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船舶制造 中船科技（600072.SH） 买入-B(维持)
业绩超预期，申请恢复并购审核

2023年 4月 3日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2023年 3月 31日

收盘价（元）： 14.50

年内最高/最低（元）： 17.28/9.50

流通A股/总股本（亿）： 7.36/7.36

流通 A股市值（亿）： 106.76

总市值（亿）： 106.76

基础数据：2022年 12月 31日

基本每股收益： 0.15

摊薄每股收益： 0.15

每股净资产(元)： 5.91

净资产收益率： 2.50

资料来源：最闻

分析师：

李孔逸

执业登记编码：S0760522030007

邮箱：likongyi@sxzq.com

事件描述

 2023年 4 月 1 日，公司发布 2022年年度报告，营业收入达到 33.49 亿

元，同比增长 39.01%，归母净利润达 1.10亿元，同比增长 37.35%，略超预

期。同时公司更新了《中船科技股份有限公司发行股份及支付现金购买资产

并募集配套资金暨关联交易报告书（草案）（修订稿）》，并发布公告回应了

之前证监会的审核意见，申请恢复并购审核。

事件点评

 疫情影响下营收与盈利逆势上涨，业绩超预期。报告期内，公司营收与

净利润大幅上涨，主要受两方面因素影响。一方面是 2021年度存在子公司

中船华海在处置江南德瑞斯 100%股权时存在投资损失，对比基数较低。另

一方面是公司下半年在上海疫情后业绩修复超预期，船舶行业景气度上升带

动中船九院在工程设计相关业务增长，造成营收和毛利高额增长。

 根据注册制新规回应监管意见，申请恢复并购审核。2022 年 11 月 22

日，证监会就公司发行股份购买资产并募集配套资金的申请给出意见，对标

的公司财务情况、关联交易、股权结构、风险提示等方面提出补充信息要求。

此后，公司于 2023 年 1 月 17 日向证监会申请暂时中止审查发行股份购

买资产核准项目，并购审查与进度一度搁置。在 2023年 3 月 3 日，公司再

度公告相关内容后，在注册制新规下，上交所已对公司申请予以受理。截至

目前，公司已按照相关规定完成本次交易的加期评估、审计及申请文件的更

新工作，向上交所提交恢复审核的申请。

 2023年一季度风电招标延续高增，海风价格企稳，中国海装长期受益。

2023年一季度风电总计招标 20.8GW，同比增长近 100%，其中海上风电招

标 2.15GW，1 月与 2 月含塔筒均价分别为 4148 元/kw 和 3668元/kw，3 月

最新中标价为 3580元/KW，基本维持了 2022年四季度以来的价格水平，逐

渐企稳。标的公司中国海装研发实力雄厚，于 2023年 1月下线 18MW 海风

机组，速度为国内最快，有望在中长期的海风降本竞争中占据优势。此外，

中国海装完成的“扶摇号”漂浮式风电示范平台，在深远海领域技术领先。

子公司在叶片、主控系统等方面为风电机组整体设计与制造提供一体化支

持，有利于公司成本控制与最新机组的快速量产，在海风装机领域优势较大。

投资建议

 目前并购重组仍在进行，上市公司与标的公司暂未并表。预计公司

2023-2025 年 归 母 公 司 净 利 润 1.31/1.81/2.64 亿 元 ， 同 比 增 长

19.3%/38.1%/45.9%，对应 EPS为 0.18/0.25/0.36元，PE为 81.4/58.9/40.4
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倍。

 如公司并购重组成功，公司将以 11.39元/股新增发行 7.68亿股份，并购

后公司总股份将增至 15.04亿股，直接或间接完成对中国海装、中船风电、

新疆海为、洛阳双瑞和凌久电气的全资控股。基于海风规划与招标需求带动

海风行业装机需求提高，以及预期风电场开发业务稳定推进，我们预计公司

新增风电业务在 2022-2024 年归母净利润 6.06/8.65/11.92 亿元，同比增长

12.4%/42.7%/ 37.7%，以收购对价对应的 PE为 15.2/10.6/7.7倍。

 考虑到以收购对价计算的误差以及公司各业务之间成长性的差异，我们

采用 PB估值。根据 2023年同业可比公司的平均 PB为 2.49，我们认为如果

公司并购成功，风电资产注入上市公司后，业绩维持预期增速，PB 估值将

有望对标同业可比公司。因此我们给予公司 2023 年新增风电业务估值在

180-200 亿元，预计并购成功后 2023 年目标市值 260-280 亿元，维持“买

入-B”评级。

风险提示

 并购与募集资金失败或进度不及预期风险；风电新增装机不及预期风

险；关联交易风险；原材料价格波动风险；疫情风险。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 2,409 3,349 3,774 4,582 5,498

YoY(%) 28.5 39.0 12.7 21.4 20.0
净利润(百万元) 80 110 131 181 264

YoY(%) -44.2 37.4 19.3 38.1 45.9
毛利率(%) 14.0 11.8 12.8 13.2 14.6
EPS(摊薄/元) 0.11 0.15 0.18 0.25 0.36
ROE(%) 1.9 2.5 2.9 3.9 5.5
P/E(倍) 133.4 97.1 81.4 58.9 40.4
P/B(倍) 2.7 2.7 2.6 2.5 2.4
净利率(%) 3.3 3.3 3.5 4.0 4.8

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 5669 5297 6019 6386 7003 营业收入 2409 3349 3774 4582 5498
现金 2196 1278 1585 1597 1372 营业成本 2071 2954 3291 3977 4696

应收票据及应收账款 528 475 656 717 930 营业税金及附加 19 14 24 33 35

预付账款 448 96 517 227 666 营业费用 23 24 33 38 45

存货 1236 1295 1525 1883 2141 管理费用 202 166 230 261 321

其他流动资产 1261 2152 1737 1962 1893 研发费用 72 105 116 142 170

非流动资产 2185 2232 2275 2579 2850 财务费用 -7 -5 6 -3 5

长期投资 203 180 187 190 193 资产减值损失 13 -8 -4 10 5

固定资产 879 808 883 1093 1362 公允价值变动收益 0 1 3 1 1

无形资产 57 55 36 32 29 投资净收益 -14 20 35 22 26

其他非流动资产 1046 1188 1169 1264 1266 营业利润 95 129 156 205 299

资产总计 7854 7529 8295 8965 9853 营业外收入 2 2 2 2 2

流动负债 3272 2701 3444 3898 4570 营业外支出 0 12 12 8 8

短期借款 0 250 370 233 213 利润总额 96 118 146 199 292

应付票据及应付账款 1233 1443 1539 2064 2190 所得税 16 9 16 20 30

其他流动负债 2039 1008 1535 1601 2167 税后利润 81 109 131 180 263

非流动负债 297 479 405 482 476 少数股东损益 1 -1 -1 -1 -2

长期借款 213 398 323 400 394 归属母公司净利润 80 110 131 181 264

其他非流动负债 84 82 82 82 82 EBITDA 126 181 193 256 370

负债合计 3569 3181 3849 4380 5046
少数股东权益 329 328 327 326 324 主要财务比率

股本 736 736 736 736 736 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 2444 2444 2444 2444 2444 成长能力

留存收益 744 810 893 1004 1161 营业收入(%) 28.5 39.0 12.7 21.4 20.0

归属母公司股东权益 3956 4021 4119 4259 4482 营业利润(%) -44.2 35.5 21.4 31.4 45.3

负债和股东权益 7854 7529 8295 8965 9853 归属于母公司净利润(%) -44.2 37.4 19.3 38.1 45.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 14.0 11.8 12.8 13.2 14.6

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 3.3 3.3 3.5 4.0 4.8

经营活动现金流 328 -265 292 418 144 ROE(%) 1.9 2.5 2.9 3.9 5.5
净利润 81 109 131 180 263 ROIC(%) 0.8 2.2 2.3 3.2 4.6

折旧摊销 80 68 64 78 100 偿债能力

财务费用 -7 -5 6 -3 5 资产负债率(%) 45.4 42.2 46.4 48.9 51.2

投资损失 14 -20 -35 -22 -26 流动比率 1.7 2.0 1.7 1.6 1.5

营运资金变动 130 -427 153 199 -179 速动比率 0.9 0.7 0.7 0.6 0.5

其他经营现金流 30 9 -25 -14 -19 营运能力

投资活动现金流 753 194 -47 -347 -327 总资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.5 0.6

筹资活动现金流 -1204 -442 61 -59 -42 应收账款周转率 3.5 6.7 6.7 6.7 6.7

应付账款周转率 1.5 2.2 2.2 2.2 2.2

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.11 0.15 0.18 0.25 0.36 P/E 133.4 97.1 81.4 58.9 40.4

每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 -0.36 0.40 0.57 0.20 P/B 2.7 2.7 2.6 2.5 2.4

每股净资产(最新摊薄) 5.37 5.46 5.59 5.78 6.09 EV/EBITDA 78.5 57.8 53.1 40.0 28.2

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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