
            

                                                           

 1 / 3 

 
 

 [Table_Industry] 机械设备点评

报告  

中国船舶半年报点评报告 

 

[Table_Industry1] 证券研究报告〃行业研究〃 机械设备 

 

 
 

东吴证券研究所 

 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
行业回暖，上半年超额完成任务 

投资评级：增持（维持） 

投资要点 

 营收持续下滑，但完成全年过半指标 

2017H1 公司实现营收 85.37 亿元，同比-27.63%;归母净利-1974 万元，

同比-215.53%，扣非归母净利润-1.99 亿元，同比-142.59%。分产品看，船

舶造修营收 56.97 亿元，同比-24.03%，占总营收的 66.73%；动力装备营收

19.48 亿元，同比-34.15%，占总营收的 22.82%；海洋工程业务营收 3.47 亿

元，同比-40.57%，占总营收的 4.06%。总体而言，虽然上半年公司各版块

营收均出现不同程度同比下滑，但由于国际船舶市场仍处于深度调整期，

公司在 2016 年底制定了更切合实际的发展目标，今年上半年营收实现了

52%的既定全年目标。 

 毛利率有所好转，三费拖累业绩 

2017H1 公司综合毛利率 13.49%，同比+2.79pct。其中，占比最高的船

舶造修及动力装备业务毛利率均同比有所好转，船舶造修同比+4.13pct，而

动力装备同比+2.44pct，是毛利率上升主要原因。值得注意的是，公司三项

费用率均出现上扬态势，拖累业绩。其中，由于汇兑损失增加、海工行业

不景气等影响导致利息收入减低等原因，2017H1 财务费用 5.16 亿元，占营

收 6.05%，同比+4.42pct。管理费用方面，由于薪酬、研发、折旧、无形资

产摊销等费用并未因收入减少而显著降低，2017H1 管理费用 7.31 亿元，占

营收 8.56%，同比+1.82pct。此外，销售费用率+0.64pct。总之，2017H1 公

司三费共计占营收 16.02%，较 2016H1 +6.88pct，拖累业绩。此外，经营

活动现金流净额-6.34 亿元，较前两年同期-39 亿、-27 亿有明显改善。 

 全球累计船舶订单已超去年全年水平，公司积极应对，斩获颇丰 

以载重吨（DWT）记，截至 7 月全球新接订单累计量 3143 万 DWT，

已经超越去年全年的 3068 万 DWT。公司抓住航运市场短暂的反弹时机，

上半年承接新船订单 20 艘/203.56 万载重吨，吨位数完成年计划 68.89%。

修船上，中船澄西紧密跟踪市场行情，成功开发新公司 15 家，牲畜船改装

项目再遇重大突破，承接合同金额 5.05 亿元，完成年计划的 50.50%。动力

业务上，沪东重机上半年承接柴油机 80 台/161 万马力，功率数完成年计划

的 48.71%。机电设备业务上，公司承接机电设备合同金额 5.15 亿元。总而

言之，在上半年航运短暂复苏的背景下，公司积极应对，斩获颇丰。 

 行业仍处于底部，公司“内外兼修”度寒冬 

据克拉克森数据显示，截至 8 月 24 日，8 月份全球新街订单量 118 万

DWT，远低于前七月平均值。而 2000-2015 年，全球平均新街订单量 1 亿

载重吨以上，因此，行业仍旧处于底部。而在外高桥、澄西两大造船基地

4/5/6 三月迎来密集接单以后，7/8 月份中国船舶的几大船厂接单大幅放缓。

总体而言，公司外部环境仍旧严峻。对内治理方面，公司在下半年计划中

明确要深入推进上市公司规范治理与企业改革工作，结合控股型上市公司

的特点，积极主动服务企业一线，做好规范治理与深化改革各项工作，为

所属企业改革发展、做稳主业、实现效益提供服务与支持。 

 盈利预测与投资建议 

公司是作为中船集团核心民品主业上市公司，具有完整的船舶行业产

业链，是国内船舶制造的绝对龙头，有望率先受益于航海市场的回暖。预

计 2017/18/19 年的净利润分别为 0.15 亿，6.89 亿，13.8 亿，EPS 分别为

0.01/0.50/1.00 元，对应 PE 为 2299/51/25X。维持“增持”评级。 

风险提示：船舶市场持续低迷，在手订单风险加大 
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[Table_Report] 市场数据 

收盘价（元）          25.36 

市盈率（2016）        -13.41 

市净率（2016）         2.34 

流通 A 股市值（百万元）34949 

 

基础数据 

每股净资产（元）       10.85 

资产负债率（%）       68.80 

总股本（百万股）       1378 

流通 A 股（百万股）     1378 
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期与船舶工业回暖双线推进 2016.12.21 
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