30 2656.50 725.27
减：营业成本 4633.40 2912.38 829.31
营业税金及附加 0.25 0.16 18.12
销售费用 45.77 1.18 0.53
管理费用 337.75 257.15 323.14
财务费用 68.55 17.87 -103.04
资产减值损失 121.52 13.09 138.80
加：投资收益 0.00 0.00 0.00
二、营业利润 -118.94 -545.32 -481.59
加：营业外收入 188.30 229.74 71.54
减：营业外支出 0.07 0.00 0.29
三、利润总额 69.29 -315.58 -410.34
减:所得税费用 -28.48 37.38 -51.09
四、净利润 97.76 -352.96 -359.25
其中：归属母公司所有者的净利润 98.60 -352.92 -359.25
数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
10.2. 资产评估结果 

因为龙穴造船投产时间短，10 年刚刚实现盈利，故采取成本法为作价标

准，评估结果为 29.53 亿元，较净资产账面价值增值额为 8.46 亿元，增

值率为 40.16%，评估价相当于拟募集资金总额 74%。评估结果尚待国资

委最终备案确认。 
 
10.3. 龙穴造船成长性展望 

2010 年净利润为 0.986 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，而

外高桥船厂（此处含江南长兴造船）2010 年净利润 14.61 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。 
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表 8：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 年完工量 约 120 万 DWT 706.6 万 DWT 占 17%左右 

目前手持订单 约 457.2 万 DWT 1883 万 DWT  占 24%左右 

手持订单排产期 至 2013 年初 至 2013 年中 饱满度相当 

2010 年净利润 0.986 亿元 14.61 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 

 

11. 大股东中船集团介绍 
公司控股股东中国船舶工业集团公司（简称中船集团，英文简称 CSSC）
组建于 1999 年 7 月 1 日，是中央直接管理的特大型企业集团，是国家

授权投资机构，注册资本 63.7430 亿元。中船集团是中国船舶工业的主

要力量，旗下聚集了一批中国最具实力的骨干造修船企业、船舶研究设

计院所、船舶配套企业及船舶外贸公司，共有约 60 家独资和持股企事

业单位，产品涵盖散货船、油船、集装箱船等主要船型和液化天然气船

（LNG 船）、海洋工程装备等高技术、高附加值产品。 
 
图 5：公司股权结构 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
表 9：集团三年简要财务报表（亿元） 
 2007 2008 2009

主营业务收入 623.45 745.66 744.69

利润总额 122.04 101.30 55.25

归属于母公司的净利润 66.14 54.82 31.41

资产总额 1336.24 1530.56 1591.69

负债总额 1006.16 1110.53 1108.48

净资产 330.09 420.03 483.21

归属于母公司的所有者权益 230.59 311.96 351.42

数据来源：国泰君安证券研究 
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2010 年集团实现销售收入 902 亿元，工业总产值 956 亿元，实现利润

66 亿元。造船业务方面，2010 年集团完工 1648 万载重吨，连续 5 年稳

居世界造船集团第二位，承接船舶订单 1733 万载重吨，占世界市场 15%，

实现了逆势提升，2010 年底手持订单 4519 万载重吨。 
 
集团 2010 年完工量、新接订单和 2010 年底手持订单均是中国船舶

（600150）的两倍或者两倍以上。 
 

12. 主要风险 
12.1. 造船行业周期性风险 

2010 年全球造船业新接订单量接近 1.3 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，目前新造船价格虽然还不

稳定，但是船东询价意向增多，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。 
 

12.2. 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 

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
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