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中国船舶（600150）2019 年报点评：经营业

绩稳中有升，优质资产注入未来可期 

 

 

公司投资评级 买入 

当前股价（20.4.20） 18.66 

目标价 25.2 

基础数据（2020.4.20） 

沪深 300 3853.46 

总股本（亿） 42.22 

流通 A股（亿） 13.78 

流通 A股市值（亿）   257.16 

每股净资产（元） 11.19 

PE 194.64 

PB 1.49 

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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事件：公司 4 月 18 日发布 2019 年报，报告期内，公司实现营业收入 231.36 亿

元（+36.82%）；归母净利润 4.05亿元（-17.26%）。 

 

➢ 投资要点 

⚫ 公司整体运营情况稳中有升，营业收入同比大幅增加。2019年，公司全年完成营

业收入 231.36 亿元（+36.82%），为年计划的 134.04%。其中,船舶造修业务营业

收入 156.13亿元（+36.29%）；动力装备业务营业收入 39.59亿元（-3.08%）；应

用产业（机电设备）营业收入 15.00亿元(+16.28%)；海洋工程业务营业收入 25.76

亿元(+282.93%)。船舶修造业务收入增加 36.29%，主要是本年造船物量同比增加，

收入增长；海洋工程业务收入增加 282.93 %，主要是本年海工平台以及首艘 FPSO

船体项目完工交付确认收入。外高桥造船及时抓住国际海工市场出现的新变化，

适时调整生产作业计划，实现了海工项目全年 3座平台连续完工交付。毛利率方

面，综合毛利率 10.57%（-2.75pcts），其中船舶修造业务毛利率 7.80%（-

2.05pcts），下降主要原因是主营业务中包含毛利率较低的代加工船舶，且受产品

结构调整、部分造船设施改造等因素影响所致；动力装备业务毛利率 19.75%

（+1.64pcts）；海洋工程业务毛利率 7.94%（+8.91pcts），增长主要原因是本年

海洋工程产品完工量同比增加等因素所致；机电设备业务毛利率 9.31%（-

10.04pcts），主要是受风塔业务市场因素影响，承接订单价格较上期有所下降。 

 

⚫ 持续做精主力船型，子公司外高桥造船迈入“一体两翼”新阶段。2019年公司持

续做精主力船型，加大研发储备，围绕公司主建的散货船、油轮、化学品船、自

卸散货船、木屑船、冷藏箱船等加大研发力度，升级优化与创新船型，进军大型

邮轮市场，在技术层面着力实现完全自主知识产权。主要子公司外高桥造船作为

中国造船业的领军企业，2019年稳步迈入“一体两翼”新阶段，大型邮轮首制船

正式开工、SBM公司 FPSO项目第三艘正式生效、并承接了一批好望角型散货船、

阿芙拉油船订单。报告期内，外高桥造船实现主营收入 141.06亿元（+55.22%），

净利润 1.96亿元较上年减少 1.93亿元，主要原因为上年处置长兴重工等股权产

生投资收益所致。随着全球造船行业集中度的不断提升，公司已经形成了比较稳

固的市场地位，与较好的品牌效应。外高桥造船通过 2019 年国家企业技术中心评

价，主持编制的国家标准《自升式钻井平台建造质量要求》获批发布，并被正式

授予“上海高技术船舶数字化建造工程技术研究中心”，其“SWS好望角型散货船”

入选“上海品牌”。完善的产品线与品牌效应，将进一步助力公司造修船订单的落

实与增长。 
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⚫ 两船合并，优质资产注入未来可期。两船合并战略性资产重组，将进一步优化上市公司资产结构，提升资产质量与经

营水平。注入的江南造船等标的公司在军、民船舶造修领域具有较强的核心竞争优势和行业地位，有利于完善上市公司造修

船板块布局、巩固业务竞争优势、提升上市公司资产规模。核心资产注入后，未来在军民船订单量提升与业绩贡献方面可期。 

 

⚫ 投资建议：公司作为中船集团核心民品主业上市公司，布局“海洋防务装备产业、船舶海工装备产业、海洋科技创新

应用产业、船舶海工服务业”四大产业，具有完整的船舶行业产业链。随着两船合并战略性重组逐步落地，未来江南造船等

核心资产注入后，经营业绩与上市公司资产质量将得到进一步提高。2020 年在不考虑重组情况下，公司给出全年完成营业

收入 183.31亿元的目标。预计公司 2020年至 2022年归母净利润分别为 4.82、5.68、6.70亿元， EPS分别为 0.11、0.13、

0.16元，维持目标价格 25.2元，当前股价分别对应 164、139、118倍 PE。 

 

⚫ 风险提示：市场风险；主要原材料价格波动风险。 

数据来源：wind，中航证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位:亿元 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 231.36  234.83  245.28  262.40  

    增长率(%) 36.82% 1.50% 4.45% 6.98% 

归属母公司股东净利润 4.05  4.82  5.68  6.70  

    增长率(%) -17.26% 18.97% 18.02% 17.95% 

每股收益(EPS)（元） 0.29  0.11  0.13  0.16  
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◆ 公司主要财务数据 

图 1：公司营业收入（亿元）及增速（%）  图 2：公司归母净利（亿元）及增速（%） 

 

 

 
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：公司营业成本：三费情况（亿元）  图 4：公司毛利率、净利润率及成本率（%） 

 

 

 
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 
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图表 5：盈利预测表 

利润表（亿元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 231.36  234.83  245.28  262.40  

营业成本 206.90  207.64  216.95  231.99  

营业税金及附加 0.61  0.61  0.64  0.69  

销售费用 1.99  1.77  1.86  1.98  

管理费用 9.33  9.47  9.89  10.58  

财务费用 -2.00  6.11  5.41  5.30  

资产减值损失 -1.87  2.10  2.10  2.10  

投资收益 -1.04  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -0.28  -0.28  -0.28  -0.28  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 6.12  6.85  8.15  9.48  

其他非经营损益 -0.53  -0.47  -0.50  -0.48  

利润总额 5.60  6.38  7.66  9.00  

所得税 0.43  0.33  0.46  0.54  

净利润 5.16  6.06  7.20  8.46  

少数股东损益 1.12  1.24  1.52  1.76  

归属母公司股东净

利润 
4.05  4.82  5.68  6.70  

 

资产负债表（亿

元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 134.89  166.42  171.75  178.78  

应收和预付款项 52.91  53.36  55.75  59.63  

存货 67.81  68.05  71.17  76.21  

其他流动资产 26.01  25.35  26.48  28.32  

长期股权投资 12.49  12.49  12.49  12.49  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建

工程 
89.57  88.05  85.57  82.58  

无形资产和开发

支出 
10.97  9.57  8.16  6.76  

其他非流动资产 48.87  50.60  51.62  51.93  

资产总计 443.51  473.89  482.99  496.69  

短期借款 28.11  38.00  35.00  32.00  

应付和预收款项 82.17  82.66  86.37  92.36  

长期借款 23.03  23.03  23.03  23.03  

其他负债 99.53  86.13  88.05  91.16  

负债合计 232.84  229.83  232.45  238.55  

股本 13.78  42.22  42.22  42.22  

资本公积 66.11  66.11  66.11  66.11  

留存收益 73.77  77.97  82.93  88.77  

归属母公司股东

权益 
154.16  186.30  191.26  197.10  

少数股东权益 56.52  57.76  59.28  61.04  

股东权益合计 210.67  244.06  250.53  258.14  

负债和股东权益

合计 
443.51  473.89  482.99  496.69  

 

 

现金流量表（亿

元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

经营性现金流净额 3.25  18.23  19.75  21.47  

投资性现金流净额 -12.15  -4.26  -5.28  -5.28  

筹资性现金流净额 -2.73  17.55  -9.14  -9.16  

现金流量净额 -11.37  31.53  5.33  7.03  

 

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 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 
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