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船舶行业：10 月订单保持回升  第 3 季度船企业绩略有好转 

                                                       

 

   ――2006 年机械行业投资策略 

中性（维持） 
船舶行业 

行业指数与相关市场指数比较 

行业指数近一年走势图 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

本报告关注点： 

 新船订单、手持订单、造船完工量、新船价格、上市公司主要

造船基地订单情况 

 1-10月份我国船舶工业运行数据分析 

 船舶行业上市公司3季报数据分析 

投资要点：  

 新船订单：保持回升。2009年10月，全球新接订单34艘，241

万载重吨，同比下降47.9%。由于去年10月全球新船订单已经开

始下滑，所以同比的降幅减小。去年10月份以后的7个月，全球

各月度新船订单都未超过100万载重吨，预计今年10月份以后的

几个月订单或将为同比正增长。 

 手持订单量：继续回落。截至2009年10月底，全球船企手持订

单共计8428艘，5.02亿载重吨，同比下降17.6%。其中，中国手

持订单3286艘，1.95亿载重吨，同比下降11.1%；韩国手持订单

1885艘，1.71亿载重吨，同比下降20.5%；日本手持订单1251

艘，0.94亿载重吨，同比下降23.3%。 

 造船完工量：同比保持增长  但增速下滑。2009年1-10月，全

球累计造船完工量为1911艘，9395万载重吨，同比增长26%，同

比增速仍在下滑。其中，中国累计完工600艘，2702万载重吨，

同比增长63.8%。韩国累计完工426艘，3722万载重吨，同比增

长32%；日本累计完工358艘，2389万载重吨，同比增长5.5%。 

 新船价格：降幅减小，趋于稳定。2009年10月的克拉克松月度

新船价格指数为141点，同比下降24.31%，但环比下降了7%，环

比降幅减小。新船价格约为1110.94美元/载重吨。船价下滑的

原因主要是由于船舶市场逐步转为买方市场，部分船企通过降

价来赢得新订单。 

 行业运行数据：前3季度总产值同比增速下滑。从上市公司的前

三季度的经营数据来看，造船企业第3季度的业绩好于2009年前

2个季度。新订单的减少和船价重谈等因素仍然是船企面临的主

要问题。 

 投资策略：随着近4个月来新船新单的增加，新船市场见底回升。

但由于受需求较弱的影响，行业复苏的进程将较为缓慢。但我

国新接订单量和手持订单量已经处于全球的首位，技术水平和

造船企业的综合实力也在不断提高。我们仍然看好大型船企未

来的发展。维持对船舶行业的“中性”评级。维持对中国船舶

（600150）的“增持”评级。 

 



 

 

2 诚信源于独立，专业创造价值  

行 业月 度研究  

www.txsec.com 

目录 

1. 主要指标跟踪 ............................................................................ 4 

1.1 新接订单量：保持回升 ............................................................... 4 

1.2 手持订单量：继续回落 ............................................................... 5 

1.3 造船完工量：同比保持增长  但增速下滑 ............................................... 6 

1.4 新船价格：降幅减小 趋于稳定 ........................................................ 7 

1.5 行业运行数据：前 3季度总产值同比增速下滑 ........................................... 9 

2. 上市公司主要信息 ....................................................................... 10 

2.1     中国船舶（600150）：行业高峰过后 龙头优势不减 ...................................... 10 

2.2     中国船舶（600150）：毛利率如期回升，预计 4季度业绩将进一步好转 ..................... 10 

2.3     广船国际（600685）：第 3季度无新船订单，毛利率下滑趋势未扭转 ....................... 11 

2.4     中船股份（600072）：短期看投资收益 长期看船配发展 .................................. 12 

3. 行业及上市公司投资策略 ................................................................. 13 

3.1 上市公司手持订单情况 .............................................................. 13 

3.2 投资策略 .......................................................................... 13 

 

 

 

 

 

 



 

 

3 诚信源于独立，专业创造价值  

行 业月 度研究  

www.txsec.com 

 

图表目录 

 

图表 1: 主要造船国新接订单量 ............................................................... 4 

图表 2：我国各月度新接订单量 ............................................................... 4 

图表 3：主要船型新接订单 ................................................................... 5 

图表 4：油船拆解量 ......................................................................... 5 

图表 5：主要造船国手持订单量 ............................................................... 6 

图表 6：手持订单与现有运力状况 ............................................................. 6 

图表 7：主要造船国造船完工量 ............................................................... 7 

图表 8：主要船型造船完工量 ................................................................. 7 

图表 9：克拉克松新船价格指数走势 ........................................................... 8 

图表 10：主要船型新船价格 .................................................................. 8 

图表 11：20mm 中厚板价格走势图 ............................................................. 9 

图表 13：上市公司主要财务指标 .............................................................. 9 

图表 13：上市公司主要造船基地手持订单情况 ................................................. 13 

图表 14：主要上市公司盈利预测 ............................................................. 13 

图表 15：中国船舶市盈率曲线 ............................................................... 14 

图表 16：广船国际市盈率曲线„„„„„„„„„„„„„„„„„„„„„„„„„„„„„„„„.14 

图表 17：中国船舶市净率曲线 ............................................................... 14 

图表 18：广船国际市净率曲线„„„„„„„„„„„„„„„„„„„„„„„„„„„„„„„„.14 

 

 

 

 



 

 

4 诚信源于独立，专业创造价值  

行 业月 度研究  

www.txsec.com 

1. 主要指标跟踪 

1.1  新接订单量：保持回升  

2009 年 10 月，全球新接订单 34 艘，241 万载重吨，同比下降 47.9%。由于去

年 10 月全球新船订单已经开始下滑，所以同比的降幅减小。去年 10 月份以后的 7

个月，全球各月度新船订单都未超过 100 万载重吨，预计今年 10 月份以后的几个月

订单或将为同比正增长。 

图表 1: 主要造船国新接订单量                             单位：百万载重吨  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源: Clarkson，天相投顾整理 

主要造船国中我国新接订单 17艘，71万载重吨，同比下降 28.1%，占全球新船

订单的 29.5%。韩国新接订单 6 艘，163 万载重吨，占全球新船订单的 67.4%。日本

无新接订单。 

图表 2：我国各月度新接订单量                              单位：百万载重吨  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源: Clarkson，天相投顾整理 

10 月份散货船是新船的主力。10 月新接散货船订单 12 艘，220 万载重吨；集

装箱船 2艘，3万载重吨，油船没有新订单。 
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图表 3：主要船型新接订单                         单位：百万载重吨 

   08 年 1-10 月 08 年 1-12 月 2009 年 1-10 月 2009 年 10 月 

油船  52.48 53.31  7.04  0  

同比增速（%） 30.47  11.12 -86.58 -100.00 

占比（%） 31.74 31.94 32.13 0  

散货船  93.16  94.01  13.31 2.2 

同比增速（%） -30.73 -44.28  -85.72 -36.74  

占比（%） 56.34 56.11  60.71 91.23 

集装箱船  12.49  12.49  0.53  0.03  

同比增速（%） -63.15 -66.67 -95.74 -91.92 

占比（%） 7.55 7.48  2.43 1.13 

资料来源: Clarkson，天相投顾整理 

油船拆解加速，连续两个月在 100 万载重吨以上。从油船拆解来看，10月份拆

解油船 19艘，126 万载重吨。1-10 月共拆解 98艘，624 万载重吨。油船的拆解已经

连续两个月保持在 100 万载重吨以上，油船运力的压力在进一步减轻。 

图表 4：油船拆解量                                         单位：百万载重吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  资料来源：Clarkson，天相投顾整理 

 

1.2 手持订单量：继续回落 

截至 2009 年 10 月底，全球船企手持订单共计 8428 艘，5.02 亿载重吨，同比

下降 17.6%。其中，中国手持订单 3286 艘，1.95 亿载重吨，同比下降 11.1%；韩国

手持订单 1885 艘，1.71 亿载重吨，同比下降 20.5%；日本手持订单 1251 艘，0.94

亿载重吨，同比下降 23.3%。 
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图表 5：主要造船国手持订单量                                 单位：百万载重吨  

 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

      资料来源： Clarkson，天相投顾整理   

分船型来看，油船手持订单为 1.35 亿载重吨，占现有油船船队运力的 31%，散

货船手持订单为 2.76 亿载重吨，占现有散货船船队运力的 61.6%；集装箱船手持订

单为 5900 万载重吨，占现有集装箱船队运力的 35.2%。 

图表 6：手持订单与现有运力状况  

  现有运力 手持订单 预计各年完工量（百万载重吨） 

 
艘 百万载重吨 艘 百万载重吨 现有船队%  2009    2010    2011+   

油船  5,268    434.4    1,390    134.8    31.0%    16.9    54.2    63.6   

散货船  7,178         448.9  3,192  276.4  61.6%    30.3    109.1    136.9   

集装箱船  4,798    167.7    911    59.0    35.2%    10.2    20.7    28.1   

资料来源：Clarkson，天相投顾整理 

1.3 造船完工量：同比保持增长  但增速下滑 

2009 年 10 月，全球造船完工量 97艘，746 万载重吨，同比下降 22.9%。中国的

造船完工量为 37 艘，271 万载重吨，同比增长 2.71%；韩国和日本的造船完工量分别

为 245 万载重吨和 204 万载重吨，同比增速分别为-29.5%和-33.6%。 

2009 年 1-10 月，全球累计造船完工量为 1911 艘，9395 万载重吨，同比增长

26%，同比增速仍在下滑。其中，中国累计完工 600 艘，2702 万载重吨，同比增长 63.8%。

韩国累计完工 426 艘，3722 万载重吨，同比增长 32%；日本累计完工 358 艘，2389

万载重吨，同比增长 5.5%。 
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图表 7：主要造船国造船完工量                                 单位：百万载重吨  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Clarkson，天相投顾整理    

10月份完工量最多的仍是散货船，共完工34艘，342万载重吨，同比增长72.7%，

占完工总量的 48.9%；其次为油船，共完工 27 艘，298 万载重吨，同比下降 38.4%，

占完工总量的 39.9%；集装箱完工 9艘，3.1 万 TEU，同比下降 77.3%。但 1-10 月的

累计完工量中，油船的完工量最高的为油船。油船、散货船和集装箱船的完工量占比

分别为 45%、34%和 12%。由于 2007-2008 年新船订单中散货船的占比均在 50%以上，

未来散货船的完工量将会高于油船。 

图表 8：主要船型造船完工量                                 单位：百万载重吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Clarkson，天相投顾整理    

1.4 新船价格：降幅减小 趋于稳定 

2009 年 10 月的克拉克松月度新船价格指数为 141 点，同比下降 24.31%，但环

比下降了 7%，环比降幅减小。新船价格约为 1110.94 美元/载重吨。船价下滑的原因

主要是由于船舶市场逐步转为买方市场，部分船企通过降价来赢得新订单。 
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图表 9：克拉克松新船价格指数走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  资料来源：Clarkson，天相投顾整理 

 

图表 10：主要船型新船价格                                单位：万美元  

船型 级别 2006  2007  2008  200910 近 10 个月降幅 

油船 

VLCC 30 万 Dwt 12900  15500  15000  10500  -30.0% 

苏伊士 15 万 Dwt 8050  9550  9100  6400  -29.7% 

阿芙拉 11 万 Dwt 6550  7700  7500  4950  -34.0% 

灵便型 4.7 万 DWT 4700  5250  4750  3600  -24.2% 

散货船 

好望角 17 万 Dwt 6800  9550  8800  5650  -35.8% 

巴拿马 7.5 万 Dwt 4000  5500  4650  3300  -29.0% 

大灵便型 5.1 万 Dwt 3650  4750  4200  3000  -28.6% 

灵便型 3 万 Dwt 2800  3600  3250  2500  -23.1% 

LPG 船   7.8 万 cbm 9200  9300  9200  7450  -19.0% 

LNG 船   14.7 万 cbm 22000  22000  24500  21200  -13.5% 

集装箱船 

6200TEU 10100  10650  10000  7700  -32.3% 

4600TEU 7100  8000  7750  6000  -26.5% 

3500TEU 5700  6300  6000  4050  -39.2% 

1000TEU 2200  2750  2500  1900  -24.0% 

资料来源：Clarkson，天相投顾整理 

 

10 月中旬，船板价格小幅回升。10 月底，上海市场 20 毫米中厚板的价格在

3920 元/吨左右。比月初下滑约 60 元/吨。但自 10 月中旬以来，船板价格出现了小

幅回升，部分钢厂调高了造船板的出厂价格，但供大于求仍然会制约钢价上涨。因此

造船的钢材成本不会发生太大变化。 
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图表 11：20mm 中厚板价格走势图                                单位：元/吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，天相投顾整理 

交船仍然较为困难。据船舶行业协会的统计，9月底手持船舶订单中，约有 20%

的船舶由于船东原因推迟开工，2009 年应完工船舶中约有 18%的船舶由于船东原因延

期交船。并且船东要求降低合同价格、修改船型的现将也较为普遍，甚至出现船东多

次修改合同及弃船的现象，交船仍然较为困难。 

1.5 行业运行数据：前 3 季度总产值同比增速下滑 

根据船舶行业协会的统计，1-9 月，全国规模以上 1824 家船舶工业企业，完成

工业总产值 3943.7 亿元，同比增长 32.5%，其中船舶制造业 3009.6 亿元，同比增长

37.7%，船舶配套业 438.2 亿元，同比增长 42.5%，船舶修理及拆船业 488.3 亿元，

同比增长 2.8%。但与 2008 年的高增长相比，今年前三季度船舶工业企业完成工业总

产值增幅下降 27.9 个百分点。其中，船舶制造业增幅下降 18个百分点，船舶配套业

增幅下降 44.2 个百分点，船舶修理及拆船业增幅下降 62.3 个百分点。 

从上市公司的前三季度的经营数据来看，造船企业第 3 季度的业绩好于 2009 年

前 2 个季度，但影响因素并不相同。其中中国船舶（600150）主要是由于毛利率的提

高， 而广船国际（600685）主要是由于费用的控制。 新订单的减少和船价重谈等因

素仍然是船企面临的主要问题。 

图表 12：上市公司主要财务指标（2009 年 3 季报） 

代码 股票名称 
EPS 

(元） 

营业收入 

（万元） 

收入 

增长率(%) 

毛利率 

(%) 

费用率 

(%) 

归属母 

公司净利润 

（万元） 

归属于母公司

净利润增长率

(%) 

净利率 

(%) 
ROE 

600150 中国船舶  2.97   1,902,641 3.46 14.72 2.14 196,837 -37.58 10.35 14.73 

600685 广船国际 0.82  506,006  5.02 12.70 3.13     40,509  -41.01 8.01 13.46 

600072 中船股份 0.14 92,572 4.69 7.84 4.50 5,258 -19.50 5.68 4.01 

资料来源: Clarkson，天相投顾整理 
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2. 上市公司主要信息 

2.1 中国船舶（600150）：行业高峰过后 龙头优势不减  

2009 年 10 月 15 日，我们到中国船舶工业股份有限公司进行了调研，针对公司

的经营情况与公司高管进行了沟通。  

 

点评：行业发展高峰过后，龙头企业优势不减。船舶行业在2006-2007年经历了

行业发展的高峰期，受金融危机的影响，自2008年9月份新船订单大幅下滑，并一度

出现全球零订单的状况。2009年7、8月份，全球新订单连续两个月超过600万载重吨，

船市的恐慌情绪在渐渐消退。但此轮行业发展的高峰期已经过去，正在步入较为平

稳的发展阶段。我国在此次船市兴旺的过程中的竞争优势逐渐显现，中国船舶作为

我国造船企业的龙头，在行业的平稳发展期，仍然具有较高的竞争优势。 

江南长兴产能逐步释放、公司造船实力进一步增强。2009年上半年，江南长兴

的造船能力逐步释放,全部达产后产能将达到350万载重吨，与外高桥造船厂的造船

能力基本持平。考虑中船澄西，公司造船产能全部达产后将达到750万载重吨。 

钢材价格下降使公司成本降低。2009年上半年公司所用钢材是2008年下半年采

购的高价钢材，平均价格在6000元/吨左右，上半年公司已用完所采购的高价钢材。

2009年上半年造船板价格约为4000元/吨，钢材价格占造船原材料价格的20%左右。

因此我们预计公司下半年毛利率将会有较大的提升空间。  

借助地理优势大力发展修船业务。修船业务受到船市下滑影响相对较小，公司

借助地理优势，扩大修船业务的规模。2008年底中船澄西新建了修船基地新荣公司，

2009年前9个月新荣公司修理完工船舶已经超过了30艘。该公司生产效能的发挥将成

为中船澄西修船业务的增长点。  

非船业务平滑船市周期。公司目前大力发展风力发电设备、盾构等非船业务。

中船澄西是国内风力发电塔制造规模最大的船舶企业， 2009年9月份公司签订了70

套风力发电塔的建造合同，正式进军国内市场。并且9月份公司与美国客户签订了84

套2.5兆瓦风力发电塔制造合同，首批12套风塔将于今年12月交付。在盾构业务方面，

沪东重机有近20年地铁盾构机制造历史，累计制造完成盾构机72台。2008年公司完

工盾构16台，总产值1.2亿元。由于近年来船市的兴旺，公司主要着力发展船舶及配

套业务，随着行业发展高峰的过去，未来非船业务的发展将对公司平滑船市周期性

风险起到重要作用。  

我们预计受原材料成本下降的影响，公司2009年下半年业绩将好于上半年。公

司未来两年将建造的船是2007-2008年的船价较高时签订的，因此造船毛利率也会维

持在较高的水平。维持公司“增持”的投资评级。  

 

2.2 中国船舶（600150）：毛利率如期回升，预计 4季度业绩将进一步好转  

2009年 1-9月，公司实现营业收入 190.26亿元，同比增长 3.46%，营业利润 23.62

亿元，同比下降 40.64%，实现归属母公司净利润 19.68 亿元,同比下降 37.58%，实现

每股收益 2.971 元。其中第 3季度，公司实现营业收入 64.07 亿元，同比下降 16.14%，

营业利润 8.88 亿元，同比下降 40.38%，实现归属母公司净利润 7.68 亿元,同比下降

36.22%，实现每股收益 1.16 元。  
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点评：公司第3季度毛利率如期回升。公司前3季度的综合毛利率为14.72%，虽

然同比下降了8.35个百分点，但环比前2季度提高了0.7个百分点。其中第3季度的综

合毛利率为16.19%，环比第2季度上升了3.8个百分点。公司上半年已经用完了所有

高价钢材，2009年以来造船板价格约为4000元/吨，比高价时下降了30%左右，带来

了公司成本的下降。公司未来将交付的船型中VLCC在增多，由于其毛利率较低，将

会在一定程度上影响公司毛利率提高。  

部分计提的资产减值准备被冲回。前三季度公司资产减值损失为54万元，同比

下降了99.6%。其中第3季度资产减值损失为-3335万元，部分资产减值准备被冲回。

截至上半年公司计提的存货跌价准备已达4.82亿元。由于造船行业在6月份以来新接

订单开始逐步回升，龙头船企也没有出现大规模的撤单现象，面临的风险在逐步降

低，因此公司冲回部分资产减值准备符合预期。  

投资收益下降，三季度为负。公司前三季度实现投资收益600万元，同比下降了

95.29%。其中第3季度为-386万元， 公司投资收益主要来自于远航文冲和中船三井

等合联营公司，中船三井上半年已经亏损，第3季度投资收益为负说明部分合联营企

业的经营状况仍然没有好转。  

受益国家对内销远洋船的优惠政策，计提补贴增加。公司前3季度的营业外收入

为1.67亿元，同比增长了12倍。 由于国家对内销远洋船实行17%的补贴，本期公司

内销远洋船建造收入增加从而计提的补贴增加。  

公司投资收益低于我们的预期，预计第四季度合联营企业的状况不会有太大改

观，我们下调了公司的投资收益。由于公司资产减值准备随着面临的风险的降低在

逐步冲回，我们下调了公司的资产减值损失。我们预计公司2009-2011年的EPS分别

为4.6元、5.33元和5.59元，按照10月27日的收盘价72.65元计算，对应的动态PE分

别为16倍、14倍和13倍，维持公司“增持”的投资评级。  

 

2.3 广船国际（600685）：第 3季度无新船订单，毛利率下滑趋势未扭转  

2009 年 1-9 月，公司实现营业收入 50.6 亿元，同比增长 5.02%，营业利润 4.88

亿元，同比下降 42.71%，实现归属母公司净利润 4.05 亿元,同比下降 41.01%，实现

每股收益 0.82 元。其中第 3季度，公司实现营业收入 19.26 亿元，同比增长 10.61%，

营业利润 1.94 亿元，同比增长 6.01%，实现归属母公司净利润 1.63 亿元,同比增长

6.38%，实现每股收益 0.33 元。  

 

点评：公司第3季度交船4艘，没有新接订单。公司前3季度完工交船10艘，下水

12艘，开工18艘。截至2009年9月30日，公司手持造船合同57艘，241.23万载重吨。

公司2009年新接订单仍然是上半年接到的4艘特种船，第3季度没有继续增加。  

毛利率下滑趋势尚未扭转。公司前3季度毛利率为12.7%，同比下降了2.38个百

分点。第3季度的毛利率仅为11.85%，环比又下降了1.2个百分点。由于钢价从去年4

季度即开始下滑，公司原材料成本在2009年下半年应有所降低，或因人工成本或船

价等因素的影响，公司毛利率仍在继续下滑，这是低于我们的预期的。  

第3季度投资收益较为乐观，期末可供出售金融资产仍有2.79亿元。公司前3季

度实现投资收益8413万元，其中第3季度的投资收益为4237万元，主要是由于远期外

汇合约到期交割转入了投资收益。另外，公司本期末包括招商银行和招商轮船股票

在内的可供出售的金融资产仍有2.79亿元，未来出售将为公司带来可观的收益。  

公司3季度毛利率水平低于我们的预期，但是3季度公司费用控制较好，使第3季
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度公司利润保持了正增长。我们小幅调整了对公司的盈利预测，我们预计公司

2009-2011年的EPS分别为1.19元、1.27元和1.35元，按照10月27日的收盘价25.38元

计算，对应的动态PE分别为21倍、20倍和19倍，维持公司“中性”的投资评级。  

 

2.4 中船股份（600072）：短期看投资收益 长期看船配发展  

2009 年 1-9 月，公司实现营业收入 9.26 亿元，同比增长 4.69%，营业利润 6432

万元，同比下降 16.6%，实现归属母公司净利润 5258 万元,同比下降 19.5%，实现每

股收益 0.14 元。其中，第 3 季度公司实现营业收入 3.4 亿元，同比增长 0.71%，营

业利润 1409 万元，同比下降 51.18%，实现归属母公司净利润 1122 万元,同比下降

49.69%，实现每股收益 0.03 元。  

点评：投资收益减少造成第 3季度公司利润同比下滑。公司近 2年来的利润绝大

部分都来自于处臵交易性金融资产而获得的投资收益。 因此各季度的业绩与处臵金

融资产而获得收益的多少密切相关，也导致了各季度业绩的大幅波动。第 3季度公司

的投资收益为 746 万元，环比减少了 51.18%，同比减少了 72%，所以公司第 3季度业

绩同比、环比均大幅下滑。截至 2009 年 9月 30 日，公司可供出售金融资产仍有 7845

万元，短期内投资收益仍然是公司净利润的主要来源。  

搬迁至长兴岛使公司管理费用上升。公司机械制造车间和压力容器车间今年上半

年已经搬迁至长兴岛。第 3 季度的管理费用为 1559 万元，同比增长了 24.6%。主要

是在长兴岛工作人员住宿及生活补助等开支使公司管理费用提高。长江隧桥 2009 年

10 月 31 日通车后，去长兴岛的交通便利，将会使公司管理费用有一定程度的下降。  

产能不足导致毛利率增长遇到瓶颈。公司船配业务的发展提高了整体的毛利率水

平，2009 年前 3季度公司的综合毛利率为 7.84，同比提高了 0.83 个百分点。但受公

司搬迁等原因的影响，公司产能一直无法满足合同的需求。因此不得不将部分合同外

包出去，从而使公司的利润空间被降低。例如公司钢结构业务毛利率一直在 5%左右，

主要是由于外包导致的，扩充产能仍然是公司急需解决的问题。  

船配业务发展将成为公司未来主要看点。公司大力发展船配业务，将船舶上层建

筑、轴舵、舱口盖、船舶的机舱单元系统四个方向作为发展目标。目前我国船舶行业

目前正急需船配业务的“配套”发展，公司背靠大股东中船集团，有着发展船配业务

得天独厚的条件。船配业务将成为公司业务未来发展的主要看点。  

我们预计公司 2009-2011 年的 EPS 分别为 0.22 元和 0.24 元和 0.27 元，按照 10

月 27 日的收盘价 16.68 元计算，对应的动态 PE 分别为 75 倍、69 倍和 63 倍，维持

公司“中性”的投资评级。  
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3. 行业及上市公司投资策略  

3.1 上市公司手持订单情况 

根据克拉克松的数据显示，截至 2009 年 11 月初，外高桥手持订单为 64 艘，

1378 万载重吨，中船澄西的手持订单为 35 艘，158 万载重吨；广船国际的手持订单

为 51艘，234 万载重吨。 

图表 13：上市公司主要造船基地手持订单情况 

交付时间 2009 2010 2011 2012 2013 合计 

外高桥 
艘 3 34 16 10 1 64 

载重吨 601,918 6,441,836 3,529,000 2,896,000 320,000 13,788,754 

中船澄西 
艘 8 10 10         7           -  35 

载重吨 424,413 532,000 415,000 210,000            -     1,581,413  

广船国际 
艘 4 21 16 10          -  51 

载重吨 207,320 992,645 758,315 389,480          -  2,347,760 

 

资料来源：Clarkson，天相投顾整理    

3.2 投资策略 

随着近 4 个月来新船新单的增加，新船市场见底回升。但由于受需求较弱的影

响，复苏的进程将较为缓慢。我国新接订单量和手持订单量已经处于全球的首位，技

术水平和造船企业的综合实力也在不断提高。我们仍然看好大型船企未来的发展。我

们维持对船舶行业的“中性”评级。维持对中国船舶的“增持”评级、广船国际的“中

性”评级和中船股份的“中性”评级 

图表 14：主要上市公司盈利预测 

公司代码 公司简称 投资评级 
每股收益（元） 市盈率（倍） 最新 PB 

（倍） 

09 年 11 月 12 日 

收盘价(元) 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 

600150 中国船舶 增持  6.28  4.60  5.33  12.9  17.6  15.2  20.16 80.79 

600685 广船国际 中性 1.66  1.19  1.27  17.1  23.8  22.4  6.08  28.43 

600072 中船股份 中性 0.25  0.22  0.24  74.7  84.3  76.8  3.62 18.67 

资料来源：天相投顾整理 
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图表 15：中国船舶市盈率曲线                         图表 16：广船国际市盈率曲线 

 

  

 

 

 

 

 

 

资料来源：天相投顾整理                           资料来源：天相投顾整理 

 

图表 17：中国船舶市净率曲线                         图表 18：广船国际市净率曲线 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：天相投顾整理                             资料来源：天相投顾整理 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 
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投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


