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造船行业业绩继续向好，海洋工程值得关注  中性 维持评级 

      分析师：田书华      ：tianshuhua@chinastock.com.cn     ：010-66568736    执业证书编号：S0130200010383 

1．事件 

中国船舶工业协会前日公布了《2010 年 1-4 月全国船舶工业经济运行情况》，这份报告显示：2010 年前 4 个月我

国造船完工量为 1860 万载重吨，同比增长 94.9%，其中 4 月份完工量环比下降 25.2%；新承接船舶订单 1277 万载重

吨，比上年同期增长 12 倍，环比增长 77.6%；截至 4 月底手持订单 18458 万载重吨，比 2009 年底手持订单下降 1.9%。

前 4 个月我国造船完工量、新接订单量、手持订单量分别占世界份额的 39.1%、47.2%、37.8%。报告还显示：重点监

测船舶企业实现利润稳定增长。 

2．我们的分析与判断 

（1）世界造船业加速向中国转移 

我们在 2010 年 2 月 6 号的研究报告《·造船行业：世界造船业处于行业周期底部》中指出“这次造船业的萧条加

速造了世界造船中心向中国转移的速度，中国已经成为世界造船第一大国，并向造船强国迈进。”实际情况验证了我们

的预测。 

中国造船三大指标（造船完工量、新接订单量、手持订单量）前 4 个月都是世界第一。 

表 1：2010 年前 4 个月的世界造船三大指标 

20010 年前 4 个月 
 

世界 韩国 日本 中国 
万载重吨 4757.8 1483.6 1160.7 1860.0 

造船完工量 
所占比重 100% 31.2% 24.4% 39.1%       世界第一 
万载重吨 2704.1 1038.8 46.9 1277.0 

新接订单量 
所占比重 100% 38.4% 1.7% 47.2%       世界第一 
万载重吨 48799.2 16518.5 9547.3 18458.0 

手持订单量 
所占比重 100% 33.8% 19.6% 37.8%        世界第一 

资料来源：中国船舶工业协会 

事实上，在 2009 年末的统计数据中，造船三大指标中，中国就已经有两项指标列世界第一，而在 2010 年第一季

度中国造船三大指标首次同时成为世界第一。 

表 2：2010 年第一季度末与 2009 年年末的世界造船三大指标 

20010 年第一季度季末 2009 年年末 
 

世界 韩国 日本 中国 世界 韩国 日本 中国 
万载重吨 3545.9 1041.9 842.9 1456.9 12203 4378 2899 4243 造 船 完

工量 所占比重 100% 29.4% 23.8% 41.1%世界第一 100% 35.9% 23.8% 34.8%世界第二 
万载重吨 1729.7 670.9 24.5 826.3 4219 1487 90 2600 新 接 订

单量 所占比重 100% 38.8% 1.4% 47.8%世界第一 100% 35.2% 2.1% 61.6%世界第一 
万载重吨 49335.4 16759.4 9865.9 18410.5 48884 17224 8831 18817 手 持 订

单量 所占比重 100% 34.0% 20.0% 37.3%世界第一 100% 35.2% 18.1% 38.5%世界第一 

资料来源：中国船舶工业协会 
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我们认为，中国已经成为世界第一造船大国，并能在今后继续保持世界第一造船大国的地位。 

（2）我们预测 2010 年造船业上市公司业绩将会增长 

这是因为：造船生产模式是订单生产——先签订合同，即由买家船舶生产企业签订购买合同（价格在合同中确定），

然后再由造船厂生产后交付买家。前两年由于各方都看好世界经济发展前景，世界各地纷纷抢购船舶，使得造船厂在

当时签订了很多订货合同，根据目前国内造船厂手持的船舶订单，我国造船订单合同可以满足到 2012 年的生产。因此，

虽然目前处于船舶低迷期，造船厂日子并不难过。而 2009 年是造船行业最低迷的年份，受世界金融危机影响，国际贸

易锐减，很多船舶购买商在 2009 年找各种理由撤单或推迟接船，因此，2009 年造船业绩与 2008 相比下降，而进入 2010

年经济有复苏迹象，船舶撤单、推迟交货现象有所减少，事实上，从造船行业整体来看 2010 年第一季度业绩明显好于

2009 年同期水平，7 家上市公司 2010 年第一季度业绩与上年同期持平。公司经营最困难的时期已经过去。 

事实上，《2010 年 1-4 月全国船舶工业经济运行情况》也显示出前四个月我国船舶工业经济的几个运行特点：第

一，骨干船舶企业手持订单开始止跌回升，第二，重点监测船舶企业实现利润稳定增长。 

（3）造船业真正回暖还需时日 

虽然目前数据显示造船业有回暖迹象，但是我们认为造船业真正回暖还需时日。从目前世界经济及造船业本清情

况来看，还没有显示真正回暖。主要表现在：第一，世界经济动荡反复，船市复苏基础还不确定；第二，世界船舶市

场竞争更加激烈，韩国船企优势明显，主要体现在韩国新接订单主要是油船和大型散货船，同时还几乎囊括了全球主

要的海洋工程订单，而我国新接订单中小型散货船居多；第三，交船难的现象继续蔓延，船厂经营依然困难，据了解，

截至 4 月底，我国手持船舶订单中，大约有 20%的船舶由于船东的原因推迟开工，2010 年 1——4 月完工的船舶中约

有 8%是上年应交而被要求延期交付的船舶，此外，船东要求降低合同价格、修改建造船型的现象也非常普遍。 

一般来，对于造船行业来说，只有当新船成交量基本达到或超过同期新船完工量，手持订单量开始回升，新船价

格开始止跌企稳，船东开始按时接船，撤消订单、合同重谈现象基本消失，新造船市场才能被认为是开始回暖。从目

前造船行业的情况来看，虽然造船行业形势有所好转，但是还没有达到进入景气时期。 

另外，从历史上每次造船行业萧条期来看，基本上萧条期到要在 5 年左右，因此，从这个方面来看，造船进入景

气时期为时还远。我们坚持我们过去的判断，造船回暖可能要到 2012 年左右。 

3．投资建议 

根据我们近期对造船行业的跟踪研究，我们维持对船舶行业的“中性”评级。 

不过，由于陆地资源面临的限制，海洋资源的开采逐渐受到重视，在 2010 年 8 月份即将完稿的《战略性新兴产业

发展“十二五”规划》中，将明确支持“海洋工程”，因此投资海洋工程的企业将得到新政策的眷顾。目前已经有多家

造船类上市公司涉及海洋工程项目，例如：中国船舶、中集集团、振华重工、中船股份等，这些公司值得投资者关注。 
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评级标准 

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

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：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 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

**行业分析师（或分析师团队）覆盖股票范围（举例）： 

港股：中国移动（0941.HK）、中国联通（0762.HK）、中国电信（0728.HK）、中国网通

（0906.HK） 

A 股：中国联通（600050.SH）、中兴通讯（000063.SZ）、大唐电信（600198.SH）、烽火通

信（600498.SH） 
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