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[Table_MainInfo] 受益于航母战斗群建设+国企改革双提速 

投资评级：买入（首次） 
事件: 2015 年 12 月 31 日，国防部发言人杨宇军证实我国正启动第

2 艘航母研制工作，目前正在大连建造，航母将完全由我国自主研

制，排水量 5 吨； 

 

投资要点 

 远洋战略坚定，第2艘航母启动提速编队建设，利好军船业务； 

南海争端加剧，中国海军战略近年由“近海防御”转型为“近

海防御与远海护卫型结合”，中国海军走向远海成为常态，2015

年中国海军共有21艘大型主要军舰交付使用，海军进入快速发

展期。第2艘航母的启动研制将再次提速航母战斗群舰队的建

设，国产航母战斗群基本配置：60架各型号舰载机+4艘052D+4

艘054A+2艘093A潜艇+1艘4万吨级快速战斗支援舰，整体市场

空间在1000亿+。我们保守预计到2020年若中国建成2个航母战

斗群，则未来5年年均至少可为军船行业贡献250亿收入，若满

足多海域作战、建成3-6个航母战斗群则年均可为军船行业贡

献370-750亿收入，公司黄浦军船业务有望受益高成长。 

 定位于南船防务运作平台，国改提速加快军品证券化进程。 

公司2015年由“广船国际”改名为“中船防务”，体现了集团

对公司防务资产整合平台的规划定位。公司去年成功收购黄浦

文冲开始向涉足军船业务，集团目前非上市的核心防务资产还

包括江南造船集团、沪东中华造船集团。截止2015年3月31日，

江南造船集团总资产239.31亿元，净资产40.09亿元，2015 年1-3

营业17.50亿元，净利0.84亿元；沪东中华造船集团总资产421.49

亿元，净资产25.22亿元，2015年1-3月营收41.10亿元，净利润

0.01亿元。我们保守估计江南造船集团与沪东中华造船集团估

值200亿。 

 公司将受益于“一带一路”和自贸区建设。“一带一路”建

设依赖海上交通工具和军事力量。整合黄埔文冲以后，公司将

成为华南地区最大造船基地和军舰建造维修基地，对南海防务

起着重要作用。龙穴造船和黄埔文冲龙穴厂区均紧邻广东南沙

自贸区的龙穴岛作业区， 该区块将着重发展国际航运，公司

未来将受益于南沙自贸区建设。 

 《金融业支持船舶工业转型升级的指导意见》已出台，将持

续推进民船行业转型升级。我国民船行业集中度较低，行业

低端产能过剩。“意见”将对行业“白名单”船企进行重点扶

持，引导民船行业加速洗牌。公司作为大型重点民船国企将受

益明显。 

 盈利预测与投资建议 

    预计 2015-17 年 EPS 为 0.27/0.25/0.43，对应 PE 147/156/92X。

航母战斗群加速建设将持续拉动公司军船业务高成长，国改提

速将加快集团优质资质注入整合，公司市值仍有较大空间、未

来将对标中国重工，我们首次予以“买入”评级。 

 风险提示：集团资本运作低于预期；民船复苏低于预期。 
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行业走势 

  
 

市场数据 

收盘价（元）              39.69 

一年最高价/最低价        78.5/ 29.7 

市净率                     5.64 

流通 A 股市值（百万元）    17402 

 
基础数据 

每股净资产（元）           7.03 

资产负债率（%）            80% 

总股本（百万股）           1414 

流通 A 股（百万股）         438 
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资产负债表 
 

    单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E   会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 14855  38314  43083  46213    营业收入 9531  23900  27485  30234  

现金 8169  16730  19072  20312    营业成本 9631  23064  25561  27512  

应收账款 502  2354  2707  2978    营业税金附加 22  24  27  30  

其他应收款 298  459  528  580    营业费用 34  167  179  181  

预付账款 1476  4613  5112  5502    管理费用 740  1434  1429  1542  

存货 4244  13838  15337  16507    财务费用 128  412  568  662  

其他流动资产 167  320  327  333    资产减值损失 12  280  0  0  

非流动资产 8815  14498  15688  15966    公允变动损益 -113  -80  0  0  

长期投资 48  77  77  77    投资净收益 395  27  0  0  

固定资产 6472  10322  11463  11702    营业利润 -753  -1534  -279  306  

无形资产 1248  1278  1308  1338    营业外收入 813  1976  694  400  

其他非流动资产 1047  2821  2840  2849    营业外支出 1  2  0  0  

资产总计 23670  52812  58771  62179    利润总额 59  441  415  706  

流动负债 14272  36192  40758  43561    所得税 -91  61  57  97  

短期借款 4043  11295  14245  15793    净利润 150  380  357  608  

应付账款 2404  8072  8946  9629    少数股东损益 -1  -2  -2  -3  

其他流动负债 7825  16825  17566  18138    归属母公司净利润 151  382  359  612  

非流动负债 3726  4716  4753  4750    EBITDA -199  -477  1161  1951  

长期借款 3256  3256  3256  3256    EPS（元） 0.15  0.27  0.25  0.43  

其他非流动负债 469  1460  1497  1494              

负债合计 17998  40909  45511  48310    主要财务比率         

少数股东权益 43  41  39  35    会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

股本 1031  1414  1414  1414    成长能力         

资本公积 3320  6868  6868  6868    营业收入 63.2% 150.8% 15.0% 10.0% 

留存收益 1277  1660  2019  2631    营业利润 -219.3% -303.8% -118.2% 9.6% 

归母权益 5629  9942  10222  10834    归母公司净利润 -30.7% 152.2% -6.0% 70.3% 

负债和股东权益 23670  50892  55771  59179    获利能力         

            毛利率(%) -1.1% 3.5% 7.0% 9.0% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 20.4% 1.6% 1.6% 1.3% 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E   ROE(%) 2.7% 3.8% 3.5% 5.6% 

经营活动现金流 855  -706  1022  1615    ROIC(%) -28.6% -9.6% 2.1% 6.4% 

净利润 150  380  357  608    偿债能力         

折旧摊销 426  645  872  984    资产负债率(%) 76.0% 80.4% 81.6% 81.6% 

财务费用 128  412  568  662    净负债比率(%) 47.65% 40.79% 43.14% 43.85% 

投资损失 -395  -27  0  0    流动比率 1.04  1.06  1.06  1.06  

营运资金变动 634  -288  -820  -642    速动比率 0.72  0.68  0.68  0.68  

其他经营现金流 -87  -1828  45  3    营运能力         

投资活动现金流 -162  -4642  -2062  -1262    总资产周转率 0.42  0.62  0.49  0.50  

资本支出 443  4500  2000  1200    应收账款周转率 16.14  16.46  10.70  10.48  

长期投资 -563  41  0  0    应付账款周转率 4.63  4.40  3.00  2.96  

其他投资现金流 -282  -101  -62  -62    每股指标（元）         

筹资活动现金流 -204  11909  2382  887    每股收益(最新摊薄) 0.11  0.27  0.25  0.43  

短期借款 1302  7253  2950  1548    

每股经营现金流 

(最新摊薄) 0.61  -0.50  0.72  1.14  

长期借款 -2687  0  0  0    

每股净资产 

(最新摊薄) 3.98  7.03  7.23  7.66  

普通股增加 387  383  0  0    估值比率         

资本公积增加 1182  3548  0  0    P/E 370.32  146.81  156.13  91.69  

其他筹资现金流 -388  725  -568  -662    P/B 9.97  5.64  5.49  5.18  

现金净增加额 517  6561  1342  1240    EV/EBITDA -284  -119  49  29  

资料来源：东吴证券研究所
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