
 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                       制作时间：2012-06-12 
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公司虽有近忧，但海工业务优势渐显 
 

报告摘要： 

[Table_Summary]  

公司作为中国船舶工业集团公司核心民品上市公司，主营业务包括

了船舶建造、船舶配套（柴油机）和船舶维修。尽管公司加快了船

配、非船业务的发展，但在相当长的时间里，造船业务仍然是公司

营业收入的主要来源，其经营状况的变化对公司的影响较大。 

 

从下游需求来看，危机带来的冲击直接导致运价指数大幅下滑，当前波

罗的海干散货、原油、成品油运费指数仍处在历史底部区域，于此相对

应，订单情况不理想，近期油轮、散货船、集装箱船新船造价指数持续

走低。考虑到钢材价格大幅下降得概率较小、人工成本刚性上涨等因素，

造船业务盈利水平较上年有所下滑。船市低迷加之日韩加大了对国内倾

销压价，预期公司船用柴油机毛利率延续前几年的走势，保持相对稳定

的同时有所回落。总的来看，公司毛利率存在下行压力。 

 

海工业务及非船业务成为公司发展的新亮点。2011 年外高桥造船有限公

司圆满完成第六代半潜式钻井平台“海洋石油 981”的建设、调试，项

目锻炼海工人才队伍、积累了海工产品设计、制造经验，为海工业务后

续发展奠定基础；非船业务在风电风塔、盾构等领域取得不错业绩，沪

东重机在核电应急发电机组产品上取得突破。 

 

风险：全球经济持续低迷拖累船舶市场的复苏进程；人力等刚性成本的

持续过快上涨。 

 

 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 29855 28699 25817 24133 25133 

(+/-)% 18.30% -3.87% -10.04% -6.52% 4.14% 

净利润 2673 2330 2176 2143 2552 

(+/-)% 4.32% -13.65% -6.55% -1.63% 19.03% 

每股收益（元） 3.94 2.12 1.53 1.50 1.79 

市盈率 8 14 20 20 17 

市净率 1 2 2 2 2 

净资产收益率 (%) 16.35% 12.65% 10.80% 9.79% 10.56% 

股息收益率 (%) 0.89% 1.16% 0.98% 0.98% 0.65% 

总股本 (百万股 ) 663 1060 1378 1378 1378 
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[Table_Market] 股票数据 2012-6-11 

收盘价（元） 31.33 

12 个月股价区间（元） 24.61～80.00 

总市值（百万元） 33,213 

总股本（百万股） 1,060 

A股（百万股） 1,060 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 5 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -11% -18% -29% 

相对收益 -8% -14% -15% 
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1.造船业务仍是公司营业收入的主要来源 

 

    公司作为中国船舶工业集团公司核心民品上市公司，主要控股及合营公司包括

上海外高桥造船有限公司、沪东重机有限公司、中船澄西船舶修造有限公司、广州

中船远航船坞有限公司、上海中船三井造船柴油机有限公司等。 

  

    公司主营业务包括了船舶建造、船舶配套（柴油机）和船舶维修，船舶建造是

公司营业收入的主要来源。 

 

图 1：公司各业务营收占比 
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数据来源：东北证券，公司年报 

 

   对于船舶配套（柴油机）而言，两大船用柴油巨头 MAN 柴油机公司、瓦锡兰公

司在船用低、中、高速柴油机的设计、研发、售后服务等方面保持着绝对垄断地位，

其中，在技术要求相对较高的低速船用柴油机市场，两大公司品牌占有率达到 90%

以上，目前两大公司在华展开了设立合资（全资）公司及授权业务，沪东重机、中

船三井获得了 MAN 柴油机公司授权，与此同时，沪东重机还获得瓦锡兰公司低速

主机授权生产。船舶统计年鉴表明，截止到 2009 年，沪东重机、中船三井、大连船

柴、宜昌船柴四家产量占国内低速柴油机产量的比重达到了 93.6%，其中，沪东重

机、中船三井两家的市场份额超过半壁江山（57.7%）。 

 

 尽管在前几年国内造船业呈现高速增长，国内低速船用柴油机产量不能满足需

求，出现船等机的现象。随着金融危机的深化，船舶订单急剧下挫，船用柴油机市

场需求亦大幅萎缩，与此同时，日韩公司加大对国内倾销压价，国产船用柴油机短

期占比大幅提升的概率较低。 

 

截止到 2011 年底，公司累计船舶在手订单近 1400 万载重吨，考虑到作为国内

造船领军企业之一，在需求下滑的大背景下，接单的能力相对而言还是有一定支撑，

所以造船业务仍将是公司营业收入的主要来源。 
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图 2  公司在手订单情况 
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数据来源：东北证券，公司年报 

 

2. 公司毛利率存在下行压力 

 

造船业务 

 

    上海外高桥造船有限公司交付的船舶吨位占到公司交付船舶吨位的绝大部分，

2011 年公司交船 933.2 万载重吨，其中外高桥造船就完成了 815 万载重吨。外高桥

造船有限公司主要产品包括散货船（截止到 2010 年 8 月，外高桥造船交付的 90 艘

散货船中，84 艘为好望角型散货船）、油轮（包括 VLCC）等。 

 

图 3：公司各业务毛利率 
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数据来源：东北证券，公司年报 

 

从下游需求来看，危机带来的冲击直接导致运价指数大幅下滑，当前波罗的海

干散货、原油、成品油运费指数仍处在历史底部区域。 
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图 4：波罗的海运费指数（干散货、原油、成品油、海岬型） 

 

数据来源：东北证券，同花顺 

 

与干散货、原油、成品油船运价格指数疲软相对应，近期油轮、散货船、集装

箱船新船造价指数持续走低。 

    

图 5： 油轮、散货船、集装箱船新船造价指数 
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数据来源：东北证券，clarkson 

 

图 6： 板材价格指数变化情况 

 

数据来源：东北证券，同花顺 

 

    图 5 看出近一、两年传统船的价格并不理想，特别是散货船新船造价指数更是

一路走低。尽管板材的价格指数出现一定程度的波动，但跌破 2009 年低点概率较小，

同时考虑到钢材采购的提前期，钢材成本短期大幅下滑的可能很小，因此，公司造



                                                                   公司研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 5 / 8 

船业务的年内毛利率较 2011 年存在下行压力。公司 2011 年年报披露的信息也印证

了此观点，公司目前在建和即将开工产品多为近两年承建的低价船，预计营收及盈

利水平较上年有明显下滑。 

 

船用柴油机 

 

前文提到，面对全球船舶订单需求的急剧下挫，一方面对船用柴油机的需求相

应下滑，另一方面日韩加大了对国内倾销压价，其规模效应使得其成本相对国内产

品具备一定优势。 

 

预期公司船用柴油机毛利率延续前几年的走势，保持相对稳定的同时有所回落。 

 

图 七： 韩国 PPI：船用柴油机价格指数变化 

 

数据来源：东北证券，同花顺 

 

 

3. 海工业务及非船业务成为公司发展的新亮点 

 

2011 年外高桥造船有限公司圆满完成第六代半潜式钻井平台“海洋石油 981”

（可实现水深 3000 米区域钻井作业）的建设、调试，该项目锻炼海工人才队伍、积

累了海工产品设计、制造经验，目前，“海洋石油 981”成功完成了首次试钻任务。

6 月 7 日，我国第一个海洋工程装备---自升式钻井平台国家综合标准化示范项目在

上海外高桥造船有限公司启动，这对未来制造规范性、成本降低都带来长期益处，

项目预计到 2015 年底完成。 

 

在自升式平台市场拓展方面，公司已打入国际市场，承接了 2 座 JU2000E 自升

式平台建造合同。2011 年底，公司又成功中标了中海油 JU2000E 自升式平台建造合

同。 

 

公司还大力发展非船业务，涉足风电风塔、盾构等业务，沪东重机在核电应急

发电机组产品上取得突破。2011 年中船澄西风塔业务就取得合同金额 14.81 亿元；

沪东重机承接配件、工程机械等非船产品合同额 3.43 亿元。 
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4.  公司投资建议及盈利预测 

 

传统船型订单出现大幅下滑，公司作为造船龙头企业，承受冲击的能力相对较

强，考虑到目前全球商品货运市场仍较疲软，公司整体毛利率较去年存在一定的下

行压力。在造船行业景气度低迷的背景下，需要耐心等待，寻找合适的介入时点。 

 

    公司作为造船行业的龙头企业，技术储备、大股东的支持力度等因素对公司发

展海工业务、非船业务起到积极作用。尽管这两项业务在整个业务占比还比较小，

短期内对改善公司的盈利能力还是有限的，但假以时日，还是值得期待。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 25612 27675 29773 31897  净利润 2330 2176 2143 2552 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 1869 43 105 194 

应收款项 772 568 516 549  折旧及摊销 940 911 958 1014 

存货 3617 3668 3607 3890  公允价值变动损失 0 -9 -10 -11 

其他流动资产 0 84 89 96  财务费用 148 795 764 664 

流动资产合计 33216 34044 35685 38122  投资损失 119 35 -25 -23 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -7672 -771 710 459 

长期投资净额 1009 986 986 976  其他 0 -1311 639 615 

固定资产 11833 12654 13223 13524  经营活动净现金流量 -2429 3036 4441 4631 

无形资产 1601 1598 1576 1537  投资活动净现金流量 -1227 -689 -407 -61 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -1745 -285 -1936 -2446 

非流动资产合计 16534 16402 16074 15352  企业自由现金流 195 3188 2371 3012 

资产总计 49750 50446 51758 53474       

短期借款 4379 4822 4517 2608  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 4399 3848 3588 3828  每股指标     

预收款项 1474 1420 1472 1508  每股收益（元） 2.12 1.53 1.50 1.79 

一年内到期的非流动负债 798 1366 1566 2574  每股净资产（元） 16.80 14.15 15.35 16.94 

流动负债合计 19469 18896 19135 19038  每股经营性现金流量（元） 
-2.29 2.20 3.22 3.36 

长期借款 8870 8370 7716 7249  成长性指标     

其他长期负债 34 1913 1913 1913  营业收入增长率 -3.87% -10.04% -6.52% 4.14% 

长期负债合计 10795 10301 9645 9181  净利润增长率 -13.65% -6.55% -1.63% 19.03% 

负债合计 30264 29197 28781 28220  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 17805 19496 21153 23342  毛利率 20.73% 15.66% 15.87% 17.65% 

少数股东权益 1682 1752 1825 1912  净利润率 7.85% 8.15% 8.58% 9.81% 

负债和股东权益总计 49750 50446 51758 53474  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 7.88 7.50 7.30 7.60 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 49.47 52.00 53.00 54.00 

营业收入 28699 25817 24133 25133  偿债能力指标     

营业成本 22749 21774 20303 20698  资产负债率 60.83% 57.88% 55.61% 52.77% 

营业税金及附加 42 55 51 51  流动比率 1.71 1.80 1.86 2.00 

资产减值损失 1869 43 105 194  速动比率 1.41 1.53 1.61 1.74 

销售费用 158 188 176 199  费用率指标     

管理费用 1529 1472 1448 1558  销售费用率 0.55% 0.73% 0.73% 0.79% 

财务费用 -476 -238 -321 -415  
管理费用率 

5.33% 5.70% 6.00% 6.20% 

公允价值变动净收益 0 9 10 11  财务费用率 
-1.66% -0.92% -1.33% -1.65% 

投资净收益 -119 -35 25 23  分红指标     

营业利润 2710 2497 2407 2882  分红比例     

营业外收支净额 162 160 210 230  股息收益率 1.16% 0.98% 0.98% 0.65% 

利润总额 2872 2657 2617 3112  估值指标     

所得税 542 481 474 560  P/E（倍） 14 20 20 17 

净利润 2330 2176 2143 2552  P/B（倍） 2 2 2 2 

归属于母公司净利润 2252 2105 2071 2465  P/S（倍） 1 2 2 2 

少数股东损益 78 71 72 87  净资产收益率 12.65% 10.80% 9.79% 10.56% 

资料来源：东北证券       

 

 



                                                                   公司研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 8 / 8 

 

 

重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本

公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内

容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见均不构成对任何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，除法律或规则规定必须承担的责任外，我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业

务、财务顾问等相关服务。在法规许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提

到的公司的董事。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范

围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本

报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资

料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三方的授
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 15%以上。 

谨慎推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 5%-15%之间。 

中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均
收益-5%-5%之间。 

回避 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益低于市场平均

收益 5%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益超越市场平均

收益。 

同步大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益与市场平均收
益基本持平。 

落后大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益落后于市场平

均收益。 
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