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海军产业链报告：美国海军百

年称霸，东方蓝水厚积薄发 

现代海战：航母时代开启，编队作战立体攻防 

二战中航空母舰的出色表现彻底改变了现代海军作战方式，

从单一的水面舰艇战斗转变为海空立体攻防。航空母舰作为舰队

核心主要承担对陆、对海的空中打击力量投射的任务，投射效率

与生存能力决定其在战争中能否形成有效打击力量；驱逐舰作为

航母编队的关键组成力量，担任着防空反潜保护航空母舰的重要

任务，可以满足防空、反潜、对陆投送武力等多种作战需求。 

美国航母与驱逐舰：确立“标准化+模块化”发展思路，

成熟型号舰船批量建造 

上世纪 80 年代至今，以驱逐舰和航母为代表的美国海军舰

船进入持续批量建造时期。通过对美国海军驱逐舰和航空母舰发

展历程的研究，我们发现，在战争时期和冷战中后期至今，美国

海军经历了明显的舰船批量建造进程。其中，驱逐舰在冷战后期

确立“标准化+模块化”的发展思路，随着舰载电子设备和武器

装备的不断发展，以通用化船体为代表的“阿利伯克”级驱逐舰

批量建造下水，在单级舰船的基础上进行改造升级成为主要趋

势；航空母舰经历常规动力时代和核动力时代，“大型化+攻击型”

始终是发展主流，在核技术成熟和战略需要的背景下，第二级核

动力“尼米兹”级航母从上世纪 70 年代至今共进行三个批次共

10 艘的建造工作。 

美国军船建造产业链：军强民弱产业集中，批量造舰推

动业绩释放 

军强民弱，造船业军工色彩浓厚。一直以来，美国造船业军

工色彩浓厚，建国至今美国经历了 30 余次战争，战争爆发期间

国内外军、民船订单丰沛，造船业极度活跃，长期呈现军强民弱

的发展趋势。二战后，冷战期间美苏两国军备竞赛导致美国造船

业逐步向军船制造倾斜，在里根政府时期大规模造舰计划导致民

船制造业受到挤压，在爆发式造舰计划停止后出现大量造船厂倒

闭和兼并重组浪潮，最终形成两大军工集团下辖六大船厂的造船

产业格局。 

产业格局集中，各大军工集团分工协作。按照舰船各构成部

分属性来看，主要分为船体总装、动力系统、电子系统和武器系

统四大部分。美国各大军工集团在经历了 20 世纪 90 年代的兼并

重组浪潮后，各大军工集团凭借产品性能优势和较高的技术壁 
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垒，在舰船制造产业形成了分类集中的产业链格局，主要由通用动力、诺格集团、通用电气、西屋电气、洛马

公司和雷神公司承担船体总装和各分系统制造工作。 

美国海军新型航母与海军主力驱逐舰新型号等舰船持续批量列装，对海军舰船产业链相关公司的业绩释放

具有明显的推动作用，我们认为：（1）集中批量造舰将有效推动产业链内相关上市公司业绩释放；（2）分部门

来看，船体总装部门承接舰船总体建造工作，按照完工百分比法确认营业收入，由于舰船总装建造耗时较长，

在订单释放与舰船建造期间部门业绩将持续受益；电子系统与武器系统等配套部门，产品建造周期相对较短，

受到订单释放一次性驱动的作用较为明显。同时，应关注资本运作、部门内其他领域业务经营情况以及其他非

基本面因素对公司业绩释放进程的影响。 

中国海军建设：造舰浪潮将至，万亿市场大幕拉开 

实现近海防御升级+远洋海军建设并重发展是未来海军建设主要方向。一方面我国需要在远洋区域保卫国

家利益，承担相应的国际责任；同时，我国也需要在近海和近岸区域抵御潜在的安全威胁。当前中国海军主力

近海护卫舰与导弹驱逐舰已经达到“模块化”标准，舰载设备与武器装备型号发展较为成熟，具备大规模建造

的条件，随着国产航母建造工作的不断推进，在中短期内有望迎来批量造舰浪潮。我们预测，未来 10 年我国海

军将再建造约 135 艘新型舰艇，将释放约 1410 亿美元（约合 1 万亿元人民币）的市场间。 

中国军船产业链格局：船体总装+分系统配套，军工集团+民参军分工协作 

目前我国海军舰船产业链已经形成“船体总装+分系统配套、军工集团+民参军”分工协作的产业格局，军

工集团负责核心零部件和各部分产品总装，民参军公司参与各部分产品配套部件的生产。船体总装方面，主要

由中船重工集团和中船工业集团旗下科研院所和六大造船厂进行设计建造工作；动力系统方面，主要由中船重

工旗下上市公司中国动力负责提供燃气机、中低高速柴油机、蒸汽轮机和电力推进等动力设备，中船工业旗下

上市公司中国船舶主要提供低速柴油机动力装置；电子系统方面，雷达、电子对抗等核心电子系统主要由中电

科集团负责研制生产；武器系统方面，舰载导弹系统由航天科工集团、舰载火炮系统由兵器工业负责研制生产。 

投资机会分析：遵循“边际量改善+基本面分析”，重点关注配套领域 

我们认为，未来 10 年随着我国海军多艘航母和多种型号新型舰船的持续建造列装，产业链相关上市公司将

迎来业绩向上拐点，应遵循“边际量改善+基本面分析”的原则进行标的筛选： 

（1）船体总装领域上市公司业绩改善或较为有限。在船体总装领域，中船工业、中船重工两大集团与旗下

两家涉及船体总装业务的上市公司中船防务、中国重工虽然已展开军品资产注入，但公司整体业务板块仍以民

品为主，且六大军船厂中有三家未在上市公司体内。由于民品业务市场需求尚处在低迷阶段且产品利润率较低，

军品订单释放对公司整体业绩的边际量改善作用或较为有限，我们应重点关注配套领域。 

（2）在配套领域中，通过对相关上市公司的基本面分析进行筛选。对于军工集团标的，我们应重点关注军

品核心资产已在体内的相关上市公司，航天科工集团、中电科集团与兵器工业集团相关军品核心资产涉密程度

较高，仍保留在科研院所体内，未注入到上市公司平台，应重点关注中船工业与中船重工集团军品核心资产中

较为边缘的配套类资产注入情况，并关注公司其他业务经营情况；对于民参军公司标的，我们遵循“军品订单

有保障+民品市场基本面良好”的原则进行筛选。 
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重点推荐 

军工集团：中国动力（动力系统核心资产上市平台）；民参军：海兰信（电子系统军品订单有保障+民品基

本面良好） 
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一、现代海战：战列舰时代结束，航母编队远洋作战模式开启 

1.1“大和”号巨舰重炮时代巅峰之作，远洋机动作战开启航母时代 

风帆时代至蒸汽轮机时代，战列舰称霸海洋。战列舰是装备大口径火炮和厚重防护装甲的大型水面战斗舰

艇。17 世纪中叶，英国海军建造“海上君王”号战列舰，船体为全木质结构，排水量约为 4000 吨，3 层舷炮甲

板加装 102 门火炮，彻底改变了海战中接舷战斗的传统战术。1860 年，世界上第一艘蒸汽动力的铁壳战列舰勇

士号铁甲舰加入英国皇家海军服役。此后建造的战列舰开始采用钢铁结构，排水量为 1 万吨左右，主炮口径约

为 350 毫米，舰体防护装甲厚度约为 300 毫米。战列舰在第一次世界大战中充分展现巨舰重炮的战斗优势，成

为各国海军争先发展的战斗舰船。 

图1：英国“海上君王”号木质风帆战列舰  图2：英国“勇士”号铁甲战列舰 

 

 

 
资料来源：中信建投研究发展部  资料来源：中信建投研究发展部 

“大和”级战列舰，巨舰重炮时代的最后荣光。二战时期，日本相较美国、英国等西方国家工业基础相对

薄弱，自然资源匮乏，在海军战舰建造速度上无法与美国海军抗衡，按照“数量不足，质量弥补”的方针，确

立以单艘战列舰火力优势来抵消美国海军数量优势的海军发展战略。1934 年，日本确定建造 2 艘“大和”级战

列舰，满载排水量 7.2 万吨，装备 9 门 460 毫米口径主炮，24 门 127 毫米口径副炮，“大和”号于 1941 年服役加

入日本联合舰队，是海战历史上最大的战列舰，号称“世界第一战列舰”。 

图3：“大和”号战列舰彩图  图4：“大和”号战列舰实拍图 

 

 

 
资料来源：中信建投研究发展部  资料来源：中信建投研究发展部 
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美国海军航母编队击碎日本巨舰决斗梦。日本海军曾计划“大和”号战列舰与美国海军“衣阿华”级战列

舰在大平洋海域进行“大决战”，但两艘战列舰巨炮决斗的场景至“大和”号沉没也未曾出现。1945 年 4 月，“大

和”号战列舰率领联合舰队最后十艘巡洋舰和驱逐舰向美国海军发起进攻，美国海军未与“大和”号正面交锋，

“黄蜂”号航空母舰出动三次飞机攻击波，命中 24 枚炸弹和 10 枚鱼雷，两个小时后“大和号”战列舰沉没，

宣告巨舰重炮时代的彻底终结。 

1.2 航母编队联合作战，海空立体攻防火力强劲 

航母编队远洋作战时代来临。二战中航母空间的出色表现彻底改变了现代海军作战方式，从单一的水面舰

艇战斗转变为海空立体攻防。航空母舰具有强大的空中力量投射能力，但其本身防御能力较为薄弱，需要其他

水面和水下舰艇提供保护，因此通常与 4-6 艘防空反潜驱逐舰或巡洋舰、1-2 艘护卫舰、1-2 艘攻击性潜艇和 1-2

艘补给舰构成航母作战编队。整个航母编队可以在航空母舰的整体控制下，对数百公里范围内的敌对目标实施

搜索、追踪、锁定和攻击，进行全天候、大范围、高强度、长时间的一体化联合战斗。 

航空母舰注重攻击效率和生存能力。航空母舰作为舰队核心主要承担对陆、对海的空中打击力量投射的任

务，投射效率与生存能力决定其在战争中能否形成有效打击力量，因此航母自诞生起就朝着“攻击型+重型化”

的方向不断发展，排水量的增加和舰体设计的改进使航母能够搭载更多战机，并不断提高舰载机的投送和回收

效率，重型装甲、雷达系统和作战指挥系统等舰载设备能够从航母自身和外部保护方面提升其生存能力。 

图5：美国航母编队航行  图6：战列舰作战 

 

 

 
资料来源：中信建投研究发展部  资料来源：中信建投研究发展部 

驱逐舰防空反潜责任重大。早期驱逐舰的主要作用是应对机动作战的鱼雷艇，对大型水面战斗舰艇提供防

护，随着空中力量对水面舰船的威胁加大和潜艇大量服役各国军队，驱逐舰的主要职责逐渐向防空反潜转变，

并在航母时代进一步加强。从排水量上来看，第一艘驱逐舰不足 500 吨，最新一级“朱姆沃尔特”号驱逐舰则

达到 15000 吨排水量；从发展思路来看，早期驱逐舰遵循“大型化+重火力鱼雷”的发展思路，到如今采取“标

准化+模块化”的方式在同一级驱逐舰发展出不同改型，以适应防空、反潜、对陆投送武力等作战需求。 
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二、美国军舰发展史：领路者摸索前行，定型舰船批量建造 

2.1 驱逐舰发展史：各阶段发展特点不同，最终确立“模块化+标准化”思路 

从 1899 年美国第一艘“班布里奇”级驱逐舰诞生，到如今开始建造的“阿利伯克”级 FightIII 型导弹驱逐

舰，美国驱逐舰的发展历史共经历了五个阶段、三次造舰高峰，在驱逐舰发展的不同阶段，由于受到当时工业

科技发展以及海军作战需求的影响，呈现出不同的发展特点。 

从建造数量来看，战争期间对于驱逐舰的大量需求导致舰船在短期内批量建造，冷战后美国海军在驱逐舰

发展上确立“模块化+标准化”的思路，符合这一要求的“阿利伯克”级驱逐舰展开批量建造，并不断衍生出

升级改造版本，以适应不断变化的海上作战需求。 

2.1.1 第一次造舰浪潮：满足一战需求，首次完成单级批量造舰 

应对鱼雷威胁，美国建造第一艘“鱼雷驱逐舰”。19 世纪 80 年代，已走出战争阴影的美国，国力也随着工

业化发展逐渐增强，开始逐步筹划建设一支强大的海军。美西战争爆发前，美国海军力量已受到全世界关注。

美西战争爆发后，美国海军副部长罗斯福提出海军需要一种可以拦截西班牙鱼雷艇并能进行鱼雷攻击的小型舰

艇。以鱼雷艇为蓝本，尺寸是鱼雷艇两倍的第一艘驱逐舰“班布里奇”级诞生了。 

表1：美国早期驱逐舰（1899-1919 年） 

级别 数量 主要造船厂 时间 排水量 舰长 主要评价 

班布里奇 13 利维船舶公司 1899 420 76 美国第一艘驱逐舰，由鱼雷舰改良而来 

特拉克斯顿 3 马里兰钢铁造船厂 1899 450 79 航速、火力、远航能力均有提高，跟随大白舰队航行 

史密斯 5 克雷普父子造船 1908 700 89.5 新型驱逐舰，已有远洋驱逐舰特征 

保尔丁 23 巴斯钢铁厂 1909 742 89.5 第一批燃油驱逐舰 

卡辛 4 巴斯钢铁厂 1912 1020 93 首次突破千吨级 

艾尔文 4 克雷普父子造船 1912 1036 93 第二个级别的千吨驱逐舰，安装两挺 7.62 毫米机枪以增强防空能力 

奥布莱恩 6 克雷普父子造船 1913 1050 93 第三个级别的千吨驱逐舰，火炮口径更大 

塔克 6 克雷普父子造船 1914 1090 96 超级驱逐舰，但在一战中表现一般 

桑普森 6 巴斯钢铁厂 1915 1110 96 
最后一个级别的千吨驱逐舰，动力和火力代表一战前美国驱逐舰发展

的最高水平 

考德维尔 6 克雷普父子造船 1916 1050 96 上下甲板变为直通式单层甲板设计，适航性大幅提高  

维克斯 111 巴斯钢铁厂 1917 1154 95.8 首级大批量制造的驱逐舰（111 艘），在许多领域中发挥重要作用 

克莱蒙森 156 纽约造船厂 1918 1215 95.822 最后一级大批量制造的驱逐舰(156 艘) 

资料来源：中信建投研究发展部 
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图7：美国早期驱逐舰吨位变化 
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资料来源：中信建投研究发展部 

“大型化+鱼雷重火力”轮流交替进行。舰体大型化方面，千吨级驱逐舰不断更新换代，超级驱逐舰“塔克”

级满载排水量达到 1205 吨，“克莱蒙森”级驱逐舰满载排水量达到 1308 吨。火力改进方面，这一时期驱逐舰的

作战目标主要是击沉敌方鱼雷艇和大型水面舰船，同时美国海军深受全球海军鱼雷热的影响，各级驱逐舰的鱼

雷发射管数量不断增加、口径不断变粗，至“维克斯”级搭载 12*533 鱼雷发射管，鱼雷火力较“保尔丁”级提

高 100%。 

图8：早期驱逐舰鱼雷火力不断增强  图9：第一级大批量建造的驱逐舰“维克斯”级 
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资料来源：中信建投研究发展部  资料来源：中信建投研究发展部 

战争需求催生第一次造舰浪潮。一战时期，战争需求使美国首次完成了两个单级驱逐舰的批量建造。直通

式甲板设计首次被运用在“考德维尔”级驱逐舰上，“维克斯级”则保留了这一设计，同时对武器系统做了优化

和改进，满足了美国提出的大型的、高速的、长续能力驱逐舰的要求，并首次完成单级大批量驱逐舰的制造，

共计 111 艘。总体来看，起步阶段大型化、重火力驱逐舰的发展思路为美国驱逐舰未来的发展打下了坚实的基

础。 
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图10：美国早期驱逐舰发展方向 
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资料来源：中信建投研究发展部 

2.1.2 第二次造舰浪潮：造舰速度空前，二战海军舰艇多面手 

一战结束后，《伦敦海军条约》对驱逐舰吨位进行限制，美国海军逐步做出有针对性、有目的性的专门化调

整。动力系统方面，引入全新的发电机和推进系统，同时用新型的高压锅炉替代旧式锅炉；武器方面，伴随着

“鱼雷热潮”的起与退，武器不断增减调整；科技的进步也促进了驱逐舰发展，MARK37 火控系统（引导火炮

自动瞄准精确射击）和远程预警雷达等高科技装备相继应用，使得驱逐舰在保持强大战斗力的同时，更具有经

济效率，同时具有针对性的专门化设计使其在面对不同的任务时都有着出色的表现。 

二战期间造舰速度空前，单级驱逐舰数量大增。二战期间美国海军共设计建造 5 级驱逐舰，分别为“本森”、

“格里维斯”、“弗莱彻”、“萨姆纳”和“基林”级，共建造 427 艘，二战前单艘舰船建造耗时约为 1 年，战争

期间耗时约为 5-7 个月。其中，“本森”和“格里维斯”级驱逐舰为“西姆斯”级驱逐舰的改进版本，其在美国

参与二战前已经展开批量建造工作，“弗莱彻”级为美国海军全新设计，二战期间建造数量超过前两级驱逐舰，

共计 175 艘。以上三级驱逐舰为二战期间美国海军驱逐舰的主要作战力量，“萨姆纳”与“基林”级驱逐舰由于

建造时间已临近战争结束，未能大规模投入使用。 

表2：二战期间驱逐舰 

级别 数量 主要造船厂 建造时间 建造耗时 排水量（吨） 主要评价 

本森 30 伯利恒造船厂 1938 1 年 2512 在 “西姆斯”级的基础上进行改良，提高舰体的抗鱼雷打击能力  

格里维斯 66 联邦造船厂 1938 7 个月 2515 “本森”级的改进版本，外形上有微小变化 

弗莱彻 175 巴斯钢铁厂 1941 5 个月 2500 
美国海军全新设计，首次采用单层平甲板与雷达系统，具有先敌

预警能力，火炮与防空能力均得到提高 

萨姆纳 58 巴斯钢铁厂 1943 5 个月 3515 
“弗莱彻”的改进版本，对空火力增强 50%，更宽更大的舰体有

更多改造空间，服役时间较长 

基林 98 巴斯钢铁厂 1944 5 个月 3460 “萨姆纳”级的改进版本，动力系统得到加强，航速与航程提高 

资料来源：中信建投证券 
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海战模式转变奠定驱逐舰地位。二战期间，航母编队作战的明显优势终结了战列舰时代的重舰巨炮，驱逐

舰作为航母编队的主要护航力量，承担着防空反潜的作战任务。美国在二战期间的驱逐舰主要为航母编队、商

船队和登陆作战部队承担防空反潜任务，“本森”级驱逐舰主要在大西洋为商船队进行反潜护航，“格里维斯”

级和“萨姆纳”级驱逐舰在战争后期与登陆作战部队配合，提供防空反潜支援作战，“弗莱彻”级在太平洋战场

为航母编队提供护航。“基林”级驱逐舰未能在二战中大规模投入使用，但在战后进行大量现代化改造并持续投

入使用。二战期间，驱逐舰在作战中的优秀表现奠定了航母编队时代其在反潜防空护航作战任务中难以替代的

主力地位。 

2.1.3 第三次造舰浪潮：型号成熟更新换代，阿利伯克级驱逐舰批量建造 

经历冷战时期导弹热与短暂的核动力浪潮后，美国海军确定“标准化+模块化”的驱逐舰发展思路。纵观

整个 70 年代，苏联海军在数量上和质量上都在紧紧追赶美国海军，传统意义上的技术进步已无法满足军事对抗

的需要，所以美国进行了大量的技术储备和技术创新，虽然“宙斯盾”系统、燃气轮机推进系统以及模块化设

计理念在当时并未使得美军明显拉开苏军一个身位，但为以后美国海军继续处在全世界的领先地位奠定了坚实

的基础。 

冷战结束，美国海军提出“由海向陆”战略。80 年代后期，美国海军建成了由“提康德罗加”级巡洋舰防

空、“斯普鲁恩斯”级驱逐舰反潜的航母编队体系。1987 年，“佩里”级“斯塔克”号护卫舰在波斯湾遭到伊拉

克反舰导弹袭击，其预警系统和拦截系统未发挥作用，损失惨重；1990 年 8 月，美国介入海湾战争，备受期待

美国海军的空战结果仅是击落了一架直升机。1991 年苏联解体，为配合冷战后的军事战略大调整，结合此前一

系列的经验教训，美海军正式提出“由海向陆”战略。1995 年，美海军在此基础上将战略调整为“前沿-由海向

陆”战略。 

图11：波斯湾被击中的斯塔克号  图12：海湾战争中的美国战列舰 

 

 

 
资料来源：中信建投研究发展部  资料来源：中信建投研究发展部 

阿利伯克级驱逐舰 

 “阿利伯克”是二战后美国海军建造数量最多的驱逐舰。首舰阿利伯克号于 1988 年 4 月开工建造，第 65

号舰“ 比拉达”号（DDG-115）已于 2015 年 10 月下水，未来预计共建造阿利·伯克级驱逐舰达到约 70 艘。 

“提康德罗加”级巡洋舰的建造和航母编队需求给驱逐舰带来了巨大缺口。70 年代，装备“宙斯盾”的“提

康德罗加”级导弹巡洋舰正式服役，主要负责航母打击群和两栖登陆群的防空作战，而反潜作战主要由驱逐舰

和护卫舰负责。1981 年 2 月，新任海军部长莱曼制订了著名的“600 艘舰艇”大海军计划，然而当时“查理·亚
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当斯”级驱逐舰日渐老旧，作为反潜驱逐舰的“斯普鲁恩斯”级驱逐舰防空性能难以满足需求，美国海军希望

新型驱逐舰可以为航母编队提供区域防空保护的同时具备反舰和反潜能力，具有独立随行作战能力和优良的生

存能力。1985 年 4 月，巴斯钢铁厂得到 3 亿 2190 万美金的合约头期款，并被授权建造首舰“阿利·伯克”号。 

图13：阿利伯克驱逐舰  图14：阿利伯克驱逐舰结构图 

 

 

 
资料来源：中信建投研究发展部  资料来源：中信建投研究发展部 

防空反潜能力兼具，独立作战能力强大。阿利伯克驱逐舰设计之初就要求在有强大防空能力的同时兼具反

潜能力，可以独立作战并拥有强大的生存能力。舰体设计方面，该级舰首次采用宽船体增加了容积，便于内部

布置；上层建筑涂有雷达吸波涂料使得该舰有了一定的隐身功能；采用全钢结构以增强军舰防火性能。作战系

统方面，该级舰是世界上最先配备四面相控阵雷达的驱逐舰，结合 MK-41 垂直发射系统，防空性能出众；装

备 AN/SQQ-89（V)综合反潜作战系统，用于探测、定位、跟踪和对付潜艇，使得该军舰也具备反潜能力。阿利

伯克级掀起了世界防空驱逐舰发展的新篇章，日后世界各国发展的新锐防空驱逐舰无一例外都借鉴了伯克级的

设计思想。 

表3：阿利伯克级驱逐舰武器装备 

系统 新亮点 主要优化与提升 

舰体设计 

宽船体 
首次采用宽船体；舰内容积增加，有利于内部总体布置； 

舷侧倾斜，前部外飘，吃水部分呈 V 字剖面：耐波性和操纵性较好，可在恶劣天气下高速航行 

隐身设计 

降低雷达信号：采用三角柱交叉形成的后倾三脚桅杆、上层建筑内收以降低雷达反射面积，舰体垂直表面涂有雷达

吸波涂料 

红外线信号抑制：烟囱设有喷射冷气装置，温度较高的部位用隔热材料屏蔽 

噪音抑制：舰底设有气泡幕噪音抑制系统；螺旋桨也采用能抑制空炮噪音的新型桨叶 

舰体防护 
防火 除桅杆和烟囱使用铝合金材料外，上层建筑几乎为全钢结构；战斗系统元件分散，抗打击能力、生存能力大大提高 

生存能力 将作战情报室（CIC）中的战斗系统元件分散到三个不同区域的战斗系统控制室，在重要舱室敷设凯夫拉材料防护带 

作战系统 

防空 
“宙斯盾”系统：AN/SPY-1 型被动电子扫面阵列雷达负责对敌目标探测跟踪； 

3 部 AN/SPG-62 型火控雷达只负责对目标的短时间照射，以便于快速转移照射目标防空能力大大提高 

反潜 
装备 AN/SQQ-89（V)综合反潜作战系统，用于探测、定位、跟踪和对付潜艇，该系统已率先装备在“佩里”级护卫舰

和“提康德罗加”巡洋舰上；多种传感器控制管理航迹数据，并将数据传回作战指挥系统。 

导弹 装备 Mk41 垂直发射系统，可根据不同任务需求和舰船条件而改装，只需修改计算机程序便可适应不同的火控系统 
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直升机 有直升机平台却无机库；由于其任务以舰队区域防空为主，因此无须独立装载直升机 

动力系统 全燃交替动力 
全燃交替动力系统（COGOG）：巡航时只用小功率巡航燃气轮机；加速时只用大功率加速燃气轮机 

装备 4台 LM2500-30 燃气轮机，最大功率为 10 万马力，双轴，速度 31 节 

资料来源：中信建投研究发展部 

美国海军不断对“阿利伯克”级驱逐舰进行改型升级。除了细节修改之外（如更换通信天线位置等），改进

型号共 3种，分别被命名为Flight Ⅰ型、Flight Ⅱ/ⅡA型和Flight Ⅲ型。其中Ⅰ型为 21艘（DDG-51至DDG-71）,Ⅱ

型为第二批采购，共有 7 艘（DDG-72 至 DDG-78）；第三批次被称为ⅡA 型，共有 37 艘（DDG-79 至 DDG-112）；

第四批次阿利伯克Ⅲ型计划建造 11 艘（DDG-116 至 DDG-126）。 

2.2 美国航母发展史：“多用途攻击型+重型化”是主流，第二代核动力批量建

造 

自 1919 年“列克星敦”级航母诞生，至 2017 年“福特”级航母首舰服役，美国海军共进行 14 级总计 78

艘航空母舰的建造。 

总体来看，美国航母始终朝着“攻击型+重型化”的思路发展。舰载机数量和攻击效率不断提高，排水量和

船体防护能力不断增加，但在战争期间根据当时作战需求也发展出例如“突击者”级和“独立”级等轻型航母。 

从建造数量来看，美国海军航空母舰共经历两次造舰浪潮。战争期间和军备竞赛激烈时期，作战需求和紧

张局势导致美国海军进行大批量航母建造，如“埃塞克斯”级航母在二战前后共建造 24 艘；在冷战后期和冷战

结束后，由于核动力航母在核心系统技术和舰载武器装备技术的不断提升，加之大型船体升级改造空间较大，

美国开始批量建造第二代核动力航母“尼米兹”级，不断进行提升改造工作，并以此为过渡展开第三代核动力

航母“福特”级的设计建造。 

表4：美国主要各级航空母舰基本情况 

舰级名称 数量 服役时间 排水量 舰载机数量 

列克星敦 2 1927 36000 78 

突击者 1 1934 15000 76 

约克城 3 1937 19800 90 

胡蜂 1 1940 19800 90 

埃塞克斯 24 1942 35000 90 

独立 9 1943 11000 45 

中途岛 3 1945 45000 130 

塞班 2 1946 14500 50 

福莱斯特 4 1955 76000 80 

小鹰 4 1961 80000 99 

尼米兹 10 1975 97000 80 

福特 1 2017 112000 75 

资料来源：维基百科，中信建投证券研究发展部 
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2.2.1 常规动力时代造舰浪潮：作战需求量身定做，重型航母集中建造 

二战期间，美国海军大型航母标准化批量生产，战争的迫切需要使得轻型航母与大型航母并行发展，出现

了第一次航母造舰浪潮。 

战争需求+工业实力，“埃塞克斯”级航母批量建造。美国海军按照埃塞克斯级航母的设计标准集中批量生

产航母，如舰上钢板、机械设备、武器装备等都实现了流水线生产。“埃塞克斯”级航空母舰是美军海军历史

上建造数量最多的一级航母，计划打造 32 艘，实际建造 24 艘，太平洋战争期间，共有 17 艘“埃塞克斯”级航

空母舰建成服役，是美军大型、作战效率高且具有较好防护能力的航空母舰。美国强劲的工业实力为海军大批

量、标准化打造埃塞克斯级航母提供了基础，使得造船厂可以流水化工作，该级航母建造周期缩短，服役速度

较快。 

“埃塞克斯”级航母以“约克城”级航母为蓝图。考虑到在太平洋战场的作战需求，“埃塞克斯”级航母采

取更为强劲的动力系统，航母舰体做出分隔改造，减轻鱼雷爆炸的损伤，主油槽安置在船体深处，外侧配有防

护油箱。武器系统方面，装备博福斯 40mm 高射炮以及 20mm 厄利孔高炮，水下、水平以及防空能力全面加

强，服役期间未有被击沉记录。“埃塞克斯”级航母为美国海军航空兵注入了机动性、持久性与攻击性，为帮

助盟军夺取太平洋的制海权，最终击败日本海军发挥了关键作用。“埃塞克斯”级航母舰体庞大，经历过多次

升级改造，排水量以及主尺度大幅增加，接近现代航母水平。 

图15：埃塞克斯级航母 

动力强 舰体大型化

攻防能力升级 载机能力提升

装备8台锅炉；
续航能力15万
海里

12门高平两用
炮；博福斯炮+
厄利空高炮

满载排水量3.5万
吨；舰长265.79
米，宽28.35米

战斗机+轰炸机+
俯冲轰炸机+鱼雷
机，共计约90架

 

资料来源：互联网，中信建投证券研究发展部 

“独立”级航母轻型化支援舰队作战。1943 年，美国将 9 艘在建的克利夫兰级轻型巡洋舰改造成为“独立”

级航空母舰，“独立”级航母排水量仅为 1.1 万吨，航行速度快，舰载机数量仅为“埃塞克斯”级的 50%，主要

应用于舰队支援作战，与“埃塞克斯”级重型航母构成太平洋舰队作战主力。1944 年马里亚纳海战，美国海军

出动 6 艘“埃塞克斯”级航母以及全部 9 艘“独立”级航母，击败日本联合舰队剩余力量。 
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图16：日本神风自杀机撞击“密苏里”号  图17：“中途岛”号 

 

 

 
资料来源：中信建投证券研究发展部,  

超级航母“中途岛”级，重型装甲+升级战斗力。面对大批日本陆、海军自杀飞机的冲击，美国的大型航母

“列克星敦”级、“约克城”级等装甲防护不足的劣势充分暴露，美国海军亟待防御能力更强的重型装甲航母。

“中途岛”级排水量达到 4.5 万吨，远超 “列克星敦”级航母 3.6 万吨的水平；舰载机数量大幅增加，较“埃

塞克斯”级航母提升约 40%。但由于重装甲的超级航母在战争结束后已不适应作战要求，且二战后美国海军经

费大幅缩水，因此原本计划 6 艘的“中途岛”级航母只有 3 艘完成建造。 

图18：大型航母向超级航母转变 

飞行甲板装甲厚度
约145mm

约193mm
舰载机数量

约90架

约130架
排水量
35000吨

45000吨

大型航母

重型航母

 

资料来源：互联网，中信建投证券研究发展部 

2.2.1 核动力时代造舰浪潮：多用途+重型化“尼米兹”级分次量产，“福特”级小试牛刀  

“尼米兹”级是美国海军二战后建造数量最多的航空母舰。由于“企业”号核动力航母的造价约为常规动

力航母造价的 2.5 倍，美国一度停止继续建造核动力航母。1965 年越战爆发，核动力航母展现出优越的持续作

战能力，加之国防部发现维持一个地面航空基地所需成本与使用航空母舰相当，且航母拥有海上机动优势，美

国国防部决定重启核动力航母建造工作。“尼米兹”级首舰于 1968 年展开建造，到 2006 年“布什”号完工下水，

美国航母的“尼米兹”时代延续 30 余年，共有三个批次总计 10 艘“尼米兹”级航母完成建造并服役，成为美
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国二战后唯一进行大批量建造的航空母舰。 

表5：三个批次尼米兹级航母建造时间 

批次 舰名 番号 建造时间 下水时间 

第一批次 

尼米兹号 CVN-68 1968 年 6 月 22 日 1972 年 5 月 13 日 

艾森豪威尔号 CVN-69 1970 年 8 月 15 日 1975 年 10 月 11 日 

卡尔文森号 CVN-70 1975 年 10 月 11 日 1980 年 3 月 15 日 

第二批次 

罗斯福号 CVN-71 1981 年 10 月 31 日 1984 年 10 月 27 日 

林肯号 CVN-72 1984 年 11 月 3 日 1988 年 2 月 13 日 

华盛顿号 CVN-73 1986 年 8 月 25 日 1990 年 7 月 21 日 

斯坦尼斯号 CVN-74 1991 年 3 月 13 日 1993 年 11 月 11 日 

杜鲁门号 CVN-75 1993 年 11 月 29 日 1996 年 9 月 7 日 

第三批次 
里根号 CVN-76 1998 年 2 月 12 日 2001 年 3 月 4 日 

布什号 CVN-77 2003 年 9 月 6 日 2006 年 10 月 9 日 

资料来源：中信建投证券研究发展部, 

多用途攻击型航空母舰。美国海军将“尼米兹”级定位为多用途攻击型航空母舰，20 世纪 70 年代第一批

次共建造 3 艘，排水量约为 9 万吨，为排水量最大海军舰船。在动力系统方面，使用两具功率各 130000 马力的

A4W 反应堆；整体航空相关容量为 1.5 万吨，比“企业”号航母增加近 50%，比“小鹰”级航母增加近 80%，

飞行甲板与后期型小鹰级航空母舰相同，配置四具蒸汽弹射器以及由四组拦阻索构成的飞机降落拦截系统；装

备 AN/SPS-48E 三维对空搜索雷达、AN/SPS-49 长程对空搜索雷达，和 AN/SPQ-9A 追踪雷达。20 世纪 80 年代

至 90 年代初，第二批次 5 艘“尼米兹”级航母的建造工作陆续完成，在船体设计、舰载设备等方面做出不同程

度的改进升级。 

图19：“尼米兹”号航母  图20：“尼米兹”级结构图 

 

 

 
资料来源：中信建投证券研究发展部,  

第三批次“尼米兹”级航母承上启下。上世纪 90 年代中后期，美国海军订购最后两艘“尼米兹”级航母，

“里根”号航母在舰体设计、拦截系统方面有较大改进，并加装整合指挥网络，成为第一艘实现网络化的航空

母舰；“布什”号作为下一代“福特”级航母的过渡性平台，在“里根”号航母的建造基础上作出实验性改进，

装备全新的指挥、通讯、计算机和控制系统（C4I），打造网络信息站中心；改良舰体设计，降低雷达截面，增

强隐身性能；改进起飞甲板与回收甲板角度，提高舰载机飞行效率；提高舰上自动化程度等。 
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图21：“福特”号  图22：“福特”号剖视图 

 

 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部,  

“福特”级开启美国第三代核动力航母时代。“福特级”航母是美国海军最先进的现役航母，代表了 21 世

纪美国航母的发展方向。首舰“福特”号于 2005 年 8 月 11 日开工建造，2017 年 7 月 22 日加入现役，配备两

具 A1B 反应堆及 13500V 输配电系统，采用十几项新技术包括电磁弹射器、先进阻拦装置、联合精确进近着舰

系统、新型核反应堆和双波段雷达等，作战性能大幅提升。本级舰计划在 2058 年之前建造 10 艘，将逐步替代

“尼米兹”级成为美国海军舰队的主力航母。“福特”级是第三代核动力航母，其舰载机攻击效率远超过“尼米

兹”级，更加适应美国新时期的全球打击部署，无论是航母本身还是舰载机配置都是世界最顶尖水平，综合实

力全球领先。 

表6：“福特”级采用的部分新技术 

技术 内容 优点 

电磁弹射器 - 弹射范围广、能量利用率高、可靠性高、易维护 

先进阻拦装置 水力涡轮、感应电机和摩擦制动器作为吸能部件 构成简洁、可靠性高 

联合精确进近着舰系统 
采用全球定位系统（GPS）、低截获率数据链通

信技术和甲板运动预测技术 
可对舰载机实现全自动精确进近与着舰指导 

新型（A1B 型）核反应堆 采用新型板型燃料组件，提高功率密度 功率提高 25%、自身抵御事故能力增强 

双波段雷达技术 包括X波段的多功能雷达和S波段的体搜索雷达 
显著提高掠海低飞目标识别能力和集成射频水平、舰岛

布置简洁、提高航母的隐身性和电磁兼容性 

资料来源：中信建投证券研究发展 

2.3 型号成熟更新换代，新时代造舰浪潮开启 

驱逐舰经历三次造舰浪潮。美国海军驱逐舰自 1899 年以来，共经历五个发展阶段、三次造舰浪潮，每个发

展阶段呈现出不同的特点，并在冷战中后期形成“标准化+模块化”的发展思路。在一战与二战期间，由于护航、

反潜、防空等海战需求，驱逐舰作为主力舰船经历两次批量建造时期，其特点为单级建造数量多、建造周期短。

从冷战结束至今，第三次造舰浪潮得益于现代海战模式的定型和高科技装备的日趋成熟，对于老旧战舰的替换

需求显现，在“标准化+模块化”的发展指导思路下，“阿利伯克”级驱逐舰经历了单级驱逐舰的批量造舰浪潮，

其特点为单级建造数量多、在成熟舰船型号上进行改进等，形成了三个改进型号的“阿利伯克”驱逐舰分阶段

批量建造的情况。 
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图23：美国海军驱逐舰建造情况 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

航空母舰经历两次造舰浪潮。美国航空母舰自 1927 年诞生发展至今，共经历“常规动力”和“核动力”两

个发展时期，并在两个时期各有一次批量造舰浪潮。由于航空母舰在现代海战模式中承担指挥和进攻核心的关

键地位，自发展之初便呈现出“重型化+攻击型”的特点，但也为满足战争期间特殊的作战需求而发展出“轻型

化”航母等特殊型号。第二次世界大战期间，美国航空母舰经历了第一次批量造舰浪潮，在二战中彻底改变战

列舰担任进攻核心的传统海战模式，奠定战后至今其在各海军强国中无可替代的核心地位。20 世纪 70 年代末

期至今，在核动力技术和各类电子设备技术发展日趋成熟的背景下，美国海军对第二代“尼米兹”级核动力航

母开展第二次批量造舰浪潮，共分三个批次共完成 10 艘核动力航母的建造工作，并开展第三代核动力航母“福

特”级的建造工作。 

图24：美国海军航空母舰建造情况 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

高科技装备的发展为舰船型号成熟提供必要保障，加速美国海军舰船更新换代进程。通过对美国海军驱逐
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舰第三次造舰浪潮和航空母舰第二次造舰浪潮的研究，我们发现，此次造舰浪潮是建立在现代海战模式和电子

设备、舰载武器等高科技装备技术发展较为成熟，并对老旧型号舰船进行替换的基础上。我们认为，当前中国

海军亦存在替换老旧型号舰船的需求，在技术发展较为成熟的基础上，或将出现海军舰船批量建造的情况。 
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三、美国军船建造产业链：军强民弱产业集中，新舰批量建造推动业

绩释放 

军强民弱，造船业军工色彩浓厚。一直以来，美国造船业军工色彩浓厚，建国至今美国经历了 30 余次战争，

战争爆发期间国内外军、民船订单丰沛，造船业极度活跃，长期呈现军强民弱的发展趋势。二战后，冷战期间

美苏两国军备竞赛导致美国造船业逐步向军船制造倾斜，在里根政府时期大规模造舰计划导致民船制造业受到

挤压，在爆发式造舰计划停止后出现大量造船厂倒闭和兼并重组浪潮，最终形成两大军工集团下辖六大船厂的

造船产业格局。 

产业格局集中，各大军工集团分工协作。按照舰船各构成部分属性来看，主要分为船体总装、动力系统、

电子系统和武器系统四大部分。美国各大军工集团在经历了 20 世纪 90 年代的兼并重组浪潮后，各大军工集团

凭借产品性能优势和较高的技术壁垒，在舰船制造产业形成了分类集中的产业链格局，主要由通用动力、诺格

集团、通用电气、西屋电气、洛马公司和雷神公司承担船体总装和各分系统制造工作。 

21 世纪来，美国海军新型航母与海军主力驱逐舰新型号持续批量列装，对海军舰船产业链相关公司的业绩

释放具有明显的推动作用。 

3.1 美国造船业：军强民弱产业集中，六大船厂各有分工 

3.1.1 天然优势造就民用造船迅速崛起，战争需求催生军船产业持续发展 

贸易往来频繁、森林资源丰富成就民用造船业迅速发展。1631 年，英国殖民者在北美大陆上建造了第一艘

远洋商船“弗吉尼亚”号，此后的北美地区造船业开始蓬勃发展。随着频繁的贸易往来和北美地区丰富原始森

林资源的开发，美国造船业在独立战争爆发前已经初现规模，仅 1769 年-1771 年，北美地区 12 个殖民地建造各

类木质帆船共计 1320 余艘。美国民用造船业发展在 19 世纪中期达到巅峰，1845 年-1857 年美国完成建造的船

舶总吨数为 340 万吨，同期作为海上霸主的英国仅为 180 万吨。 

战争需求催生美国海军造船业发展。1798 年美法准战争爆发，美国海军宣告成立，次年新英格兰总统亚当

斯授权华盛顿海军船厂、波士顿海军船厂和布鲁克林海军船厂等第一批海军造船厂成立。1861 年美国南北战争

爆发，为满足战争需求各船厂规模急速扩张，以布鲁克林海军船厂为例，1848 年战争爆发前该船厂拥有 441 名

雇员，战争结束时船厂雇员已超过 6000 人，规模扩大约 15 倍。 

表7：19 世纪末与 20 世纪初美国总统对海军建设的政策主张 

时间 美国总统 政策主张 

1882 年 阿瑟 国家的安全、经济和荣誉都需要我们全面振兴海军 

1889 年 哈里森 应加速建造数量足够的现代化战舰并配备必要的武器 

1894 年 克利夫兰 改变过去民主党的传统立场而转向主张扩大海军 

1902 年 罗斯福 对马汉“海权论”极为推崇，积上台伊始就推行“大海军政策” 

1910 年 塔夫脱 在海军建设上执行“没有罗斯福的罗斯福政策” 

1912 年 威尔逊 建立“世界上最强大的海军” 
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资料来源：中信建投证券 

内战结束美国加速对外扩张，海军造船业迅速发展。1865 年美国南北战争结束，为资本主义进一步发展扫

清了障碍，使美国经济发展在 19 世纪后期迅速追赶英法等老牌资本主义国家。20 世纪初开始，为加速对外扩

张，美国加大对国防海军的军费拨款，积极扩充海上力量，意欲成为世界海军强国。1901 年，美国海军年度军

费为 8500 万美元，1909 年上升到 1.2 亿元，年复合增长率为 17.6%，快速增长的海军军费支出推动美国海军造

船业迅速发展。 

表8：19 世纪末与 20 世纪初美国海军造舰计划 

时间 造舰计划 

1883 年 美国国会拨款 130 万美元建设“ABCD 舰队” 

1884-1889 年 国会批准再造 8艘装甲巡洋舰、3艘非装甲巡洋舰、6 艘钢制炮艇、3 艘重装甲巡洋舰 

1890 年 建设 3 艘战列舰、1 艘重装巡洋舰、1艘鱼雷巡洋舰及 1 艘轻型鱼雷艇 

1906 年 开始大力建造“无畏”级战列舰 

1916 年 
通过《海军法案》，同意增加 10 艘战列舰、6 艘战列巡洋舰、10 艘侦察巡洋舰、50 艘驱逐舰、9 艘舰队潜水艇以

及 58 艘沿海潜水艇 

资料来源：中信建投证券 

一战期间，美国向战争双边出售军火，商船需求暴增。1914 年一战爆发，美国作为中立国向同盟国及协约

国出售大量军火，1914 年-1918 年，仅协约国就向美国购买价值约 150 亿美元的战争物资。战争开始后，外国

商船纷纷撤回参与本国战争物资运输，美国开始建立商船队以确保海运贸易大量进行。1917 年，美国航运局又

从私营船厂紧急征集正在建造的 431 艘、计 300 万吨船舶。1914-1918 年，美国造船业开始广泛采用部件预制法，

生产能力大大提高，商船年产量从 13 万吨上升到 167 万吨。 

二战期间美国展开大规模军舰建造计划。1934 年，由于美国海军舰船存量已经落后于日本，国会通过了第

一次卡尔·文森法案，展开共计 97 艘 21 万吨海军舰船的大规模扩军计划，1938 年通过第二次文森法案，规定

增加 20%的海军装备费并批准拨款 10 亿美元扩充海军。受益于大幅增长的海军军费，美国造船业逐渐走出低谷。

1941-1943 年，美国船厂建造各类战斗舰船 333 艘，共计约 112 万吨；各种快艇和潜艇 1274 艘，共计约 20 万吨；

其他军辅船 161 艘，共计约 61 万吨。 

3.1.2 冷战时期：造船业资源向军船倾斜，民船失去产品竞争力  

越战后美国海军发展陷入低谷拖累造船业发展。战后美国造船业保持以军品生产为主的特点，海军舰艇平

均年产量保持在 20 万吨左右，而越战后受苏联军事力量迅速崛起和经济危机影响，美国在冷战中处于守势，海

军订单大量削减，舰船产量下降到平均每年 10 万吨；受益于 1970 年实行的《商船法》，民船产量保持在每年

20 艘约 100 万吨的水平。 

里根上台扭转海军建设，军船建造再次崛起挤压民船建造能力。1981 年里根入主白宫，为扭转美苏之间的

态势，国防预算激增 17.6%，达到 1575 亿美元。1981-1987 年间，军费拨款总额达到 1.9 万亿美元，年均增长率

达到 5.8%，其中海军军费占军费总开支的 33.6%。里根政府计划在十年内把海军舰船从 456 艘增加到 600 艘, 把

以航空母舰为核心的特混战斗群由 12 个扩大到 15 个，并酝酿成立单独的印度洋舰队。在此期间，海军舰船的

建造和改装费用每年平均超过 110 亿美元，增加主要水面战舰 36 艘，攻击型潜艇 12 艘。在军船需求大幅扩大

的情况下，美国造船业资源向军船生产倾斜，大量民船建造产能参与军船建造，削弱了美国民船建造在世界市



 

  

行业深度研究报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

[table_page] 军工 

 

请参阅最后一页的重要声明 

场上的竞争力。在 20 世纪 80 年代末期，由于军费削减以及逐步取消造船差额补贴，导致大量造船厂倒闭。 

图25：20 世纪 80 -90 年代末美国商船和舰艇产量 
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资料来源：中信建投研究发展部 

以托德船厂为例，20 世纪 70 年代初约 85%的造船订单来自私营部门，政府合同收入份额仅为 15%左右。

在里根政府军费扩张阶段，托德获得大量国防订单，占其年销售额 80%左右，1983 年护卫舰合同积压达到 7.59

亿美元。由于劳动力成本上升，托德无法雇佣更多员工维持其民船业务，民船业务被迫压缩。但随着 80 年代末

期海军军费大规模削减，军船订单迅速减少，1986 年其销售额下降到 4.17 亿美元，亏损约 5800 万美元，托德

船厂于 1987 年提出破产保护申请。 

3.1.3 冷战结束后：民船市场难以挽回，21 世纪新型军舰批量建造 

尝试夺回民船市场失败。冷战结束后，美国海军舰艇建造经费大幅减少，造船业尝试重新进入民船市场，

1992 年美国政府相继出台《国防工业改造、再投资和转向援助法》、《国家造船与现代化改造法》、《海上保障与

竞争法》等法案，积极推进造船业“军转民”。然而，随着中国在 90 年代成为日韩之后世界第三船舶制造大国

后，中日韩三国市场份额占比超过 85%，美国造船业与之相比一直存在成本居高不下、交付期过长和商船研发

经费不足等问题，导致美国在民船领域无法重新在世界市场上打开局面。2016 年，中日韩三国民船市场份额占

比达到 88%，美国仅为 1%。 

军强民弱，仅存六大军船厂各有分工。两次世界大战及冷战期间军备竞赛导致美国造船业长久以来“军强

民弱”，民船技术开发投入不足、成本偏高导致竞争力低下。自 1936 年《商船法》以来，美国政府提供了大量

造船补贴，使其民船报价在国际市场上更具竞争力，但严重削弱各船厂在降低成本、提高生产效率方面的激励。

1981 年，里根政府逐步取消造船补贴后，美国民船建造难以为继，经历了大范围的倒闭和兼并重组浪潮，至今

形成六大军船制造厂各有分工的产业格局。其中，巴斯钢铁船厂、电船公司以及国家钢铁造船公司为通用动力

集团子公司，英格尔斯船厂与纽波特纽斯船厂和阿冯达尔工业公司由亨廷顿英格尔斯公司所有（2011 年从诺格

中分拆出来），六大船厂分别承担各型军船的制造工作。 
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表9：六大造船厂情况介绍 

所属集团 船厂名称 主要产品 发展历程 

通用动力 

巴斯钢铁厂 “伯克”级驱逐舰 

前身为巴斯铸铁厂，收购高斯海运钢铁厂和新英格兰

造船公司后专注于军船制造，1995 年被通用动力集团

收购，现为“伯克”级驱逐舰两大制造商之一。 

电船公司 
俄亥俄级、洛杉矶级、海狼级和弗

吉尼亚级等 15 个级别潜艇 

美国两次世界大战期间最主要的潜艇制造公司，20 世

纪 70 年代进行大规模扩建提升造艇能力，1952 年并入

通用动力集团。 

国家钢铁造船公司 特种舰和补给运输船 
20 世纪 90 年代开始为美国海军建造两栖攻击舰、补给

运输船等舰艇 

诺格集团 

英格尔斯造船厂 “伯克”级驱逐舰 

二战期间美国海军潜艇、运兵舰和航空母舰主要制造

商，1961 年被利顿公司收购，2001 年立顿公司被诺格

集团收购，2011 年分拆出集团成为亨廷顿•英格尔斯工

业公司旗下造船厂，现为“伯克”级驱逐舰两大制造

商之一。 

纽波特纽斯造船厂 各级核动力航空母舰 

1933 年以来共生产 33 艘航母，1998 年退出民船市场，

2001 年被诺格集团收购，2011 年分拆出集团成为亨廷

顿•英格尔斯工业公司旗下造船厂，现为美国海军核动

力航母唯一制造商。 

阿冯达尔工业公司 各级大型甲板两栖战舰 
美国海军大型甲板两栖战舰、船坞登陆舰等舰船的维

护与维修主承包商 

资料来源：中信建投研究发展部, 

20 世纪 90 年代试图重新进入民船市场失败后，美国造船业一直保持以军品为主的特点，六大船厂的收入

中超过 85%来自美国政府。 

21 世纪以来美国海军展开批量造舰。在军船需求方面，美国现役军舰总吨位为 281 万公吨，2000 年来以来

美国着力发展新一代军舰，旧舰替换需求为美国造船业持续提供订单，布什号和福特号核动力航母、朱姆沃尔

特级驱逐舰首舰均已服役，阿利伯克 II 型驱逐舰已大批量下水服役，阿利伯克 III 型驱逐舰正在批量建造；哥伦

比亚级核潜艇业已进入详细设计阶段，预计全部 12 艘潜艇将于 2039 年完成建造。 

3.2 美国军舰产业链：舰体总装+三大配套分系统，军工集团分工协作 

按舰船各构成部分性质来看，可分为船体总装、动力系统、电子系统和武器装备四个部分。船体总装是将

船体零部件、分段、总段焊装成完整船体，决定了舰船的物理性能；动力系统为军舰航行和分系统设备运行提

供动力，主要包括动力推进装置和电力装置；电子系统为舰船收集和分析情报信息并及时进行作战反应，主要

包括雷达系统、声呐系统、电子对抗系统、作战系统和防护系统等；武器装备主要包括舰炮系统、导弹系统、

近防和鱼雷系统等。 
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图26：布什号航母与阿利伯克级驱逐舰构成部分示意图 
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资料来源：中信建投研究发展部 

船体总装与电子系统价值占比最大。根据美国国防部财政预算和我们对舰载设备价值量的估算，以布什号

航母和阿利伯克级驱逐舰为例，船体总装部分价值占比分别为 54.52%和 47.9%，其中劳动力费用占比约为 32%；

电子系统价值占比分别为 20.25%和 36.66%；动力系统方面，布什号航母采用的核动力装置价值较高，占比达到

20.59%，阿利伯克级驱逐舰采用常规燃气轮机动力装置，占比为 5.21%；武器系统方面，布什号航母舰载武器

装备较少，价值占比为 2.1%，阿利伯克级驱逐舰武器装备价值占比为 7.61%。 

图27：布什号航母各部分价值量占比  图28：阿利伯克级驱逐舰各部分价值量占比 
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资料来源：中信建投研究发展部  资料来源：中信建投研究发展部 

各大军工集团产业链分工明确。美国各大军工集团在经历了 20 世纪 90 年代的兼并重组浪潮后，凭借产品

性能优势和较高的技术壁垒，形成了分类集中的产业链格局。船体总装方面，主要由通用动力和诺格集团旗下

六大船厂负责；动力系统方面，主要由通用电气公司提供燃气轮机和西屋电气公司提供核能反应堆；电子系统

方面，驱逐舰宙斯盾系统、电子战系统等由洛马公司进行研发制造；武器系统方面，采用洛马和雷神公司制造

的垂直发射系统、火控舰炮系统和各型号导弹系统。 
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表10：军舰各部分构成及相关公司 

 
阿利伯克级驱逐舰 布什号航空母舰 相关公司 

船体总装 - - 通用动力、诺格集团 

动力系统 LM2500 燃气轮机、501-K34 燃气轮机发电机 核能反应堆 通用电气、西屋电气 

电子系统 宙斯盾系统、电子战系统、反潜作战系统等 雷达系统、电子战系统、指挥作战系统等 洛马公司 

武器系统 垂直发射系统、鱼雷、舰炮系统等 海麻雀近防系统、拉姆导弹系统 洛马、雷神公司 

资料来源：中信建投研究发展部 

3.3 美国新型舰船批量建造对产业链业绩的影响 

21 世纪以来，美国海军新型航母与海军主力驱逐舰等新型号舰船持续列装，对海军舰船产业链相关公司

的业绩释放具有明显的推动作用。根据我们对军舰产业链拆分的情况，选取价值量占比较大的船体总装和电子

系统两个部分，以通用动力、诺格集团和洛马集团为例，分析新型舰船批量建造对产业链相关公司业绩的影

响。 

3.3.1 通用动力 

通用动力是美国最大军火制造厂商和国防承包商，其船舶部门主要负责核动力潜艇，海上战斗舰艇，辅助

及战斗物流船的设计建造及维修工程，下辖巴斯钢铁公司，电船公司、国家钢铁及造船公司三个子公司。其中

巴斯钢铁厂是阿克伯利级驱逐舰和朱姆沃尔特级驱逐舰主要制造厂商之一，电船公司主要负责建造新型弗吉尼

亚级核潜艇，国家钢铁及造船公司负责建造新型 T-ake 综合补给舰。 

2000 年-2016 年，通用动力共完成建造 16 艘阿利伯克级驱逐舰，建造总估价约为 224 亿美元；完成建造 9

艘弗吉尼亚级核潜艇，建造总估价约为 180 亿美元；完成建造 14 艘 T-ake 综合补给舰，建造总估价约为 42 亿

美元。 

图29：通用动力船舶部门 2001-2016 年营业收入  图30：通用动力船舶部门 2001-2016 年营业利润 
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资料来源：中信建投研究发展部，Bloomberg  资料来源：中信建投研究发展部，Bloomberg 

合同积压兑现，业绩改善效用明显。2001 年-2005 年，由于船舶性能方面的影响，四艘舰船延迟交付，营

业收入和利润受到不同程度的影响。2006 年，四艘积压舰船完成交付，大量合同积压开始兑现，阿克伯利级驱

逐舰建设计划的盈利能力提升，海军舰船的设计和初期生产合同的金额也有所增加。2006 年船舶部门实现营业

收入 49.4 亿美元，同比增长 5.22%，实现营业利润 3.75 亿美元，同比增长 50.6%，公司业绩开始步入快速释放
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期。2010 年开始，受益于弗吉尼亚级核潜艇的订单释放和高利润率产品 T-ake 综合补给舰的交付，船舶部门业

绩再次进入集中释放期。2013 年，由于高利润率产品 T-ake 综合补给舰在 2012 年底已经完成交付、弗吉尼亚级

潜艇延迟施工等因素影响，部门营业利润曾出现小幅下滑，而随着弗吉尼亚级核潜艇订单的再次释放继续迎来

增长期。 

图31：通用动力集团船舶部门 2001-2016 年营业收入、营业利润走势及重点事件                
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合同积压兑现；多年海军、
商船订单释放；效率提高；
重大劳动力和材料成本降低

弗吉尼亚级潜艇订单开始释放

弗吉尼亚潜艇延迟交付
T-ake补给舰完成交付

弗吉尼亚级潜艇订单继续释放

 
资料来源：中信建投证券研究发展部，Bloomberg 

3.3.2 诺斯诺普·格鲁曼 

诺斯罗普格鲁曼集团是世界第三大军工生产厂商，其船舶部门下属新港纽斯造船厂和英格尔斯造船厂分别

是美国海军航空母舰和阿利伯克级驱逐舰主要制造厂商，同时新港纽斯造船厂也承担航母维修、弗吉尼亚级潜

艇等建造工作，英格尔斯造船厂承担两栖攻击舰、船坞运输舰等舰船建造工作。 

21 世纪以来，美国海军两艘新建航母布什号和福特号均为诺格集团新港纽斯造船厂建造，造价总计约 199

亿美元，同时 9 艘弗吉尼亚级核潜艇在新港纽斯造船厂完成建造，建造总估价约为 180 亿美元；2000 年-2016

年，共有 15 艘阿利伯克级驱逐舰、2 艘美利坚级两栖攻击舰、9 艘圣安东尼奥级船坞运输舰在英格尔斯造船厂

完成建造，建造总估价约为 402 亿美元。 
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图32：诺格船舶部门 2001-2010 年营业收入情况  图33：诺格船舶部门 2001-2010 年营业利润情况 
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资料来源：中信建投证券研究发展部，Bloomberg 注：2008 年营业利润数据对商誉损失进行了加回修正 

新舰订单对公司业绩释有较强推动作用。2002 年新港纽斯造船厂开始布什号航母的设计工作，里根号航母

继续建造，艾森豪威尔号航母展开维修，英格尔斯造船厂同时进行 7 艘阿克伯利级航母建造工作，另有 3 艘暂

时积压，当年公司实现营业收入 47.12亿美元，同比增加 150.64%，实现营业利润 3.06亿美元，同比增加 1510.53%。

2004 年阿克伯利级驱逐舰订单持续落地，里根号航母交付，艾森豪威尔号和卡尔文森号航母展开维修工作；2008

年公司签署 50 亿美元福特号航母合同；2010 年有多艘阿克伯利级驱逐舰进行设计和建造工作，其中设计舰船

26 艘。我们认为，美国海军两艘新航母以及多艘阿利伯克级驱逐舰的设计建造订单与公司业绩释放时间节点一

致，有效推动公司船舶部门业绩保持增长。 

图34：诺格集团船舶部门 2001-2010 年营业收入、营业利润走势及重点事件                
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资料来源：中信建投证券研究发展部，Bloomberg 注：2008 年营业利润数据对商誉损失进行了加回修正 

2001 年，诺格通过对利顿工业公司和纽波特纽斯造船公司的收购，切入船舶工业领域，增设造船部门。美

国六大船厂，诺格已占其三，包括原利顿工业公司旗下阿冯达尔船厂和英格尔斯船厂，以及纽波特纽斯造船厂，

与通用动力成鼎立之势。2011 年 3 月，诺格集团将造船业务全部剥离，成立了亨廷顿·英格尔斯工业公司。 
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亨廷顿英格尔斯公司 

图35：亨廷顿 2011-2016 年营业收入情况  图36：亨廷顿 2011-2016 年营业利润情况 
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资料来源：中信建投证券研究发展部，Bloomberg 注：2011 年营业利润数据对商誉损失进行了加回修正 

分拆后盈利能力逐年提升。2011 年分拆前夕，由于受到船坞登陆舰计划成本提高、造船进度延误等因素影

响，诺格集团船舶部门营业利润率仅为 4.84%；2011 年，分拆后的亨廷顿英格尔斯公司决定暂停阿冯达尔公司、

船舶零部件部门等盈利状况较差的业务，营业利润率开始小幅攀升；2012 年开始，受益于航母建造与维修、两

栖攻击舰、弗吉尼亚级核潜艇等业务订单陆续释放，公司在产品成本控制方面不断进步，营业利润率迅速攀升，

至 2016 年达到 12.14%的水平。 

图37：诺格船舶部门及亨廷顿 2001-2016 年营业利润率走势                
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资料来源：中信建投证券研究发展部，Bloomberg 注：诺格（亨廷顿）2008 与 2011 年商誉减值损失进行了加回修正 
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图38：亨廷顿 2011-2016 年营业收入、营业利润走势及重点事件                
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资料来源：中信建投证券研究发展部，Bloomberg 注：2011 年营业利润数据对商誉损失进行了加回修正 

3.3.3 洛克希德马丁 

洛克希德·马丁是美国五大国防军火承包商之一，其电子系统部门负责设计、研发、集成和生产高性能的舰

船、机载电子系统等，销售额占比在 30%左右。洛马集团电子系统部门主要国防项目包括宙斯盾作战系统、SPY

系列雷达、Mk41 垂直发射系统、火控系统和 AN / SLQ-32 电子战系统等。其中，洛马已经交付 100 多组宙斯盾

作战系统，应用在包括美国、日本、韩国等六个国家的八级船舰上，总造价在 253 亿美元左右。 

表11：全球宙斯盾舰艇 

国家 级别 数量 国家 级别 数量 

美国 
提康德罗级巡洋舰 27 澳大利亚 霍巴特级驱逐舰 3 

阿利·伯克级驱逐舰 62（13 艘计划中） 挪威 弗里乔夫·楠森级护卫舰 5 

日本 
金刚级驱逐舰 4 韩国 KDX-III 级驱逐舰 3 

爱岩级驱逐舰 2 西班牙 阿尔瓦罗·巴赞级护卫舰 4（2 艘建造中） 

资料来源：中信建投证券研究发展部，公司官网 
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图39：洛马电子系统部门 2003-2011 年营业收入  图40：洛马电子系统部门 2003-2011 年营业利润 
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资料来源：中信建投研究发展部，Bloomberg  资料来源：中信建投研究发展部，Bloomberg 

电子系统与武器系统供应商持续受益造舰计划。2003 年-2010 年，受到美国海军阿利伯克级驱逐舰和濒海

战斗舰批量建造，诺格集团电子系统部门分别为其提供宙斯盾系统、垂直发射系统、火控系统和建造工作，营

业收入与营业利润持续增长。2005 年，电子系统部门完成基线 7 型宙斯盾武器系统一级下一代 SPY-1D（V）雷

达系统的认真和部署，并于 2007 年获得国防部宙斯盾系统升级合同，开始 7 组宙斯盾系统的生产。2009 年，

由于导弹和火控系统销售大幅增长，电子系统部门业绩释放继续加速，当年营业收入达 135.32 亿美元，同比增

长 16.45%。我们认为，在此期间诺格集团作为美国海军舰船电子系统和武器系统的主要承包商，配套分系统领

域龙头地位稳固，业绩释放效果显著。 

图41：洛马集团电子系统部门 2003-2011 年营业收入、营业利润走势及重点事件                
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资料来源：中信建投证券研究发展部，Bloomberg 

2012 年洛马集团将电子系统部门进行拆分。2012 年 10 月，洛马集团将电子系统部门拆分为导弹与火控和

任务系统与训练两个业务部门，原电子系统内船舶领域相关业务归入任务系统与训练部门，主要包括水面舰艇

和潜艇作战系统、 海陆空导弹防御系统、雷达系统、船舶系统集成等业务。2012 年，受益于垂直发射系统、宙

斯盾系统销售量增加，部门营业利润同比增长 14.26%；2013-2014 年，综合作战系统、宙斯盾系统销售量减少，
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但由于部分业务计划中止造成部门营业成本降低，部门营收与利润整体趋于稳定；2015 年，部门收购西科斯基

直升机公司，并表后营业收入大幅增长，但由于西科斯基营业状况不佳，对部门营业利润造成负面影响，在一

定程度上抵消了船舶电子系统的销售增长。 

图42：洛马任务系统和训练部门 2012-2016 年营业收入  图43：洛马任务系统和训练部门 2012-2016 年营业利润 
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资料来源：中信建投研究发展部，Bloomberg  资料来源：中信建投研究发展部，Bloomberg 

图44：洛马集团任务系统与训练部门 2012-2016 年营业收入、营业利润走势及重点事件                
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资料来源：中信建投证券研究发展部，Bloomberg 

在电子系统拆分前，电子系统部门营业利润率在洛马集团五个业务部门中居首位，维持在 10%-12%的水平。

进行部门拆分后，任务系统与训练部门营业利润率降低至 9.72%的水平，原电子系统部门内的导弹和火控系统

业务部门营业利润为 16.84%。2015 年，任务系统与训练部门收购西科斯基，并表后由于西科斯基无形资产摊销、

经营状况不佳等因素，导致部门营业利润率逐年下降，2016 年仅为 6.73%。 
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表12：洛马集团 2003-2011 年各部门营业利润率情况 

营业利润率 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

航空部门 6.76% 7.63% 8.52% 10.02% 12.00% 12.49% 12.93% 11.43% 11.3% 

航天系统 6.69% 7.69% 8.93% 10.15% 10.44% 11.87% 11.23% 11.74% 12.2% 

全球解决方案 7.12% 7.50% 8.75% 8.25% 9.29% 9.27% 9.32% 8.20% 9.3% 

电子系统部门 9.54% 9.97% 10.52% 12.02% 12.65% 12.98% 12.27% 12.14% 12.2% 

洛马集团 6.34% 5.88% 8.02% 9.52% 10.81% 12.01% 10.04% 8.87% 8.56% 

资料来源：中信建投研究发展部，Bloomberg 

 

表13：洛马集团 2012-2016 年各部门营业利润率情况 

营业利润率 2012 2013 2014 2015 2016 

航空部门 11.36% 11.41% 11.05% 10.80% 10.62% 

全球解决方案 9.13% 8.14% 8.35% 9.08% - 

导弹和火控系统 16.84% 20.29% 18.95% 18.94% 15.41% 

任务系统与训练 9.72% 11.78% 10.72% 9.28% 6.73% 

航天系统 12.97% 12.90% 12.90% 12.86% 13.70% 

洛马集团 11.83% 12.68% 12.25% 11.89% 10.79% 

资料来源：中信建投研究发展部，Bloomberg 

 

3.3.4 结论：批量造舰推动业绩释放，总装、分系统部门各有特点 

整体来看，海军舰船产业链内上市公司业绩释放进程受到批量造舰的推动作用较为明显。通过对三大军工

集团相关业务部门经营情况的分析，我们发现，相关业务部门业绩释放进程与舰船订单落地的时间节点较为一

致，利润增长受到批量造舰的推动作用比较明显。 

分部门来看，船体总装部门在舰船订单落地与建造期间持续受益明显，分系统配套部门业绩受到订单释放

一次性驱动作用较为明显；业绩释放过程在各阶段呈现出不同特点，并受到公司内部其他业务经营情况、资本

运作和其他非基本面因素影响。 

船体总装部门承接舰船总体建造工作，按照完工百分比法确认营业收入，由于舰船总装建造耗时较长，在

订单释放与舰船建造期间部门业绩将持续受益。2001-2016 年，通用动力船舶部门营业利润随舰船订单释放保持

稳步增长，诺格集团船舶部门（亨廷顿公司）由于受到船舶性能问题导致订单积压、飓风和部门分拆等因素影

响，业绩释放跟随订单落地过程呈现分阶段快速增长的特点。 
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图45：通用动力船舶部门 2001-2016 年营业利润走势  图46：诺格（亨廷顿）船舶部门 2001-2016 年营业利润走势 
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资料来源：中信建投研究发展部，Bloomberg  资料来源：中信建投研究发展部，Bloomberg，注：诺格（亨廷顿）2008

与 2011 年商誉减值损失进行了加回修正 

电子系统与武器系统等配套部门，产品建造周期相对较短，受到订单释放一次性驱动的作用较为明显。

2003-2011 年，洛马集团电子系统部门受益于阿利伯克级驱逐舰等海军舰船的持续建造，宙斯盾系统、雷达等产

品销售量持续增加，部门营业利润保持快速增长趋势；2012-2016 年，从电子系统部门分拆出的任务系统和训练

部门承接原部门内的船舶领域业务，由于阿利伯克级驱逐舰等订单释放速度减缓，海军综合作战系统、传感器

及宙斯盾系统销量减少，加之收购西科斯基经营状况不佳和收购导致的无形资产摊销等因素，部门整体营业利

润增长乏力。 

图47：洛马电子系统部门 2003-2011 年营业利润走势  图48：洛马任务系统与训练部门 2012-2016 年营业利润走势 
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资料来源：中信建投研究发展部，Bloomberg  资料来源：中信建投研究发展部，Bloomberg 

2011 年前后，总装部门与分系统配套部门整体营业利润率情况出现反转趋势。2011 年前，洛马集团电子系

统部门营业利润率显著高于通用动力与诺格集团船舶部门。2011 年后，洛马集团电子系统部门由于其他领域高

利润率产品业务剥离和收购事件等因素影响，部门营业利润率自 2012 年开始呈现下滑趋势并显著低于总装部

门；通用动力船舶部门营业利润率整体保持稳定，未出现大幅度变化；诺格集团船舶部门（亨廷顿公司）营业

利润率波动幅度较大，除停止部分经营状况不佳业务、造船业务成本率下降等因素外，同时受到飓风保险赔偿

金接收等非基本面因素影响。 

2001-2011 年，洛马集团电子系统部门营业利润率情况领先与通用动力、诺格集团船舶总装部门，且在

10%-12%的营业利润率区间保持高位稳定趋势；2012 年电子系统部门拆分后，原电子系统部门内利润率水平较
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高的导弹和火控系统产品剥离，任务系统与训练部门的营业利润率水平下降到 9.72%的水平；2015-2016 年，受

到西科斯基并表后经营状况不佳和无形资产摊销的影响，部门营业利润率迅速下降，至 2016 年仅为 6.73%。 

2001-2012 年，通用动力船舶部门营业利润率水平由 8.58%开始呈现先降后升的趋势，至 2012 年达到 11.38%

的水平。2012 年开始，由于高利润率产品 T-ake 补给舰已经完成交付、海工及民船业务等因素影响，部门营业

利润率小幅下滑至 2016 年 8.84%的水平。 

2001-2011 年，诺格集团船舶部门营业利润率波动较大，整体维持在 5%-6%的利润率水平。2011 年开始，

由于亨廷顿公司停止部分盈利状况不佳的业务、收到到飓风保险赔偿金、造船业务成本率下降等因素影响，营

业利润率逐步攀升，至 2016 年达到 12.14%的水平。 

图49：2001-2016 年三大军工集团相关部门营业利润率走势                
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资料来源：中信建投证券研究发展部，Bloomberg 注：诺格（亨廷顿）2008 与 2011 年商誉减值损失进行了加回修正 

表14：三大军工集团相关部门营业利润率情况 

  2016 年营业利润率 近三年平均营业利润率 近五年平均营业利润率 近十年平均营业利润率 

通用动力船舶部门 8.84% 9.18% 9.77% 9.73% 

诺格船舶部门（亨廷顿） 12.14% 10.84% 9.07% 8.31% 

洛马（电子/任务训练） 6.73% 8.91% 9.65% 11.05% 

资料来源：中信建投证券研究发展部，Bloomberg 注：诺格（亨廷顿）2008 与 2011 年商誉减值损失进行了加回修正 

通过美国海军舰船批量建造对产业链相关上市公司业绩释放的分析，我们认为： 

（1）集中批量造舰将有效推动产业链内相关上市公司业绩释放； 

（2）分部门来看，船体总装部门承接舰船总体建造工作，按照完工百分比法确认营业收入，由于舰船总装

建造耗时较长，在订单释放与舰船建造期间部门业绩将持续受益；电子系统与武器系统等配套部门，产品建造

周期相对较短，受到订单释放一次性驱动的作用较为明显。同时，应关注资本运作、部门内其他领域业务经营

情况以及其他非基本面因素对公司业绩释放进程的影响。 
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四、中国海军建设：万亿市场浪潮将至，重点把握配套领域投资机会 

4.1 近海防御升级+远洋海军建设，新型舰船列装浪潮掀起万亿市场 

4.1.1 国防建设第一序列，质量提升刻不容缓 

国防政策向海空军倾斜。从《2004 年的中国国防》白皮书开始，空军和海军的现代化建设及装备升级被列

为我军重点发展方向，国防经费支出开始向空军和海军倾斜。2015 年国防白皮书《中国的军事战略》延续了这

一思想，强调解放军海军将“构建合成、多能、高效的海上作战力量体系，提高战略威慑与反击、海上机动作

战、海上联合作战、综合防御作战和综合保障能力。” 

海军数量质量差距巨大，提速建设刻不容缓。尽管中国海军自改革开放后取得了长足的进步，舰艇数量位

居世界第一，但多数是小吨位舰艇，大型舰艇数量仍然不足，整体来看与美国海军存在较大差距，依旧处于追

赶者地位。 

表15：世界部分主要国家海军实力对比                                                              

舰艇类别 美国 俄罗斯 中国 印度 英国 法国 日本 韩国 

海上力量 473 352 704 202 66 113 131 166 

航空母舰 10 1 2 2 1 4 2 0 

护卫舰 10 4 53 15 13 21 0 11 

驱逐舰 62 12 27 9 6 0 43 12 

轻型护卫舰 0 74 37 25 0 0 0 19 

潜艇 87 55 67 15 10 10 16 13 

海防艇 13 65 11 46 28 22 6 81 

水雷艇 11 34 6 7 15 18 29 10 

资料来源：Global Fire Power，中信建投证券研究发展部。注：海上军事力量不限于军舰，航空母舰包括直升机航母 

美国海军以航母编队为核心，大型舰船作战能力强大。美国海军目前拥有 10 支航母编队，每支编队

通常包括 4-6 艘导弹驱逐舰（可能包含巡洋舰或护卫舰）、1-2 艘核潜艇和 1-2 艘综合补给舰，美国现役 10

艘尼米兹级航母属于超大型航母，排水量约为 10 万吨，现役 62 艘阿利伯克级驱逐舰实力占据世界第一，

并已试验建造更为先进的朱姆沃尔特级驱逐舰。我们认为，对标美国海军，我国海军在舰艇质量方面大幅

落后，在推进航母编队建设的同时，需要大批量列装技术指标更为先进的新型舰艇，逐步淘汰落后装备。 

4.1.2 近海防御与远洋海军建设并重，批量造舰万亿市场空间即将释放 

我们认为，实现近海防御升级+远洋海军建设并重发展是未来海军建设主要方向。一方面我国需要在远洋

区域保卫国家利益，承担相应的国际责任；同时，我国也需要在近海和近岸区域抵御潜在的安全威胁。 

我国远洋海军正迈入提速建设阶段。为保障海洋军事安全，中国现已大批量生产系列旅洋Ⅱ级驱逐舰(052 

C 型)和旅洋 III 级驱逐舰(052 D 型)，江凯 II 级 (054 型)导弹护卫舰和江岛级轻型护卫舰(056 型)，并开始小批量

建造新一代大型导弹驱逐舰。我们预测，未来 10年我国远洋海军将迈入提速建设阶段，预计将有 3-4艘航母下

水服役，为满足航母编队和远洋海军作战需求，将有更多军用舰船批量生产投入使用。 
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图50：中国海军辽宁舰航母编队 

 
资料来源：中信建投研究发展部 

走向远洋的同时近海防御不可忽视。我国海军走向远洋，并不意味着忽视近海，在周边领海争端日益加剧、

美国战略核心东移的严峻环境下，中国将面临前所未有的近海防御压力。只有不断提升近海防御能力，才能为

远洋海军提供巩固的后方基地。 

主力舰船型号成熟。根据美国对于海军主力舰船“模块化+标准化”的发展思路，对于成熟型号的舰船集中

批量建造，并同时展开下一代舰船的研发设计工作，我们认为，当前中国海军主力近海护卫舰与导弹驱逐舰已

经达到“模块化”标准，舰载设备与武器装备型号发展较为成熟，具备大规模建造的条件，随着国产航母建造

工作的不断推进，在中短期内有望迎来批量造舰浪潮。 

未来 10 年内解放军海军将大量装备现代化新型舰艇，逐步淘汰落后舰艇，并迅速建立现代化的海军作战力

量，或将组建 4 类针对性的海上作战力量，分别是航母联合攻击群、两栖登陆攻击群、远洋机动舰队与近海防

御舰队。每支舰队由不同类型舰艇搭配组建，各自承担不同的作战任务。我们预测，未来 10 年我国海军将再建

造约 135 艘新型舰艇，将释放约 1410 亿美元（约合 1 万亿元人民币）的市场间。 

表16：未来我国海军四类作战力量装备组成预测 

类别 航母联合攻击群 两栖登陆攻击群 远洋机动舰队 近海防御舰队 

任务 大洋舰队决战、远洋兵

力投送、突破岛链封锁 

近海夺岛、远洋兵力投

送、突破岛链封锁 

保护海上交通线、商船编

队护航、突破岛链封锁 

领海安全保卫、海上

专属经济区巡航 

舰艇组成预测 航空母舰 两栖攻击舰 防空驱逐舰 防空驱逐舰 

防空驱逐舰 两栖运输舰 通用护卫舰 通用护卫舰 

通用护卫舰 防空驱逐舰 常规潜艇 轻型护卫舰 

攻击核潜艇 通用护卫舰 大型补给舰 常规潜艇 

大型补给舰 常规潜艇 舰载直升机 隐身导弹艇 

舰载战斗机 大型补给舰  舰载直升机 

舰载教练机 气垫登陆艇   

舰载直升机 舰载直升机   

资料来源：《舰船知识》，中信建投研究发展部 
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表17：未来 10 年中国海军舰艇市场空间预测 

  新造数量（艘） 单价（亿美元/艘） 建造费用（亿美元） 升级维护费用（亿

美元） 

总费用（亿美元） 

航母 4 60 240 120 360 

驱逐舰 24 8 192 96 288 

护卫舰 30 4 120 60 180 

轻型护卫舰 30 2 60 30 90 

核潜艇 8 20 160 80 240 

常规潜艇 16 4 64 32 96 

两栖攻击舰 8 5 40 20 60 

两栖登陆舰 8 4 32 16 48 

补给舰 8 4 32 16 48 

市场空间合计 135   1410 

资料来源：中信建投研究发展部预测 

4.1.3 军费保障：中国军费支出有望稳步增长，海军军费充足保障舰船建造 

中国军费支出有望保持稳定增长。2017 年我国国防预算为 10211 亿元，增速为 7.0%。特朗普上台后兑现国

防预算承诺，国防预算大幅上扬，并敦促其军事盟国提高本国国防开支。受此刺激，全球国防预算在 2018 年后

或将开启新一轮增长，我国国防预算增速有望在 2018 年微升至 7.5%~8%。按照每年 7.5%的增长率计算，未来

十年我国国防军费总额预计将达到 15.5 万亿元。 

图51：我国近年国防预算及增速                                                        
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资料来源：中信建投研究发展部 

三项费用占比各为三分之一。我国军费由人员生活费、训练维持费及装备费三部分组成，人员费用主要用

于军人工资津贴、住房以及伙食被服，训练维持费用于部队训练、院校教育、工程设施维护，装备费主要用于

武器装备研制、采购、维修等。中国国防白皮书发布的数据显示，2000 至 2003、2005 及 2009 年度年我国人员

费用、训练维持费用以及装备费用各占军费总额比例约为三分之一。 
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表18：中国已披露军费分配情况                                                             

 2000 2001 2002 2003 2005 2009 

人员生活费 33.58% 32.01% 31.89% 32.50% 33.60% 34.04% 

训练维持费 34.18% 33.69% 34.30% 33.60% 32.60% 33.73% 

装备费 32.24% 34.30% 33.81% 33.90% 33.80% 32.23% 

资料来源：中信建投证券研究发展部，中国国防白皮书 

美国海军军费约占国防预算的三分之一。20 世纪 70 年代以来，美国海军军费在国防预算中占比保持在 30%

左右，2016 年美国国防预算共计 5850 亿美元，海军部门为 1610 亿美元，其中训练维持费用为 460 亿美元，人

员费用为 450 亿美元，装备费用 440 亿美元，各占三分之一。 

随着空军和海军的现代化建设及装备升级被列为我军重点发展方向，国防经费支出开始向空军和海军倾斜，

“近海防御+远洋作战”建设需求将使我国海军建设方面的国防军费支出不断提升，对标美国国防经费支出情况，

最终将形成海陆空军各占三分之一的分配方式。根据我们对未来 10 年我国军费总额 15.5 万亿元的估算，海军

军费约为 5.16 万亿元，其中装备费用和训练维持费用各为 1.72 万亿元，充足的军费支出将为批量造舰计划提供

坚实保障。 

4.2 新型舰船列装需求：轻型护卫舰保障近海防御，航母编队打造远洋海军 

我们认为，未来 10 年内，除多艘航母将陆续完成建造外，我国海军新产品列装的需求主要面向 052D 型导

弹驱逐舰、056 型轻型护卫舰和 055 型导弹驱逐舰。056 型轻型护卫舰主要满足海军近海防御作战和和近海巡逻

任务的需求，052D 和 055 型导弹驱逐舰未来将满足多支航母编队的护航需求，大幅提升我国海军远洋作战能力。 

056 型轻护卫舰是我国海军新一代多用途轻型护卫舰。该舰排水量为 1400 吨，已经下水 41 艘，出口 4 艘，

多艘在建。在武器装备方面，056 型仅维持应对近海防御中必要的水面战和基本的防空自卫能力，满足基本的

近海巡逻、基地防御和有限强度的作战能力。由于之前舰龄较长、战术技术指标较低的 053H 型护卫舰和 037

型猎潜艇难以适应新时期的近海防御作战任务，因此我国海军在替换老旧舰船方面对 056 型护卫舰有较大需求。

我们认为，随着近年南海问题、钓鱼岛争端的不断升温，海军在近海防御领域需求十分迫切，未来 10 年或有更

多 056 型轻护下水服役。 

图52：辽宁号航母  图53： 056 型护卫舰 

 

 

 
资料来源：中信建投证券研究发展部   
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图54：052 型导弹驱逐舰  图55：新一代大型驱逐舰 

 

 

 
资料来源：中信建投证券研究发展部   

052D 型驱逐舰是我国海军新一代导弹驱逐舰。052D 是 052C 的改进型号，基本船型布局与 052C 相同，但

在火炮和雷达系统上有较大改进。未来 10 年我国或将有多艘航母下水，作为以大型舰载机搭载平台为主组成的

舰船编队，核心区域防空能力十分重要。按照每支航母编队配备 1-2 艘导弹驱逐舰和近海防御驱逐舰支队需求

来计算，我国海军将至少需要 10-15 艘 052D 来保障航母编队防空能力，考虑到未来我国海军向远洋海军转型

的趋势，或将需要更多 052D 型驱逐舰。 

我国正在建造的 055 型导弹驱逐舰，主要用于航母编队护航。该舰或将是我国海军首艘万吨以上的战斗舰

船，有望近期全面展开建造工作，预计未来 2-3 年内将正式服役。我们认为，未来每支航母编队将配备 2 艘或

以上 055 型驱逐舰，同时考虑到远洋作战对大型战斗舰船的要求，未来 10 年我国海军将需要 10 艘以上新一代

大型驱逐舰来满足作战需求。 

表19：三大主力舰船装备配置情况 

 
056A 轻型护卫舰 052D 导弹驱逐舰 055 大型驱逐舰 

船体尺寸 长 89 米、宽 12 米 长 157 米、宽 19 米 长 180 米、宽 23 米 

满载排水量 1440 吨 7000 吨 12500 吨 

动力系统 柴柴联合动力装置 柴燃交替动力装置 全燃联合动力装置 

电子系统 SR60 对海/空探测雷达 346A 相控阵雷达、、电子对抗系统等 
346A 型 S/X 波段有源相控雷达阵

列、电子对抗系统 

武器系统 
红旗-10 近防导弹发射装置、鹰击-83 

反舰导弹发射装置、76mm 隐身舰炮等 

垂直发射系统、730 型近程防御武器

系统、130mm70 倍径舰炮等 

垂直发射系统、1130 型近程防御武

器系统、 130mm70 倍径舰炮等 

资料来源：中信建投证券研究发展部   

我们预测，未来三大新型主力舰船市场空间约为 378 亿美元（约合 2646 亿元人民币），4 艘航空母舰建造

及升级维护市场空间约 360 亿美元（约合 2520 亿元人民币），主要新型舰船市场空间总计约 738 亿美元（约合

5166 亿元人民币），产业链相关上市公司有望持续受益。 
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表20：未来 10 年三大主力舰船市场空间预测 

  新造数量 单价（亿美元/艘） 建造费用（亿美元） 升级维护费用（亿美元） 总费用（亿美元） 

052D 导弹驱逐舰 12 6 72 36 108 

056 型护卫舰 30 2 60 30 90 

新一代大型驱逐舰 12 10 120 60 180 

小计 54       378 

航空母舰 4 60 240 120 360 

总计 58    738 

资料来源：中信建投研究发展部 

4.3 中国军船产业链与投资机会：核心资产多在体外，重点关注配套领域 

4.3.1 中国海军舰船产业格局：船体总装+分系统配套，军工集团+民参军分工协作 

目前我国海军舰船产业链已经形成“船体总装+分系统配套、军工集团+民参军”分工协作的产业格局。 

军工集团负责核心零部件和各部分产品总装，民参军公司参与各部分产品配套部件的生产。船体总装方面，

主要由中船重工集团和中船工业集团旗下科研院所和六大造船厂进行设计建造工作；动力系统方面，主要由中

船重工旗下上市公司中国动力负责提供燃气机、中低高速柴油机、蒸汽轮机和电力推进等动力设备，中船工业

旗下上市公司中国船舶主要提供中低速柴油机动力装置；电子系统方面，雷达、电子对抗等核心电子系统主要

由中电科和中船重工集团负责研制生产；武器系统方面，舰载导弹系统由航天科工集团、舰载火炮系统由兵器

工业负责研制生产。 

表21：中国海军舰船产业链情况介绍 

 
主要产品 军工集团 军工集团上市公司/院所 代表民参军公司（地方国企） 

船体总装 驱逐舰、航母、潜艇等 中船重工、中船工业 中国重工、中船防务 亚星锚链 

动力系统 燃气机、柴油机、电力推进等 中船重工、中船工业 中国动力、中国船舶 湘电股份 

电子系统 相控阵雷达、电子对抗等 中电科、中船重工 国睿科技、中电广通 海兰信、瑞特股份 

武器系统 垂直发射系统、鱼雷、舰炮等 兵器工业，航天科工 航天二院 - 

资料来源：中信建投研究发展部 

中国海军舰船产业链价值量拆分。根据我们在第三部分对美国海军“阿利伯克”级驱逐舰和布什号航母进

行的各部分构成价值量拆分情况，我们假设中国航母与美国航母各部分价值构成比例相同，其他战斗舰船与“阿

利伯克级”驱逐舰各部分价值构成比例相同，后期维护升级费用比例划分与建造费用比例保持一致。同时，我

们根据中美两国劳动力价格差异对船体总装价值量进行修正，按照劳动力价格占军舰整体价值量 32%的比例和

美国劳动力价格为中国的 2.57 倍，对中国军舰各部分价值构成比例进行测算。 
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图56：中国海军航母各部分价值量占比  图57：中国海军战斗舰船各部分价值量占比 

船体总装, 45.57%

动力系统, 24.64%

电子系统, 24.23%

武器系统, 2.51% 其他, 3.05%

 

 

船体总装, 35.24%

动力系统, 6.47%

电子系统, 45.57%

武器系

统, 9.46%

其他, 3.26%

 
资料来源：中信建投研究发展部  资料来源：中信建投研究发展部 

根据我们对未来 10 年中国海军舰船市场空间的测算，按照舰船不同构成部分进行产业链划分，测算船体总

装与各分系统配套领域市场空间。我们预计，未来 10 年海军舰船总装建造领域市场空间为 534.1 亿美元（约合

3738 亿元人民币），动力系统市场空间为 156.65 亿美元（约合 1097 亿元人民币），电子系统市场空间为 567.7

亿美元（约合 3938 亿元人民币），武器系统市场空间为 108.33 亿美元（约合 758 亿元人民币），产业链内相关

上市公司有望迎来业绩集中释放期。 

表22：中国海军舰船产业链各部分价值比例及市场空间预测 

 
船体总装（%） 动力系统（%） 电子系统（%） 武器系统（%） 其他（%） 

航母 45.57% 24.64% 24.23% 2.51% 3.05% 

驱逐舰等其他军舰 35.24% 6.47% 45.57% 9.46% 3.26% 

 
船体总装（亿美元） 动力系统（亿美元） 电子系统（亿美元） 武器系统（亿美元） 其他（亿美元） 

航母 164.07 88.71 87.22 9.03 10.97 

驱逐舰等其他军舰 370.04 67.94 478.48 99.29 34.25 

总计 534.10 156.65 565.70 108.33 45.21 

资料来源：中信建投研究发展部 

4.3.2 中国船舶工业集团：民船产业链龙头，军船以驱护舰为主 

集团概况：民船领域产业链全覆盖 

中国船舶工业集团公司成立于 1999 年 7 月，是在原中国船舶工业总公司所属部门的企事业单位基础上组建

而来的中央直属特大型国有骨干企业。中船工业集团拥有拥有 55 家成员单位，其中 3 家地区单位、3 家上市公

司、26 家工业企业、10 家科研设计院所及 13 家专业公司。集团主营业务涵盖设计科研、军用舰艇、民用船舶、

海洋工程、钢结构、船舶维修与船用设备等，民船领域基本实现产业链全覆盖。 

民船市场低迷，集团营收稳定增长。中船工业集团民品产值占集团总产值 80%左右，业绩与民船行业景气

度息息相关。2013 年至今，面对低迷的全球船舶海工市场，集团积极推进民船产业平稳运行，全年造船产能约

1000 万吨，同时受益于军品订单不断释放，集团手持订单量保持平稳，2016 年集团完工交付了包括驱逐舰、护

卫舰和综合补给舰等一大批海军装备。 
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图58：中国船舶工业集团近年营收  图59：中国船舶工业集团近年利润总额 

 

 

 
资料来源：集团债券信用评级报告，集团财务报告，中信建投研究发展部 

民船产业链覆盖全面，总装建造能力强。在 1999 年的集团分拆中，长江以南的船舶总装资产和 37 家科研

院所中的 9 所划归中船工业集团，其中 9 家科研院所主要研究领域为民船设计、柴油动力研究和工程设计研究

等，形成中船工业集团科研实力偏向民用且总装建造能力较强的整体格局。中船工业集团围绕“发展海洋经济、

建设海洋强国和强大国防”的战略部署，在传统船舶总装业务基础上扩展海洋工程装备业务，并加强在军船业

务上的建设投入，已经成为我国海军舰艇以及各类军辅船建造的重要力量。 

驱护舰主要生产基地，核心军船厂多在上市公司体外 

集团以民船业务为主，军品业务不乏亮点。集团旗下共有 5 家主要造船厂，分别为江南造船厂、外高桥造

船厂、沪东中华造船厂、黄埔文冲造船厂和桂江造船厂。在将民船业务做大做强的同时集团也不断拓展军船业

务，在部分船型上具备国内领先水平，军品业务集中在江南造船厂、沪东中华造船厂和黄埔文冲造船厂三大军

船建造厂，业务范围涵盖导弹护卫舰、导弹驱逐舰、导弹艇、综合登陆舰等。 

表23：中船工业集团 5 家造船公司 

公司 地点 代表产品 主要业务范围 

江南造船厂 上海 驱逐舰 军船、民船建造 

黄埔文冲造船厂 广州 护卫舰、导弹艇 军船民船建造、海洋工程 

沪东中华造船厂 上海 护卫舰、登陆舰 军船民船建造、海洋工程 

外高桥造船厂 上海 油轮 民船建造 

桂江造船厂 广西 军辅船 军辅船、民船建造 

资料来源：维基百科，中信建投研究发展部 

沪东中华被誉为海军护卫舰的摇篮。沪东中华是我国海军重要的装备生产基地，相继建造了新型导弹护卫

舰、072 型大型综合登陆舰、中型登陆舰、导弹驱逐舰、综合补给船、近海巡逻船、海军训练舰、电子侦察船

等一系列优质舰船，其中尤以护卫舰最多。此外，沪东中华也包揽了 072 型、072II 型、072III 型、及最新 071

型船坞登陆舰等大型舰艇建造。 

黄埔文冲拥有较强护卫舰、导弹艇研制能力。迄今为止，黄埔文冲共为海军建造导弹护卫舰、导弹护卫艇、

导弹快艇等各类战斗/辅助舰艇共 20 多型 200 多艘。不仅与沪东中华共同承担我国大部分导弹护卫舰研制任务，

更曾一举揽下拥有“中华第一艇”之称的 037II 型导弹艇（红箭级）全部 6 艘订单。 
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图60：054A 型护卫舰  图61：072 型大型登陆舰 

 

 

 

资料来源：网络，中信建投研究发展部 

图62：037II 型导弹护卫艇  图63：052 型导弹驱逐舰 

 

 

 

资料来源：网络，中信建投研究发展部 

江南造船是海军导弹驱逐舰的主要生产基地。江南造船集团被公认为中国民族工业的发源地，创造了我国

海军装备的多个第一，承担了海军绝大部分助力驱逐舰的建造。052 型、052B 型、052C 型导弹驱逐舰全部由江

南造船建造，最新型的 12 艘 052D 型导弹驱逐舰中有 10 艘交付江南造船生产。此外，江南造船厂还参与建造

了我国大部分 035 型潜艇，以及 4 艘最新型 039A 型潜艇。 

表24：中船工业三大军船厂部分代表船型建造数量 

造船公司 代表船型 建造数量 造船公司 代表船型 建造数量 造船公司 代表船型 建造数量 

江南造船厂 

052D 型驱逐舰 10 

黄埔文冲 

037II 型导弹艇 6 

沪东中华 

072 系列登陆舰 18 

052C 型驱逐舰 6 056 型护卫舰 14 056 型护卫舰 12 

039A 型潜艇 4 054A 型护卫舰 14 054A 型护卫舰 13 

资料来源：维基百科，中信建投研究发展部 

军船总装资产多在上市公司体外。中船工业集团旗下拥有中国船舶、中船防务与中船科技三家上市公司。

2015 年，广船国际收购集团下属黄埔文冲船厂，将护卫舰主要总装资产注入到上市公司平台，广船国际更名为

中船防务，江南造船厂与沪东中华造船厂的军船总装核心资产仍在上市公司体外。 
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4.3.3 中船重工集团：军船产业链龙头，海军装备建设主体力量 

集团概况：军船领域全产业链龙头 

中国船舶重工集团成立于 1999 年 7 月 1 日，是由原中国船舶工业总公司部分企事业单位重组成立的特大型

国有企业，旗下拥有十大业务板块，主要从事海军舰船总装建造、舰载武器与电子设备、民用船舶及配套、海

洋工程的研发生产，其中民品比例约为 80%，军品比例约为 20%。集团控股中国重工、中国动力、中电广通、

华舟应急和久之洋五家上市公司，参股上市公司乐普医疗。2016 年，集团位列世界 500 强 281 名，年造船产能

超过 1200 万吨。 

营业收入稳步增长，军品市场保障利润。中船重工民船产业坚定实施“做稳船”策略，在世界民船市场处

于低谷期间通过降低产能及内部整合的方式维持民船业务，同时军船订单不断释放，造船总装业务订单增速维

持在 10%左右；在盈利方面，民船总装业务在 2015 年出现亏损情况，军船业务为集团提供利润保障。未来随着

民船市场触底回暖，集团加大对海洋工程、出口贸易和军船总装及配套业务的投入建设，通过多元化业务布局

保障集团业绩稳步增长。 

图64：中国船舶重工集团近年营收  图65：中国船舶重工集团近年利润总额 
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资料来源：公司年报，中信建投研究发展部 

28 个科研院所集中我国军用船舶系统设计能力。1999 年，中国船舶工业总公司一分为二，分别成立中船重

工（北船）和中船工业（南船）两大集团，二者主要以长江为界进行地区划分，长江以北的船舶总装和主要科

研院所资产归属北船，长江以南的船舶总装资产归属南船。从资产属性来看，6 大造船公司以及原七院体系下

37 家科研院所中的 28 家归属北船，集中了军用船舶的主要系统设计、配套和近半总装建造能力。 

海军舰艇设计建造的主要力量 

我国海军舰船设计建造的主要力量，下辖三大军船厂。中国船舶重工集团下设 46 家工业企业，其中涉及船

舶建造的主要子公司包括大连船舶、渤海船舶、武昌船舶、山海关船舶、青岛北海船舶、天津新港船舶等，而

军品业务则集中于大连船舶、渤海船舶与武昌船舶，业务范围涵盖航母、水面舰艇、潜艇、舰艇装备、电子系

统与军用舟桥等，为我国海军设计建造了航空母舰、多种型号驱逐舰及护卫舰、常规潜艇、核潜艇等诸多主力

舰艇。 
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表25：中船重工集团 6 家造船公司 

公司 地点 代表产品 主要业务范围 

大连船舶重工集团 大连 驱逐舰，航空母舰 军船设计、建造、维修，海洋工程装备等 

渤海船舶重工集团 葫芦岛 核潜艇 军船建造、维修，钢结构加工，海洋工程装备等 

武昌船舶重工集团 武汉 护卫舰、常规潜艇 军船建造、维修，军贸、海洋工程设备等 

山海关船舶重工公司 山海关 油轮、散装船、钻井平台 各类民船建造、维修 

青岛北海船舶重工公司 青岛 海洋石油平台、救生艇 民船建造、海洋石油平台等 

天津新港船舶重工公司 天津 散货船、集装箱船 民船制造 

资料来源：维基百科，中信建投研究发展部 

大连船舶重工集团是海军驱逐舰和航空母舰的主要制造商。大船重工为我国国防和海军现代化建设作出了

突出贡献，建国以来共建造了 44 个型号、820 艘舰艇，是海军水面舰艇建造实力最强、建造数量最多的船厂。

大船重工先后承制 051、051B、051C、052D 等型号导弹驱逐舰、072A 型大型登陆舰、885 青海湖号补给船等

舰艇，并完成了对前苏联废旧航母“瓦良格”号（现“辽宁号”）的改装任务和 001A 型国产航母的建造工作。 

武昌船舶重工集团是海军常规潜艇主要建造基地。水面舰艇方面，武船重工参与建造了海军 056 型护卫舰、

072A 型大型登陆舰；潜艇方面，武船则承担了我国主力常规动力潜艇 039 型、039A 型的大部分建造任务。 

图66：051C 型导弹驱逐舰  图67：039A 型潜艇 

 

 

 
图68：072A 型大型登陆舰  图69：09III 型核潜艇 

 

 

 
资料来源：网络，中信建投研究发展部 
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渤海船舶重工集团主要承担核动力潜艇建造任务。据公开资料显示，我国 091 型核潜艇、092 型核潜艇、

093 型核潜艇以及 094 型核潜艇均交由渤船重工制造。据外媒统计，渤船集团累计为我国海军生产了十余艘核

动力潜艇。 

表26：中船重工三大军船厂部分代表船型建造数量 

造船公司 代表船型 建造数量 造船公司 代表船型 建造数量 造船公司 代表船型 建造数量 

大连船舶 

051 型驱逐舰 12 

武昌船舶 

056A 型护卫舰 1 

渤海船舶 

091 型核潜艇 6 

052D 驱逐舰 3 039A 型潜艇 10 093 型核潜艇 2 

航空母舰 2 072A 型登陆舰 5 093G 型核潜艇 4 

资料来源：维基百科，中信建投研究发展部 

集团资本运作不断 

大连船舶、武昌船舶军船总装资本注入中国重工。2013 年，集团下属上市公司中国重工通过非公开发行募

集资金 83.16 亿元收购大连船舶、武昌船舶军船总装类资产。除涉密级别较高的核潜艇制造公司渤海船舶外，

大部分军船总装资产已在上市公司公司体内。我们认为，虽然大部分军船总装资产已注入公司体内，但公司整

体民品业务比例约为 70%，在民船市场处于低谷阶段，军品业务对公司整体业绩提升带来的边际改善较为有限。 

电子信息板块资产借壳上市，交通工程与红外激光业务单独上市。2016 年，集团旗下久之洋与华舟应急通

过 IPO 完成单独上市，主营业务分别涵盖红外激光和交通工程装备领域；中国电子产业信息集团将所持旗下上

市公司中电广通 53.47%股权转让给中船重工，同时通过非公开发行收购中船重工所持长城电子 100%股权，构

成借壳上市，中电广通成为中船重工集团旗下电子信息产业上市平台，未来或将有更多资产注入动作。 

动力版块核心资产注入中国动力，后续外延并购可期。2015 年，原集团下属上市公司风帆股份通过非公开

发行收购广瀚动力 100%股权、上海推进 100%股权等 16 家公司股权，交易作价约为 135 亿元，完成集团动力板

块超过半数核心资产注入，风帆股份更名中国动力。我们认为，中国动力作为集团动力板块专业化发展平台，

业务涵盖七大动力板块，背靠 703、711、712 等船舶动力类科研院所，将为未来业绩持续增长与更多资本运作

提供保障。 

4.3.4 产业链投资机会分析：遵循“边际量改善+基本面分析”，重点关注配套领域 

产业链公司有望持续受益于新型舰船建造列装。我国海军正在积极开展近海防御和航母编队远洋海军建设，

未来新型舰船将批量列装，由此带来海军舰船产业链订单持续落地，尤其是未来 10 年内多艘航空母舰以及航母

编队所需配套 052D 型驱逐舰、055 型驱逐舰和近海防御主力舰船 056 型护卫舰的建造订单集中释放，必将驱动

海军舰船产业快速发展。 

由于新型舰船需求量大、造价较高、产业链较为集中，新型舰船市场空间增长将超过同期国防军费武器装

备支出增长速度，参照美国海军新型舰船大量建造列装期间，推动产业链相关上市公司业绩释放作用显著，我

们认为，未来 10 年随着我国海军多艘航母和多种型号新型舰船的持续建造列装，产业链相关上市公司将迎来业

绩向上拐点。 

我们认为，分析未来 10 年我国海军批量造舰对产业链相关上市公司业绩释放推动作用，应遵循“边际量改

善+基本面分析”的原则进行标的筛选： 
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（1）船体总装领域上市公司业绩改善或较为有限。在船体总装领域，中船工业、中船重工两大集团与旗下

两家涉及船体总装业务的上市公司中船防务、中国重工虽然已展开军品资产注入，但公司整体业务板块仍以民

品为主，且六大军船厂中有三家未在上市公司体内。由于民品业务市场需求尚处在低迷阶段且产品利润率较低，

甚至出现亏损情况，军品订单释放对公司整体业绩的边际量改善作用或较为有限，我们应重点关注配套领域。 

（2）在配套领域中，通过对相关上市公司的基本面分析进行筛选。对于军工集团标的，我们应重点关注军

品核心资产已在体内的相关上市公司，航天科工集团、中电科集团与兵器工业集团相关军品核心资产涉密程度

较高，仍保留在科研院所体内，未注入到上市公司平台，应重点关注中船工业与中船重工集团军品核心资产中

较为边缘的配套类资产注入情况，并关注公司其他业务经营情况；对于民参军公司标的，我们遵循“军品订单

有保障+民品市场基本面良好”的原则进行筛选。 

船体总装：中国重工（601989）主要负责航母、潜艇、驱护舰等作战舰艇设计与制造，同时还包括船舶配

套技术开发和服务等业务；中船防务（600685）军用舰船及特种辅船生产；亚星锚链（601890）主要生产船用

锚链和海洋系泊链及附件。 

动力系统：中国动力（600482）将成为舰艇综合动力的整合平台；中国船舶（600150）主要生产中低速大

功率柴油机以及柴油机备配件、大型铸锻件等产品。湘电股份（600416）舰船电力推进成套设备生产。 

电子系统：国睿科技（600562）负责研制雷达整机和新型有源相控阵雷达关键零部件；中电广通（600764）

主要负责智能光网络交换平台设备研发、生产及系统集成，水声通信设备；瑞特股份（300600）专门从事舰船

配电系统、机舱自动化系统研制；海兰信（300065）是中国海军指定供应商，生产军用航海电子领域系列产品。 

武器系统：未有直接对应的上市公司；舰载武器系统的研制生产由航天科工集团和兵器工业集团主要负责。 
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五、重点推荐公司 

5.1 中国动力 

动力系统业务全布局，重组后营收恢复增长 

重组后营收恢复增长，优质资产注入净利润达预期。2016 年实现营业收入 207.41 亿元，按重组后口径同比

增长 15.54%；实现归母净利润 10.73 亿元，按重组后口径同比增长 16.23%。重组后公司运行良好，营收增速显

著改善，2013、2014、2015 年公司营业收入同比增长分别为 10.50%、10.04%、0.05%。公司上半年实现营业收

入 116.41 亿元，同比增长 10.14%；实现归属于市公司股东的净利润为 5.6 亿元，同比增长 21.53%。 

图70：公司近年来营业收入及其增速  图71：公司近年来归母净利润及其增速 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

0

50

100

150

200

250

2012 2013 2014 2015 2016

营业收入（亿元，左轴） 同比增长（右轴）

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

2012 2013 2014 2015 2016

归母净利润（亿元，左轴） 同比增长（右轴）

 

资料来源：中信建投研究发展部  资料来源：中信建投研究发展部 

海上动力业务覆盖全面，公司毛利率水平显著提高。公司作为中船重工集团旗下动力控股公司，业务覆盖

各类动力设备以及部分船用设备，主要业务分为化学动力、柴油动力、燃气机动力、全电动力、海洋核动力、

蒸汽动力、海工平台、船用辅机七大业务板块，其中化学动力、柴油动力、蒸汽动力、海工平台及港机设备、

船用辅机等板块业务营收占比分别为 43.62%、14.45%、9.20%、7.48%、13.70%，合计占比达到 88.46%。重组

前公司主要做汽车启动电池，毛利率较低，重组后公司广泛覆盖各类动力业务，毛利率达到 17.39%。 

图72：公司 2016 年各业务板块收入及占比  图73：公司 2012-2016 年整体毛利率水平 

化学动力, 

90.47, 43.62%

柴油动力, 

29.98, 14.45%
热气机动力, 

4.28, 2.06%

全电动力, 

12.39, 5.97%

海洋核动力, 

4.67, 2.25%

燃气蒸汽动力, 

19.09, 9.20%

海工平台及港

机设备, 

15.52, 7.48%

船用辅机, 

28.41, 13.70%
其他, 2.60, 

1.25%

营业收入（亿元）

 

 

14.69%
13.18% 13.38%

13.39%

17.39%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

2012 2013 2014 2015 2016

整体毛利率

 

资料来源：中信建投研究发展部  资料来源：中信建投研究发展部 
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表27：重要的控股或参股公司情况 

公司名称 公司类型 主要业务 

哈尔滨广瀚动力技术发展有限公司 子公司 燃气动力、蒸汽动力传动 

上海中船重工船舶推进设备有限公司 子公司 动力推进系统集成（常规、电推）、汽轮辅机等，全电动力 

上海齐耀重工有限公司 子公司 柴油机动力 

上海齐耀动力技术有限公司 子公司 热气机动力 

武汉长海动力推进和化学电源有限公司 子公司 水下电力推进相关设备生产及系统集成等 

湖北长海新能源科技有限公司 子公司 化学动力 

武汉海王核能装备工程有限公司 子公司 民用核电相关设备的设计、制造 

中船重工特种设备有限责任公司 子公司 民用核电相关设备的设计、制造 

武汉船用机械有限责任公司 子公司 动力配套设备的研发、生产、销售和技术服务等 

宜昌船舶柴油机有限公司 子公司 柴油机动力 

河南柴油机重工有限责任公司 子公司 柴油机动力 

中船重工齐耀科技控股有限公司 子公司 柴油机动力 

淄博火炬能源有限责任公司 子公司 化学动力 

风帆有限责任公司 子公司 化学动力 

资料来源：中信建投证券研究发展部  

燃气动力军品放量，民品陆用市场全面铺开 

国产燃气轮机技术陆续用于国防装备和民用市场。随着海军舰船批量建造以及维护国际社会和平稳定的任

务逐渐加重，根据我国国防现代化发展需求，海军装备更新换代需求旺盛，国产舰船用燃气轮机需求将逐步释

放。在民用市场方面，随着国内西气东输三线的建成及未来四线建设、国家“一带一路”战略大力推进，管线

建设对燃驱压缩机组的需求将呈现快速增长。子公司广瀚动力打破国外在燃气轮机领域技术垄断，实现 30MW

燃气轮机国产化，已获得天然气管道输送的批量订单，未来业绩增长可期。 

全电动力顺应行业发展，未来市场空间广阔 

技术壁垒产生垄断优势，率先实现电力推进系统国产化。在公司现有七大业务板块中，全电动力推进系统

业务板块未来增长空间较为广阔，或为公司业绩增长提供新动力。全电动力推进业务在技术标准方面要求较为

严格，且前期研发和生产投入大，相对行业壁垒高。公司所属子公司上海推进、长海电推、齐耀重工是国内电

力推进系统领域的领先企业，依靠中国重工集团下属 712 所在推进系统核心组件方面的技术优势，实现单轴推

进功率 20MW 以下的舰船电力系统产品全部国产化。 

能源替代与信息化双重推动，全电推系统未来市场空间广阔。随船舶排放标准日趋严格，未来舰船动力系

统将向全电动力系统发展。同时，国内军用及民用船舶对对船舶信息化、智能化的要求，将对全电动力推进系

统产生巨大的市场需求。我们认为，全电动力将率先在海警公务船、军船领域实现应用，但由于目前全电动力

推进系统在价格方面不占优势，在民用船舶领域的应用需求尚待开发。未来随着环保节能和船舶信息化要求不

断提高，市场空间有望进一步提升，将为公司业绩带来全新增长点。 

核电长期发展趋势向好，海洋核动力应用前景可期 

根据中电联统计数据显示，预测 2017 年全国用电量同比增长 3%左右，发展清洁能源势在必行，核电在成
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本、规模等方面具有较强优势。公司依托独特的技术和业务优势参与海上浮动核电站建设。公司下属子公司海

王核能和特种设备是较早开始从事民用核电设备业务的业内领先厂商，具有核级阀门民用核安全设计许可证和

制造资质、欧盟 CE、美国 API600 和 API6D 等资质。我们认为，依托中船重工集团和集团下属 719 所在业务平

台和核心技术方面的支持，公司有望参与更大份额的海洋核动力平台研发与建设工作。 

盈利预测与投资评级：未来有望保持稳健增长，维持增持评级 

公司是国内覆盖各类海上和船用动力系统的领先企业，进行资产重组后业绩恢复增长，未来有望在全电动

力推进系统、燃气蒸汽动力和海洋核动力等业务板块取得突破性进展，营业收入预计将维持快速增长态势，柴

油动力与化学动力借助平台整合优势，有望保持稳步扩张；随着各版块业务整合完成，规模效应逐渐显现，公

司产品毛利率或稳步提升。参考公司各项业务发展前景与资产重组标的承诺业绩情况，我们提出如下假设： 

表28：中国动力营业收入与成本预测 

营业收入（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

柴油动力 2997.75 3897.08 4676.49 5611.79 

同比增长率  - 30.00% 20.00% 20.00% 

船用辅机 2841.20 2926.44 3014.23 3104.66 

同比增长率  - 3.00% 3.00% 3.00% 

海工平台及港机设备 1551.84 1862.21 2234.65 2681.58 

同比增长率  - 20.00% 20.00% 20.00% 

海洋核动力 467.00 653.80 849.94 1104.92 

同比增长率  - 40.00% 30.00% 30.00% 

化学动力 9046.63 10855.96 13027.15 15632.58 

同比增长率  - 20.00% 20.00% 20.00% 

热气机动力 427.70 470.47 493.99 518.69 

同比增长率  - 10.00% 5.00% 5.00% 

全电动力 1239.75 1735.65 2256.35 2707.61 

同比增长率  - 40.00% 30.00% 20.00% 

燃气蒸汽动力 1909.37 2482.18 3226.84 4194.89 

同比增长率  - 30.00% 30.00% 30.00% 

总营业收入 20741.19 24883.78 29779.63 35556.72 

同比增长率  - 19.97% 19.67% 19.40% 

营业成本（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

柴油动力 2250.88 2922.81 3413.84 3984.37 

营业成本/营业收入 75.09% 75.00% 73.00% 71.00% 

船用辅机 2478.84 2553.32 2629.91 2708.81 

营业成本/营业收入 87.25% 87.25% 87.25% 87.25% 

海工平台及港机设备 1252.10 1502.80 1803.36 2164.03 

营业成本/营业收入 80.68% 80.70% 80.70% 80.70% 

海洋核动力 363.76 509.96 645.95 828.69 
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营业成本/营业收入 77.89% 78.00% 76.00% 75.00% 

化学动力 7550.82 9064.72 10877.67 13053.20 

营业成本/营业收入 83.47% 83.50% 83.50% 83.50% 

热气机动力 355.90 391.43 411.00 431.55 

营业成本/营业收入 83.21% 83.20% 83.20% 83.20% 

全电动力 977.21 1371.16 1737.39 2030.71 

营业成本/营业收入 78.82% 79.00% 77.00% 75.00% 

燃气蒸汽动力 1664.06 2159.50 2742.81 3355.91 

营业成本/营业收入 87.15% 87.00% 85.00% 80.00% 

总营业成本 17134.54 20475.70 24261.94 28557.28 

营业成本/营业收入 82.61% 82.29% 81.47% 80.31% 

资料来源：中信建投研究发展部 

表29：中国动力利润表预测 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 20741.19 24883.78 29779.63 35556.72 

营业成本 17134.54 20475.70 24261.94 28557.28 

营业税金及附加 273.08 327.62 392.08 468.14 

营业费用 404.38 485.15 580.60 693.23 

管理费用 1600.65 1920.35 2298.17 2744.01 

财务费用 48.24 57.88 69.27 82.71 

资产减值损失 58.59 70.29 84.13 100.45 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 54.10 53.63 66.80 58.34 

营业利润 1275.81 1600.41 2160.25 2969.24 

营业外收入 127.12 154.00 140.56 147.28 

营业外支出 6.69 20.80 24.71 17.40 

利润总额 1396.24 1733.62 2276.10 3099.13 

所得税 242.89 346.72 455.22 619.83 

净利润 1153.35 1386.89 1820.88 2479.30 

少数股东损益 80.10 96.32 126.46 172.19 

归属母公司净利润 1073.25 1290.57 1694.42 2307.12 

EBITDA 1863.20 2360.37 3008.93 3939.99 

EPS 0.62 0.74 0.97 1.33 

资料来源：中信建投研究发展部 

我们看好公司未来发展前景，预计公司 2017 年至 2019 年归母净利润分别为 12.91 亿元、16.94 亿元、23.07

亿元，同比增长分别为 20.25%、31.29%、36.16%，相应 17 年至 19 年 EPS 分别为 0.74、0.97、1.33 元，对应当

前股价 PE 分别为 35 倍、27 倍、20 倍，维持增持评级。 
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表30：中国动力盈利预测表 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（亿元） 207.41 248.84 297.80 355.57 

同比（%） 15.54 19.97 19.67 19.40 

净利润（亿元） 10.73 12.91 16.94 23.07 

同比（%） 16.23 20.25 31.29 36.16 

EPS（元） 0.62 0.74 0.97 1.33 

P/E 42.11  35.28  26.92  19.63  

资料来源：中信建投研究发展部，PE 对应 12 月 6 日收盘价 
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5.2 海兰信 

海洋信息化稳步推进，营收净利共创新高 

公司营业收入爆发式增长，净利润持续增长。2016 年公司实现营业收入 7.17 亿元，同比增长 118.59%；实

现归属于上市公司股东的净利润为 0.82 亿元，同比增长 131.40%。主要受益于海兰劳雷并表，公司营收与净利

润在 16 年实现翻倍增长，净利润连续四年实现增长。公司 2017 年上半年实现营业收入 3.19 亿元，同比增长

19.72%，实现归母净利润 0.48 亿元，同比增长 60.58%。 

图74：公司近年营业收入及其增速  图75：公司近年归母净利润及其增速 
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资料来源：中信建投研究发展部  资料来源：中信建投研究发展部 

两大板块融合发展，信息化业务盈利能力凸显。公司业务主要为信息化监控系统（海洋信息化）、船舶电子

集成系统（智能航海）两大板块，其营收占比分别为 67.92%和 27.62%，毛利率分别为 36.41%和 44.55%。公司

在信息化监控系统业务和船舶电子集成系统业务领域实现融合发展。其中，信息化监控系统业务毛利率波动较

大，2014 年至 2016 年分别为 35.24%、50.07%和 36.41%。船舶电子集成系统业务受益于船用设备本土化政策，

智能化设备产品成为公司优势，产品毛利率逐年上升，2016 年产品毛利率达 44.55%，有望持续推动公司业绩增

长。公司整体毛利率近年呈现快速上升态势，盈利能力逐年增强。 

图76：公司 2016 年各业务板块收入及占比  图77：公司 2012-2016 年整体毛利率水平 

4.87, 67.92%

1.98, 27.62%

0.23, 3.21% 0.09, 1.26%

营业收入（亿元）

信息化监控系统 船舶电子集成系统 环境监测产品 其他
 

 

24.28%

27.75% 27.22%

33.78%

39.26%

20.00%

22.00%

24.00%

26.00%

28.00%

30.00%

32.00%

34.00%

36.00%

38.00%

40.00%

2012 2013 2014 2015 2016

整体毛利率

 
资料来源：中信建投研究发展部  资料来源：中信建投研究发展部 
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表31：重要的控股或参股公司         

公司名称 公司类型 主要业务 总资产 净资产 营业收入 净利润 

江苏海兰船舶电气系统科技有限公司 子公司 船用设备贸易 1.64 1.15 0.36 0.04 

劳雷海洋系统有限公司 子公司 海洋仪器系统集成及技术服务 2.61 1.51 4.0 0.5 

广东蓝图信息技术有限公司 子公司 海洋信息化软件开发 0.42 0.18 0.32 0.11 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

信息化与智能化并重，内生盈利能力显著提升 

海洋信息化 

十三五规划指出，我国将加速智慧海洋建设工程，进一步推动海洋强国战略。同时，随着“丝绸之路经济

带”和“21 世纪海上丝绸之路”建设等国家重大战略举措布局实施，对高端海洋信息技术服务的需求将迎来爆

发增长。公司将充分发挥广东蓝图和劳雷产业优势，全面参与国家智慧海洋规划和建设，以三亚布局近海雷达

信息网，以劳雷布局传感器，以广东蓝图渗透软件服务。我们认为，公司将立足于海洋监测与海洋调查，发挥

产业协同效应，打造海洋大数据平台，深度挖掘动态海洋信息服务应用。随着智慧海洋建设和军民融合的逐步

落地，公司凭借在技术和产业布局方面的优势，有望获得大量订单，公司业绩大幅增长可期。  

智能航海 

智能航海业务是公司传统业务，以综合导航系统（INS）为系列产品核心，提供船舶智能航行驾驶系统，集

成其他航行设备和多方位传感器，实现船舶航行系统集成。公司通过多年积累的船舶航行服务数据，打造

“Hi-Cloud”船舶航行远程信息服务系统，集合航行数据、海洋监测数据形成船舶信息综合服务平台。受益于

军民融合战略不断推进，在商船市场低迷的情况下军民船舶市场需求方面持续增长，公司 INS 主产品市占率不

断提高，毛利率水平由 2013 年 4.96%迅速增长至 2016 年 44.55%的水平，显著提升公司盈利能力。我们认为，

公司“海事+海洋”融合战略未来将充分发掘智能航海与海洋信息化产业的协同效应，产品毛利率水平的提升

将为公司业绩增长提供坚实基础。 

立足海洋大数据，外延并购动作不断 

劳雷产业 

2015 年，公司决定收购劳雷产业，由于劳雷产业原股东境外自然人身份和公司现金限制，公司通过新设公

司海兰劳雷收购劳雷产业 54.38%股权，再将劳雷产业控制权注入上市公司，收购后海兰劳雷经营状况良好，业

绩实现稳健增长。 

在海洋勘探调查领域，劳雷产业是中国市场上的领先企业，并与国外实力雄厚的海洋探测传感器供应商保

持紧密合作。劳雷产业在海洋监测和勘测领域处于全球领先的市场地位，业务涵盖物理海洋、海洋测绘和水下

工程，主要产品涉及地球物理及海洋调查仪器、系统集成、软硬件产品开发和工程技术咨询服务等，是海洋信

息解决方案的综合服务商。 

通过完成对劳雷产业的收购，公司将进一步完善智慧海洋战略布局，巩固和强化公司作为智慧海洋领域领

先的设备供应商以及系统解决方案服务商地位。依托劳雷产业的技术优势和市场领先地位，结合公司在海洋信

息化方面的市场积累，充分发挥产业协同效应，加快建立海洋监测网和海洋基础数据服务平台，向海洋大数据

运营服务商转型升级。 
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常熟电子 

常熟电子为海军主力舰船损管监控系统的唯一供应商，行业领先优势明显，保障未来业绩持续增长。常熟

电子成立于 1981 年，主要从事舰船损害管制监控系统及配套电器、高压细水雾灭火系统的设计、开发、生产及

服务，拥有二级保密资格单位证书、武器装备科研生产许可证、GJB 质量体系认证证书、装备承制单位资格等

相关资质，是舰艇装备部门及相关军工集团的长期合作企业。舰船损管监控系统是保障舰船生命力的重要系统，

对舰船的抗沉、消防、三防和主要辅助设备的状态进行集中监测与控制，在平时和战时对于影响舰船安全的各

种隐患、损害进行及时控制和处理，确保舰船的生命力和战斗力。 

若本次收购顺利完成，常熟电子将与上市公司智能航海业务板块发挥互补效应，强化上市公司在军品市场

的综合竞争力。双方将围绕舰船智能化，集成损害管制监控管理、INS、机舱自动化等领域进行合作，联合相关

科研机构，三方共建面向军方的舰船装备研究院，融合上市公司在船舶智能化方面的技术，可以开发形成全新

的损害管制检测报警智能化系统，并系列化机舱领域相关产品，大幅度提高双方核心产品的竞争力。同时，上

市公司将利用自身在民用市场多年积累的业务优势，为常熟电子开拓民品市场业务。我们认为，上市公司将凭

借双方在军用、民用市场的业务优势，协同发展形成军民舰船全系列产品体系，显著提高公司综合竞争力。 

盈利预测与投资评级：海洋信息化领域稀缺标的，维持增持评级 

公司围绕海洋信息化和智能航海打造综合服务平台，通过航行系统集成和数据信息服务深耕航海领域，初

步完成在智慧海洋和智能航海领域的产业布局，具备较强的先发优势。随着军民融合和一带一路战略的不断推

进，公司将凭借技术和产业协同效应抢占市场先机，未来业绩有望保持快速增长。 

公司小目标雷达业务将进入规模化应用的快速增长期，今年计划完成 150-200 部小目标雷达建设，平均价

格为 175 万元，将为公司海洋信息化板块提供业务增长新动力，同时劳雷产业营业收入预计将继续保持稳步增

长；智能航海业务方面，公司 INS 综合导航系统市场价位提升，产品毛利率不断提升。参考公司各项业务发展

前景与历史增长情况，我们提出如下假设： 

表32：海兰信营业收入与成本预测（不考虑常熟电子计划收购） 

营业收入（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

智能航海 206.78 217.12 227.97 239.37 

同比增长率 - 5.00% 5.00% 5.00% 

海洋信息化 487.07 803.66 1245.67  1806.22  

同比增长率 - 65.00% 55.00% 45.00% 

环境监测与电源产品 22.73 22.99 22.99 22.90 

同比增长率 - 1.14% 0.00% -0.38% 

总营业收入 716.57 1,043.76 1,496.63 2,068.49 

同比增长率 - 45.66% 43.39% 38.21% 

营业成本（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

智能航海 110.98 108.56 102.59 95.75 

营业成本/营业收入 53.67% 50.00% 45.00% 40.00% 

海洋信息化 309.70 482.20 747.40 1083.73 

营业成本/营业收入 63.59% 60.00% 60.00% 60.00% 
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环境监测与电源产品 14.59 13.79 13.79 13.74 

营业成本/营业收入 64.21% 60.00% 60.00% 60.00% 

总营业成本 435.27 604.54 863.78 1,193.22 

营业成本/营业收入 60.74% 57.92% 57.72% 57.69% 

资料来源：中信建投研究发展部 

 

表33：海兰信利润表预测（不考虑常熟电子计划收购） 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 716.57 1043.76 1496.63 2068.49 

营业成本 435.27 604.54 863.78 1193.22 

营业税金及附加 2.50 4.23 5.77 7.85 

营业费用 85.81 108.97 160.69 228.58 

管理费用 78.08 113.74 163.09 225.40 

财务费用 6.48 3.08 5.86 10.97 

资产减值损失 2.73 19.59 30.44 29.59 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.87 4.78 6.47 4.04 

营业利润 106.57 194.38 273.46 376.90 

营业外收入 30.78 26.01 27.23 28.01 

营业外支出 0.44 0.19 0.23 0.29 

利润总额 136.91 220.20 300.46 404.62 

所得税 26.10 44.04 60.09 80.92 

净利润 110.81 176.16 240.37 323.70 

少数股东损益 28.83 3.81 5.20 7.01 

归属母公司净利润 81.98 172.35 235.17 316.69 

EBITDA 161.36 257.51 360.77 490.15 

EPS 0.34 0.44 0.60 0.81 

资料来源：中信建投研究发展部 

我们坚定看好公司未来发展前景，不考虑常熟电子计划收购事件，预测公司 2017 年至 2019 年的归母净利

润分倍别为 1.72 亿元、2.35 亿元、3.17 亿元，同比增长分别为 109.76%、36.63%、34.89%，相应 17 年至 19 年

EPS 分别为 0.44 元、0.60 元、0.81 元，对应当前股价 PE 分别为 40、30、22 倍。 

表34：海兰信盈利预测表（不考虑常熟电子计划收购） 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（亿元） 7.17 10.44 14.97 20.68 

 同比（%） 118.59 45.61 43.39 38.14 

归母净利润（亿元） 0.82 1.72 2.35 3.17 

同比（%） 131.4 109.76 36.63 34.89 
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EPS（元） 0.34 0.44 0.60 0.81 

P/E 52.18  40.32  29.57  21.90  

资料来源：中信建投研究发展部，PE 对应 12 月 6 日收盘价 

若考虑常熟电子计划收购事件，目标公司承诺 2017-2020 年合计扣非归母净利润不低于人民币 2.32 亿元，

平均每年 5800 万元，预测公司 2017 年至 2019 年的归母净利润分别为 2.3 亿元、2.93 亿元、3.75 亿元，同比增

长分别为 251.22%、21.88%、23.26%，相应 17 年至 19 年 EPS 分别为 0.58 元、0.75 元、0.96 元，对应当前股价

PE 分别为 31、24、18 倍，维持增持评级。 

表35：海兰信盈利预测表（考虑常熟电子计划收购） 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

归母净利润（亿元） 0.82 2.3 2.93 3.75 

同比（%） 131.4 251.22 21.88 23.36 

EPS（元） 0.34 0.58 0.75 0.96 

P/E 52.18  30.59  23.65  18.48  

资料来源：中信建投研究发展部，PE 对应 12 月 6 日收盘价 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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