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事件： 

2017 年上半年，公司实现营收 116.41 亿元，同比增长 10.14%；归属于上市公司股东净利润 5.61 亿元，同

比增长 21.53%；归属于上市公司股东扣非净利润 4.96 亿元，同比增长 52.96%；每股收益 0.32 元，同比减

少 8.57%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

营业收入（百万元） 1400.34 1462.50 7987.46 4221.20 7070.03 4811.83 6829.19 

增长率（%） 0.16% 0.63% 402.49% 222.88% 404.88% 229.01% -14.50% 

毛利率（%） 14.59% 14.51% 16.94% 17.46% 18.45% 16.54% 14.72% 

期间费用率（%） 11.65% 7.98% 9.99% 10.31% 9.95% 9.72% 8.17% 

营业利润率（%） 1.67% 3.85% 5.93% 5.97% 6.99% 5.41% 6.19% 

净利润（百万元） 25.18 45.72 449.37 218.27 439.99 228.82 375.64 

增长率（%） 39% 22% 638% 368.89% 1647.38% 400.48% -16.41% 

每股盈利（季度，元） 0.053 0.086 0.239 0.115 0.236 0.131 0.192 

资产负债率（%） 49.54% 46.87% 37.37% 36.60% 32.62% 32.22% 35.94% 

净资产收益率（%） 1.15% 2.04% 1.74% 0.84% 1.65% 0.85% 1.37% 

总资产收益率（%） 0.58% 1.08% 1.09% 0.53% 1.11% 0.58% 0.88%   

观点： 

 经营业绩稳定， 销售及财务费用控制良好 

公司2016年上半年完成重大资产重组，成为中船重工集团全动力业务平台，涵盖燃气动力、蒸汽动力、

柴油动力、化学动力、全电动力、海洋核动力、热气机动力七大板块。 
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2017年上半年，公司归母净利润同比增长21.53%，跑赢营收增速11个百分点，主要得益于销售费用率

的下降和利息支出减少等因素；扣非净利润增加52.96%，主要源于受去年重大资产重组影响子公司利润

归口会计科目不同；2016年第二季度因非公共发行股本调增，2017年上半年每股收益0.32元，同比减少

8.57%，存在股本摊薄的影响。从分季度数据来看，相比2016年Q2，2017Q2营收下降14.50%。 

 军品业务和非船民品对业务发展形成支撑 

公司产品按照用户和类别可以分为军品业务、非船用民品和船用民品三大类，2017年上半年收入占比分

别为18%、58%和24%，在全球航运市场需求低迷的宏观背景下，军品业务和非船民品有望对公司业务

发展形成支撑。 

军品方面，受益于海军转型带来的装备升级需求、“一带一路”战略实施带来的国际军贸业务拓展，公司

将在燃气动力、电力推进系统、中高速柴油动力等细分领域享受稳定的订单放量。 

非船用民品方面，以化学动力业务（中高端汽车起停用蓄电池）、燃气动力业务（天然气管道用中小型燃

气驱动压缩轮）以及海洋核动力（海洋核动力平台批产在即）为主要驱动，业绩有望长期向好。军转民

业务符合“军民融合”国家战略大的方向，公司技术和人才优势突出，有望对公司估值形成良好支撑。 

 内部业务整合提效，进一步的院所改制和资产注入值得期待 

公司在低速柴油机领域整合内部资源，组建中国船柴，寻求制造成本、生产规模、服务体系的规模效应；

拟收购淄博火炬化学动力相关资产和业务，并计划以风帆股份为牵头单位进行板块内部整合；中速柴油

机领域正在策划一系列资产注入及整合方案，涉及河柴重工、齐耀控股、陕柴重工等。 

公司2016年重大资产重组开创了军工科研院所资产注入先河，2017年3月份在南北船集团上市公司首次

实施了股权激励，中国动力作为中船重工集团资本运作先锋，在科研院所改制、国企混改的背景下，未

来通过资本市场提质增效值得进一步期待。 

结论： 

公司是中船重工集团唯一动力业务整合平台，在舰船动力系统领域资质稀缺技术领先，2016年完成集团内部

重大资产重组后，2017年上半年经营业绩良好，公司未来看点：全电动力和海洋核动力业务为公司未来主要

增长点，军品有支撑，军转民市场空间大；公司内部业务整合落地有望借助规模效应提升市场竞争力，体外

动力资产注入值得期待。 

我们预计公司2017-2019年营业收入分别为252亿、303亿、357亿，归母净利润13亿、17亿、21亿，EPS为

0.75元、0.95元、1.20元，对应PE分别为32、26和20倍。维持公司“推荐”评级。 

风险提示： 

国防投入减少；民用船舶行业持续低迷；海洋核动力项目建设不及预期。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 2319  30971  32095  35133  39141  营业收入 5751  20741  25158  30310  35713  

货币资金 580  17476  15095  15670  14285  营业成本 4980  17135  20838  25062  29403  

应收账款 417  4880  5919  5486  7756  营业税金及附加 13  273  332  400  471  

其他应收款 80  300  363  438  516  营业费用 247  404  490  591  696  

预付款项 49  702  1496  2451  3571  管理费用 234  1601  1883  2201  2515  

存货 987  6457  7853  9445  11081  财务费用 57  48  -186  -212  -205  

其他流动资产 51  110  128  148  169  资产减值损失 17.14  58.59  50.00  50.00  50.00  

非流动资产合计 2033  8549  8782  9013  9217  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 75  323  323  323  323  投资净收益 4.24  54.10  77.49  98.19  123.21  

固定资产 1073.6

5  

5158.4

1  

5114.0

3  

5163.5

4  

5270.6

6  

营业利润 206  1276  1827  2315  2905  

无形资产 172  1688  1654  1621  1589  营业外收入 14.22  127.12  55.87  65.74  82.91  

其他非流动资产 0  48  0  0  0  营业外支出 6.10  6.69  7.28  6.69  6.89  

资产总计 4352  39520  40877  44146  48358  利润总额 214  1396  1876  2374  2981  

流动负债合计 938  10284  10533  12354  14745  所得税 44  243  469  594  745  

短期借款 0  1572  170  0  210  净利润 170  1153  1407  1781  2236  

应付账款 355  3630  4354  5237  6144  少数股东损益 -5  80  98  124  155  

预收款项 342  2147  2902  3811  4882  归属母公司净利润 175  1073  1309  1657  2081  

一年内到期的非流

动负债 

0  705  705  705  705  EBITDA 387  1789  2159  2671  3296  

非流动负债合计 1218  2609  2547  2547  2547  EPS（元） 0.33  0.71  0.75  0.95  1.20  

长期借款 1100  1100  1100  1100  1100  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 2156  12893  13080  14900  17292  成长能力           

少数股东权益 1  1175  1273  1397  1552  营业收入增长 0.05% 260.68

% 

21.29% 20.48% 17.83% 

实收资本（或股本） 537  1739  1739  1739  1739  营业利润增长 25.99% 520.36

% 

43.23% 26.71% 25.48% 

资本公积 1303  19386  19386  19386  19386  归属于母公司净利润

增长 

21.98% 26.58% 21.98% 26.58% 25.57% 

未分配利润 258  4114  4946  5999  7321  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

2195  25451  26463  27789  29454  毛利率(%) 13.39% 17.39% 17.17% 17.31% 17.67% 

负债和所有者权

益 

4352  39520  40877  44146  48358  净利率(%) 2.96% 5.56% 5.59% 5.88% 6.26% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 10.64% 4.02% 2.72% 3.20% 3.75% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 7.98% 4.22% 4.95% 5.96% 7.06% 

经营活动现金流 767  1143  -171  1616  -656  偿债能力           

净利润 170  1153  1407  1781  2236  资产负债率(%) 50% 33% 32% 34% 36% 

折旧摊销 123.80  465.36  483.64  534.06  563.01  流动比率 2.47       

2.47  

3.01    

3.01  

3.05    

3.05  

   2.84     2.65  

财务费用 57  48  -186  -212  -205  速动比率  1.42      

1.42  

2.38    

2.38  

2.30    

2.30  

   2.08     1.90  

应收账款减少 0  0  -1039  433  -2270  营运能力           

预收帐款增加 0  0  755  909  1071  总资产周转率 1.32  0.95  0.63  0.71  0.77  

投资活动现金流 -316  -400  -702  -752  -727  应收账款周转率 12  8  5  5  5  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 16.31  10.41  6.30  6.32  6.28  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 4  54  77  98  123  每股收益(最新摊薄) 0.33  0.71  0.75  0.95  1.20  

筹资活动现金流 -388  10992  -1508  -290  -2  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.12  6.75  -1.37  0.33  -0.80  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

4.09  14.63  15.22  15.98  16.94  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  1203  0  0  0  P/E 100.58  46.75  44.09  34.83  27.74  

资本公积增加 5  18082  0  0  0  P/B 8.11  2.27  2.18  2.08  1.96  

现金净增加额 63  11735  -2381  575  -1384  EV/EBITDA 47.41  24.38  20.66  16.42  13.79   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


