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重工龙头稳健起航 

 

 中国重工（601989.SH） 

推荐  维持评级 
投资要点：海工订单  航母时代   
 

1．事件 

近期大船重工交付国内首座完全自主知识产权 300 英尺自升式

海上钻井平台。 

2．我们的分析与判断 

（一）、“军民分线”不改军工企业本色 
公司是一家名副其实的军工企业，虽然定向增发中，大船重工

和渤船重工已经完成了“军民分线”，但这不意味着军工产品完全

彻底地被剥离。原因主要在于造船设施常常是军民公用，如：船体

制造、分段切割、硒装等业务。根据初步估计，实施“军民分线”

后仍有 70%的军工资产注入到上市公司当中。 

（二）、受益海军大发展，航母或提供引擎 
中国海岸线总长度 3.2 万公里，其中大陆海岸线 1.8 万公里，

岛屿海岸线 1.4 万公里。加上近年来南海，钓鱼岛争端不断升级，

作为一个大国来说，发展自己的海军箭在弦上。以目前国家海域情

况来计算，我国至少需要 3 支航母舰队，航母及其配属的舰艇编队

价值超过 100-150 亿美金。北船将有望充分享有海军大发展的历史

机遇。 

（三）、船舶业务稳健增长，非船业务蓬勃发展 
除了传统的船舶业务之外，公司还积极的扩展非船业务。公司

已经成功建造 12 万吨至 23 万吨级 FPSO，具备 JU2000 型、CJ46

型为代表的各类自升式、半潜式等采油平台及作业平台建造能力。

2011 年上半年，公司新接海洋工程平台订单 5 座，同比增长 1152%。 

能源交通装备方面，公司目前拥有风电齿轮箱、火电装备、核

电应急发电机组、石油石化螺杆压缩机组、铁路货车、海水淡化及

水处理装备等产品。2011 年上半年，能源交通装备业务实现收入

29.14 亿元，同比增长 29.05%。 

（四）、未来集团资产持续注入助公司做大做强 
根据之前集团计划注入 16 家企业的承诺，包括此次增发未来

至少还有 11 家公司资产需要注入上市公司，因此，未来两年内集

团优质资产的不断注入是拉动公司不断做大做强的重要引擎。 

3．投资建议 
作为最正宗的航母建造标的，公司的估值具有一定弹性，公司

超强的技术研发能力和产业转化能力以及很高的战略地位，我们看

好公司未来。我们初步预计公司 2011-2012 年 eps 为 0.6、0.7 元，

合理估值 15-16 元。给予推荐的投资评级。 
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 市场数据 时间 2011.09.05 

A 股收盘价(元) 12.03 

A 股一年内最高价(元) 14.64 

A 股一年内最低价(元) 8.29 

上证指数 2478.74 

市净率 2.90 

总股本（万股） 916731 

实际流通 A 股（万股） 212500 

限售的流通 A 股（万股） 704231 

流通 A 股市值(亿元) 255.64 
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一、 四大业务板块并起，“军民分线”不改军工本色 

公司是国内研发生产体系最完整、产品门类最齐全的船舶配套设备制造企业，业务贯穿整

个船舶配套业的价值链，可生产从铸钢件、锻钢件等基础船舶配套材料到船用柴油机、甲板机

械等复杂船舶配套设备等。公司是国内海军舰船装备的主要研制和供应商，核心产品中、低速

船用柴油机、船用螺旋桨、甲板机械等凭借其合理的价格、可靠的品质和完善的售后服务在国

内市场上享有良好的信誉，拥有广泛的客户基础和较高的市场份额。 

自从 2011 年公司完成定向增发收购集团旗下的大船重工、渤船重工等企业之后，公司形

成民船、海工、军品、能源交通四大业务板块，成为我国规模最大的造修船及船舶装备制造企

业之一，业务拓展至整个重工一体化产业链，成为首屈一指的重工领军企业，也是一家实力浑

厚的军工企业。 

图 1：四大业务板块 

 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

根据 2011 年上半年收入结构可以看出，目前公司民船收入占比仍然较高，达到了 76%左

右，而军品业务与去年相比，达到了 11.8%，增幅较大，上半年海洋工程主要是由于交付的工

程量很少，只有一座，导致收入较少。根据统计，上半年公司又新接 5 个订单，未来海洋工程

业务收入有望出现爆发性增长。 

图 2：2011 年上半年营业收入结构占比 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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定向增发中，大船重工和渤船重工已经完成了“军民分线”，但这不意味着军工产品完全

彻底地被剥离。原因主要在于造船设施常常是军民公用，如：船体制造、分段切割、硒装等业

务。根据初步估计，实施“军民分线”后仍有 70%的军工资产注入到上市公司当中。 

目前中国重工军品包括四部分：非战略性产品的配套、战略性产品总装、舰船装备和武器

装备。海军装备的需求量在十二五、十三五期间增长最快。中国重工大量涉足大型、超大型海

军水上水下装备。以驱逐舰、护卫舰为例，一艘军舰的价值量约有 60%-70%在上市公司中，

如果加上雷达、通信、导航、水雷、鱼雷、声纳、水声、烟雾弹等武备系统则更多。军品 2012

年进入结算期，会有较大贡献。未来将力争实现军品分段结算，尽可能平滑结算期不稳定带来

的影响。 

图 3：2015 年公司的收入机构占比 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

未来公司通过接受集团的优质资产的注入，不断完善收入结构。据了解，到 2015 年，公

司非船业务的营业收入比例将超过 50%，具体分为：造船 36%，修船 6%，海工 15%，能源交

通及军品 43%，非船业务营业收入将占公司收入 58%。届时，公司将摆脱人们对公司理解的

误区，不仅仅只是一家船舶公司，更准确的说是一家军工企业。 

二、非船业务蓬勃发展，海工订单是一大看点 

中国重工是国内开展业务最早、研发实力最强、生产基地最多、产品系列最全、产业链最

完整、系统集成能力最强的海洋工程装备供应商和总承包商之一，自上世纪 70 年代末开始从

事海洋工程业务，可建造各种型式的海洋平台、浮式生产结构、FPSO、海工特种船及海工配

套装备等产品。本公司已覆盖海洋工程的全产业链布局，包括海洋工程勘探装备、钻井生产装

备、集油输油装备、海洋矿藏开发装备、超大型海洋浮体结构物、海洋工程主要通用配套装备、

钻井主要配套装备、生产（采油）主要配套装备等八大海洋工程系列装备产品。本公司已经成

功建造了高技术含量的 12 万吨至 23 万吨级 FPSO，具备 JU2000 型、CJ46 型为代表的各类自

升式、半潜式、座底式、张力腿式等采油平台及作业平台建造能力。 

上半年，公司海洋工程业务实现收入 5.10 亿元，截至 6 月 30 日，公司手持订单海洋石油

平台 9 座，修井船 2 艘，手持海洋工程合同 117.7 亿元，随着未来海洋工程建造的逐步完成，

海工在公司收入占比将有较大的提高。 
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图 4：09~10 年交付海洋工程数量 

 
资料来源：年报，中国银河证券研究部 

 图 5：2011 年在手的海洋工程订单 

 
资料来源：年报，中国银河证券研究部 

公司目前能源交通装备及其他业务主要包括风电装备、核电装备、石油石化装备、高铁地

铁装备以及节能环保装备等。产品包括风电齿轮箱、火电装备、核电应急发电机组、石油石化

螺杆压缩机组、铁路货车、海水淡化及水处理装备等。能源交通装备业务已成为本公司重要的

利润增长点。上半年，实现收入 29.14 亿元，同比增长 29.05%。 

重齿是国内第 2 大风电齿轮箱制造商，而重齿在船用齿轮箱领域公司排名行业第 1。核电

设备方面，陕柴重工是核电应急发电机组唯一获得核安全局颁发的设计/制造许可证的境内企

业，具备 12-20 缸、4000-7000 千瓦应急发电机组的制造能力。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，目前市场份额在 70%以上。 

表格 1：能源交通装备业务 

风电装备 风电齿轮箱、风电偏航器、风电变浆器等主要风电配套装备 

核电装备 

核级应急发电机组 

核电站水处理系统 

AP1000 主管道 

交通装备 
高铁装备、地铁装备、城市轻轨装备、 

铁路货车、工程专用车、特种火车 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

三、船舶压载水市场空间广阔，青岛双瑞占据有利地位 

根据国际海事组织（IMO）的《船舶压载水和沉积物控制和管理公约》规定，最晚到 2017 

年，全球所有的远洋船必须安装船舶压载水处理装臵。目前通过 IMO 船舶压载水处理系统认

证的企业，全球共有 15 家，中国仅有 2 家，其中一家就是公司旗下的青岛双瑞。 

青岛双瑞主营业务为防腐防污及水处理技术的研发、制造和工程建设。前身是洛阳船舶材

料研究所的防腐实验室（洛阳 725 所包括了黑色金属、有色金属材料、非金属材料、防腐防

污四大方向）。青岛双瑞在国内防污防腐工程领域处于领先地位：其中舰船防腐领域市占率

40%，地下管桩防腐工程市占率 10%；电站（包括核电站）管道水处理市占率国内 70%（另一

对手 30%），竞争地位十分明显。 
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目前全球远洋船舶存量共 6 万艘， 预计 2010~2017 年新建造 1 万艘，则市场对压载水

处理装臵总容量 7 万套。初步估算，仅存量市场，全球总市场规模已有 2300 亿元人民币，年

均 380 亿元。假设青岛双瑞能够获得 10%的市场份额，那么每年将为公司贡献 38 亿元左右的

收入。 

四、资产持续注入预期强烈，集团整体上市步伐加快 

中国船舶重工集团是中国最大的造修船集团之一，拥有 46 个工业企业、28 个科研院所。

到目前为止，中国重工已经经历了两个资产注入。第一次通过四家船厂的资产注入，公司的五

大业务雏形初现，随后通过定向增发向上市公司再次注入 7 家公司：武船重工、河柴重工、平

阳重工、中南装备、江峡船机、衡山机械 6 家公司及民船设计中心。进一步完善收入结构，提

高公司整体的竞争力。 

未来集团有望将承诺的的 11 家企业资产陆续注入公司。随着后续资产的持续，中国重工

有望持续做大做强，不仅成为船舶巨无霸，而且还有望在海洋工程等非船业务上大展拳脚。 

表格 2：未来待注入的 11 家企业资产 

资产 简介 

天津新港船舶重工 
前身天津新港船厂，目前已发展成为以造修船为主，重型机械制造、海洋工程构造物制作、陆上钢结构工程

和焦化设备制造等几大支柱产业并举，具有自身特色和竞争力的企业。 

重庆川东船舶重工 

重庆川东船舶重工司专业从事中小型特种船舶制造业务。公司生产的主要产品有：3000t-10000t 级不锈钢化

学品船、374 箱多用途集装箱海轮、780 客位长江旅游船等各类民用船舶；30—100 万千瓦电站锅炉空气预热

器、电站脱硫装臵、船用舱口盖；万州长江大桥、忠县长江大桥、巫山长江大桥、重庆鹅公岩长江大桥钢结

构等各类桥梁大型钢结构。 

青岛齐耀瓦锡兰菱重麟山船用柴

油机 
该公司主要从事船用低速柴油机业务，目前该公司仍处于亏损状态。 

上海瓦锡兰齐耀柴油机 
上海船用柴油机研究所是中国船舶重工集团下属的中国最具实力的船用柴油机设计和制造单位之一，芬兰的

瓦锡兰技术有限公司是全球最大的中低速柴油机及其相关发电设备制造公司。 

中船重工重庆液压机电 前身为重庆液压件厂，始建于 1967 年，是国内大型液压件专业生产企业之一。 

重庆清平机械厂 

高精度中、小行星齿轮箱和齿轮专业化研制厂家。当前，工厂在集团公司的大力支持下，着力打造中小行星

齿轮箱、工程机械齿轮箱、高精度小型谐波、摆线齿轮箱、高端汽摩齿轮四大生产板块，各项经济指标保持

30%-40%的增长速度，在 3-5 年内，跻身行业前三甲，成为行业的引领者。 

重庆长江涂装机械厂 
专业生产无气喷涂设备、涂胶设备和润滑设备，是中国涂装设备制造基地和主要的供应商，是行业标准

JB/T8695-1998《无气喷涂机》的起草单位，并参与《涂装作业安全规程》国家标准的制定。 

重庆华渝电气仪表总厂 成立于 1994 年 3 月，是以研制和生产惯性仪表及自动控制装臵为主导产品的现代企业。 

重庆江陵仪器厂 具备研制、生产各类机电设备的能力 

重庆长平机械厂 是定点生产导航仪器、喷砂机、喷涂机和除尘设备的专业厂家。 

大连渔轮公司 大连渔轮公司主要从事远洋渔业船舶的制造和维修 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报
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回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 
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邱世梁、邹润芳、鞠厚林，机械与军工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予

的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告

中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地

位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：中联重科（01157.HK）、广船国际（0317.HK）、中国南车（01766.SH） 

A 股：三一重工（600031.SH）、中联重科（000157.SZ）、中国南车（601766.SH）、中国重

工（601989.SH）、中集集团（000039.SZ）、厦工股份（600815.SH）、上海机电（600835.SH）、

中鼎股份（000887.SZ）、中国卫星（600118.SH）、机器人（300024.SZ）、豫金刚石（300064.SZ）、

杭氧股份（002430.SZ）、盾安环境（002011.SZ）、天马股份（002111.SZ）、蓝科高新（601798.SH）、

张化机（002564.SZ）、锐奇股份（300126.SZ）、汉钟精机（002158.SZ）、博深工具（002282.SZ）

等 
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