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Table_Title 

中国重工（601989.SH） 

军船业务占比提升，长期受益于海军发展 

Table_Summary 公司 2016 年实现收入 520.64 亿元，同比下降 12.95%；归母净利润 6.98

亿元，与上年同期的-26.21 亿元相比增加 33.20 亿元。 

核心观点： 

营业总成本下降与投资净收益上升，实现净利润增长。2016 年公司实现净

利润 0.37 亿元，同比增加 32.85 亿元。净利润增加的主要构成为：收入下

降但毛利率回升带来的毛利润增长 7.26 亿；销售费用减少 3.75 亿，管理费

用减少 10.33 亿，财务费用减少 2.8 亿，资产减值损失减少 12.12 亿；投资

净收益增加了 6.9 亿；所得税增加了 7.4 亿。 

成本管控与资产处置是扭亏为盈的主要原因。实现扭亏为盈的经营层面原

因为：1、2015 年始公司加强成本管控不再承接低价订单，2016 年高毛利

率订单进入收入确认阶段；2、军工产品营收占比有所增加，导致毛利率同

比上升；3、公司处置了重齿公司、陕柴重工等毛利率为负的公司，提升了

相应版块的毛利率；4、公司向中国动力转让四家子公司股权贡献了投资收

益。 

军船快速发展，民船持续低迷。军船方面，公司是海洋防务装备的总装供应

商，报告期内公司军品业务占比提升。根据中国的军事战略，海军将进入远

近海结合的发展阶段。受益于海军建设，公司军船业务有望快速发展。民船

方面，2016 年国际船舶市场持续低迷，全球新船成交量大幅下降 67%，预

计市场形势在 2017 年难有明显起色，建议关注公司供给侧改革的后续进

展。 

盈利预测及投资建议：预计公司 17-19 年净利润为 7.38/7.87/8.62 亿元，对

应 EPS 为 0.04/0.043/0.047 元/股。公司作为中船重工集团重要船舶总装上

市平台，有望受益于中国海军建设与发展，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：产品交付进度不及预期；民船市场持续低迷。 
 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 59,810.80 52,064.13 53,847.61 56,184.53 58,947.39 

增长率(%) -1.90% -12.95% 3.43% 4.34% 4.92% 

EBITDA(百万元) 239.18 2,045.66 2,505.64 2,697.05 2,869.26 

净利润(百万元) -2,621.48 698.03 738.40 786.94 861.78 

增长率(%) -215.17% 126.63% 5.78% 6.57% 9.51% 

EPS（元/股） -0.143 0.038 0.040 0.043 0.047 

市盈率（P/E） -65.8 186.50 174.81 164.03 149.79 

市净率（P/B） 3.03 2.30 2.25 2.22 2.19 

EV/EBITDA 701.95 65.45 54.71 50.43 47.05 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Table_Excel2 资产负债表   

 

 

 

  单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 150833 125908 128487 133282 138336  经营活动现金流 -612 -3123 -3051 2077 2061 

货币资金 71073 57206 53803 55612 56967  净利润 -3248 37 235 333 447 

应收及预付 32104 21665 26473 27613 28963  折旧摊销 2504 2291 2206 2332 2444 

存货 44140 40776 43677 45526 47727  营运资金变动 -3720 -6570 -5098 -471 -723 

其他流动资产 3516 6261 4534 4532 4678  其它 3853 1118 -394 -118 -107 

非流动资产 56805 58375 56590 55277 53850  投资活动现金流 -28587 -4419 -687 -701 -695 

长期股权投资 564 6841 6841 6841 6841  资本支出 -2263 -1280 -2060 -1994 -1860 

固定资产 37338 33579 34038 33981 33658  投资变动 1020 -105 1373 1293 1165 

在建工程 8973 6294 5209 4124 3051  其他 -27344 -3034 0 0 0 

无形资产 7229 6723 6505 6530 6570  筹资活动现金流 2272 -1099 334 433 -10 

其他长期资产 2701 4937 3997 3800 3729  银行借款 47855 41299 1395 1466 1567 

资产总计 207638 184283 185077 188559 192186  债券融资 -45036 -41095 -838 -833 -1362 

流动负债 109828 95359 97107 100344 103654  股权融资 49 135 0 0 0 

短期借款 16556 18513 19908 21374 22941  其他 -595 -1438 -223 -200 -215 

应付及预收 72805 57885 58739 61244 64221  现金净增加额 -26926 -8641 -3404 1809 1356 

其他流动负债 20467 18961 18459 17725 16492  期初现金余额 71597 71073 57206 53803 55612 

非流动负债 39399 31318 30128 30040 29910  期末现金余额 44671 62432 53803 55612 56967 

长期借款 29517 23585 23585 23585 23585        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 9882 7733 6543 6455 6325        

负债合计 149227 126676 127235 130384 133564        

股本 18362 18362 18362 18362 18362  
主要财务比率    资本公积 24479 23426 23426 23426 23426  

留存收益 

 

14221 14919 15658 16445 17307  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

57001 56570 57308 58095 58957  成长能力(%)      

少数股东权益 1410 1037 534 80 -335  营业收入增长 -1.9 -13.0 3.4 4.3 4.9 

负债和股东权益 207638 184283 185077 188559 192186  营业利润增长 -282.6 117.4 6.5 6.9 8.3 

       归属母公司净利润增长 -215.2 126.6 5.8 6.6 9.5 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 6.0 8.3 8.6 8.7 8.8 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 -5.4 0.1 0.4 0.6 0.8 

营业收入 59811 52064 53848 56185 58947  ROE -4.6 1.2 1.3 1.4 1.5 

营业成本 56228 47755 49198 51280 53759  ROIC -4.8 - 0.2 0.3 0.4 

营业税金及附加 219 335 269 281 295  偿债能力      

销售费用 833 457 474 494 519  资产负债率(%) 71.9 68.7 68.7 69.1 69.5 

管理费用 4795 3762 3608 3764 3949  净负债比率 -0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

财务费用 106 -174 -185 -149 -147  流动比率 1.37 1.32 1.32 1.33 1.33 

资产减值损失 2017 805 893 897 867  速动比率 0.88 0.80 0.79 0.79 0.79 

公允价值变动收益 -14 -15 0 0 0  营运能力      

投资净收益 826 1516 1073 1093 1065  总资产周转率 0.29 0.27 0.29 0.30 0.31 

营业利润 -3576 624 665 710 770  应收账款周转率 3.10 3.43 3.44 3.44 3.44 

营业外收入 1058 516 185 186 187  存货周转率 1.30 1.12 1.13 1.13 1.13 

营业外支出 413 46 65 64 63  每股指标（元）      

利润总额 -2931 1094 785 832 894  每股收益 -0.14 0.04 0.04 0.04 0.05 

所得税 317 1057 549 499 447  每股经营现金流 -0.03 -0.17 -0.17 0.11 0.11 

净利润 -3248 37 235 333 447  每股净资产 3.10 3.08 3.12 3.16 3.21 

少数股东损益 -627 -661 -503 -454 -415  估值比率      

归属母公司净利润 -2621 698 738 787 862  P/E -65.8 186.5 174.8 164.0 149.8 

EBITDA 239 2046 2506 2697 2869  P/B 3.0 2.3 2.3 2.2 2.2 

EPS（元） -0.14 0.04 0.04 0.04 0.05  EV/EBITDA 701.9 65.5 54.7 50.4 47.0 
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