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*ST 船舶（600150）公司 2018 年报点评： 

行业核心地位稳固，结构性优化利好业绩改善 

 

公司投资评级 持有 

当前股价（19.3.20） 18.31 

基础数据（2019.3.20） 

沪深 300 3,835.4397 

总股本（亿） 13.7812 

流通 A股（亿） 13.7812 

流通 A股市值（亿） 252.3333 

每股净资产（元） 10.9534 

PE 51.5794 

PB 1.6716 

 

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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成交金额 *ST船舶 上证综指 沪深300

 事件：2018 年报，公司实现总营业收入 169.10 亿元，同比增长 1.31%，

归母净利 4.89 亿元，实现扭亏为盈；基本每股收益 0.35 元。 

 

 投资要点 

 结构优化，财务、管理费用大幅降低，业绩扭亏为盈。公司 2018 年

推进市场化债转股项目，完成引入市场投资者增资 54 亿元，进一步

提高资源优化配置，平均借款总量大幅减少对应利息支出减少，致使

财务费用减少 12.99 亿元、管理费用减少 2.85 亿元。三费总量大幅

下降，有效提高资源配置效率与运营管理水平。子公司外高桥造船作

为造船业务主要公司，受益于市场化债转股，利润获大幅增长，实现

扭亏为盈，伴随 2018 年末美元对人民币汇率较上年末上升约 5%，致

使公司汇兑收益大幅增加。结合船舶业改革相关政策利好，与航运市

场趋势向好，业绩有望进一步改善。 

 

 船舶行业龙头，拳头产品市场核心地位稳固。公司着力打造民船、海

工、邮轮“三翼齐飞”新局面，挖掘并切入高端产品细分市场，积极

向“高、精、尖”船舶拓展。外高桥造船建造的 17万吨级/20 万吨级

散货船累计交付量占全球好望角型散货轮船船队比重达 11.3%；30 万

吨级超大型油轮 VLCC 累计交付量占全球 VLCC 船队 8.3％；正式签署

“2+4”艘 13.55 万总吨大型邮轮建造合同，成功进军大型邮轮建造

市场，开创中国大型邮轮建造之先河。中船澄西造修品牌向绿色智能

化生产迈进，在“灵便型”散货船、绿色环保节能船领域领先。沪东

重机科技优势领先，多项机型均为世界首台。公司同时加大研发投入

力度，做精主力船型升级优化，开发 4型新船型稳抓市场走向，海工

业务稳步推进，船型产品链完善，市场地位稳固。 

 风险提示：新船订单不及预期；汇率波动风险；原材料价格波动风险。 

单位:亿元 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 169.10  180.09  194.68  212.59  

    增长率(%) 1.31% 6.50% 8.10% 9.20% 

归属母公司股东净利润 4.89  5.34  6.00  6.89  

    增长率(%) -78.73% 9.10% 12.43% 14.78% 

每股收益(EPS)（元） 0.35  0.39  0.44  0.50  

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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 2015-2018 年公司主要财务数据 

图 1：公司年报营业收入（亿元）及增速（%）  图 2：公司年报归母净利（亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND，中航证券金融研究所  资料来源：WIND，中航证券金融研究所 

 

图 3：公司 15-18 年各业务营收构成情况（亿元）  图 4：公司 15-18 年报毛利率情况 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券金融研究所  资料来源：WIND，中航证券金融研究所 

 

图 5：公司 15-18 年各业务毛利率情况  图 6：公司 15-18 年三费情况 

 

 

 

资料来源：WIND，中航证券金融研究所  资料来源：WIND，中航证券金融研究所 

图表 7：盈利预测表 
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利润表（亿元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 169.10  180.09  194.68  212.59  

营业成本 146.57  154.97  164.90  181.94  

营业税金及附加 1.20  1.28  1.38  1.51  

销售费用 1.21  1.23  1.35  1.47  

管理费用 9.92  10.56  11.42  12.47  

财务费用 -0.72  6.41  7.30  6.71  

资产减值损失 3.92  2.10  2.10  2.10  

投资收益 3.75  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损

益 
-0.60  -0.60  -0.60  -0.60  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 6.33  2.95  5.64  5.81  

其他非经营损益 0.06  3.28  1.67  2.47  

利润总额 6.39  6.22  7.31  8.28  

所得税 0.32  -0.02  0.08  0.11  

净利润 6.07  6.24  7.22  8.17  

少数股东损益 1.18  0.90  1.22  1.28  

归属母公司股东

净利润 
4.89  5.34  6.00  6.89  

 

资产负债表（亿

元） 
2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 144.91  152.98  165.55  179.99  

应收和预付款项 63.87  67.75  72.62  79.74  

存货 67.44  71.39  76.05  84.06  

其他流动资产 18.49  16.59  17.93  19.58  

长期股权投资 13.44  13.44  13.44  13.44  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建

工程 
87.82  79.25  70.00  60.30  

无形资产和开发

支出 
11.23  9.25  7.26  5.28  

其他非流动资产 45.51  47.22  48.23  48.53  

资产总计 452.70  457.87  471.09  490.93  

短期借款 4.00  38.00  35.00  32.00  

应付和预收款项 80.52  85.26  91.01  100.20  

长期借款 18.30  18.30  18.30  18.30  

其他负债 143.69  103.96  107.04  112.33  

负债合计 246.51  245.52  251.35  262.83  

股本 13.78  13.78  13.78  13.78  

资本公积 65.73  65.73  65.73  65.73  

留存收益 71.19  76.69  82.86  89.94  

归属母公司股东

权益 
150.95  156.20  162.38  169.46  

少数股东权益 55.24  56.14  57.37  58.65  

股东权益合计 206.19  212.35  219.74  228.10  

负债和股东权益

合计 
452.70  457.87  471.09  490.93  

 

 

现金流量表（亿元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营性现金流净额 22.49  25.58  28.30  29.55  

投资性现金流净额 -1.05  -2.68  -5.60  -5.60  

筹资性现金流净额 -34.28  -14.83  -10.13  -9.51  

现金流量净额 -13.83  8.07  12.57  14.43  

 

数据来源：wind，中航证券金融研究所  
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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李  欣，SAC 执业证书号：S0640515070001，分析师，从事军工行业研究。 
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的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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