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中船防务（600685）2020 年报点评：经营提效，

军民品订单有望持续释放 

 

 

公司投资评级 持有 

当前股价（21.3.31） 25.16 

基础数据（2021.3.31） 

沪深 300 5094.73 

总股本（亿） 14.14 

流通 A股（亿） 8.21 

流通 A 股市值（亿

元） 
206.67 

每股净资产（元） 10.21 

PE 9.44 

PB 2.40 

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 中船防务 沪深300

事件：公司 3 月 31 日发布 2020 年报，报告期内，公司实现营业收入

116.08亿元（-46.82%）；归母净利润 36.62 亿元（+567.92%）。 

➢ 投资要点 

⚫ 股权处置工作完成，经营业绩持续转好。2020 年，公司实现营业收入

116.08亿元（-46.82%），完成年度计划的 98.18%；合同承接金额 111.29

亿元，完成年度计划的 79.95%；实现归母净利 36.62亿元（+567.92%），

归母净利大幅增长原因主要系本报告期公司处置广船国际股权确认投

资收益 33.90 亿元、处置澄西扬州股权确认投资收益 3.22 亿元增加本

期净损益影响。报告期内，公司非经常性损益合计 39.45亿元，扣非后

净利润为-2.83 亿元，同比减亏 7.34 亿元，主要是公司完成广船国际

27.42%股权处置工作，处置完成后实际持有广船国际 46.30%股权，因丧

失控制权，本期净损益数仅合并广船国际 1-2月数据的影响。公司作为

中国海军华南地区最重要的军用舰船、特种辅船生产和保障基地，报告

期内坚决履行保军强军首责，加强民品经营管理，在新冠疫情、宏观经

济影响船市持续低迷、新船价格持续下滑的情况下，造船订单实现逆势

突破，应用产业业务订单再上新台阶。 
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⚫ 钢结构工程业务发展势头强劲，业务占比提升。分业务看，公司营收主要包括造船产品、海工产品、

钢结构工程、船舶修理及改装、机电产品及其他。2020 年，考虑剔除广船国际相关业绩影响，公司实

现主营业务收入 107.83亿元，同比下降 15.07%。其中，钢结构业务板块同比增长 64.75%，船舶修造

及改装业务板块与上年基本持平，船舶产品、海工产品、机电产品及其他业务板块同比有所下降，分

别下降 6.26%、122.13%、64.15%。钢结构业务收入增长主要原因是报告期内国内海上风电行业迅猛发

展，海上风电基础构件订单的承接量呈大幅增长。主营业务毛利 6.53亿元，毛利率 6.05%，同比减少

0.73pcts；除机电产品及其他业务板块毛利率增加 15.77pcts以外，其他业务板块毛利率均有所下降。

其中，造船产品减少 0.82pcts、海工产品减少 7.59pcts、钢结构产品减少 5.59 pcts、船舶修理及改

造业务板块减少 6.39 pcts。海工业务收入及毛利下降的主要原因是报告期内黄埔文冲居住平台产品

项目拟变更经营合同主体，将调整为按时点法确认收入。从产品结构上看，船海业务收入比重维持在

80%以上，由于钢结构业务收入比重增长，船海业务收入比重较上年略有下降。报告期内船海业务占

总收入比重为 81.32%，同比减少 5.22pcts，钢结构业务占总收入比重为 14.37%，同比增加 6.96pcts。 

⚫ 公司资产结构进一步优化，经营提效。公司所处船舶行业作为强周期行业，由于受宏观环境、新冠疫

情影响，船市持续低迷，新船价格持续下降。在当前船舶行业加快产业升级、淘汰落后产能的背景下，

公司注重持续打造研发能力、建造技术等核心竟争力，扎实推进管理提升，确保重点船舶产品按期交

付，改善盈利能力。在持续提升主营业务经营效率的同时，积极拓展应用产业业务，在钢结构、海上

风电、环保及工业互联等业务方面取得良好业绩，提升了公司在应用产业方面的竞争力与市场影响力。 

⚫ 投资建议：目前，公司资产结构进一步优化，经营水平持续改善。未来公司将进一步加强新船型和高

技术、高附加值船型的开发和技术研究工作，军民品订单有望持续释放。结合公司 2021 年计划营收

112 亿元与计划承接合同 131 亿元，预计公司 2021 年至 2023 年归母净利润分别为 1.17 亿元、1.76

亿元、2.18亿元，EPS分别为 0.08元、0.12元、0.15元。 

⚫ 风险提示：利率、汇率风险；客户合同履约风险。 

◆ 公司主要财务数据 

数据来源：wind，中航证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位:亿元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 116.08  117.65  120.06  123.93  

增长率(%) 13.61% 1.35% 2.05% 3.22% 

归属母公司股东净利润 36.62  1.17  1.76  2.18  

增长率(%) 129.34% -96.80% 50.38% 23.59% 

每股收益(EPS)（元） 2.59  0.08  0.12  0.15  
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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，中航证券研究所  资料来源：WIND，中航证券研究所 

 

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，中航证券研究所  资料来源：WIND，中航证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 5：盈利预测表 

利润表（亿元） 2020A 2021E 2022E 2023E 资产负债表（亿 2020A 2021E 2022E 2023E 
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营业收入 116.08  117.65  120.06  123.93  

营业成本 108.55  113.71  115.75  119.11  

营业税金及附加 0.25  0.26  0.26  0.27  

销售费用 0.14  0.53  0.51  0.49  

管理费用 5.13  5.20  5.30  5.48  

财务费用 0.24  4.48  4.37  4.17  

资产减值损失 -2.77  3.00  3.00  3.00  

投资收益 38.58  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 2.12  2.12  2.12  2.12  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 36.08  -7.40  -7.01  -6.46  

其他非经营损益 0.44  8.64  8.88  8.77  

利润总额 36.52  1.24  1.87  2.31  

所得税 0.25  0.01  0.01  0.02  

净利润 36.27  1.24  1.86  2.30  

少数股东损益 -0.36  0.06  0.09  0.11  

归属母公司股东净

利润 
36.62  1.17  1.76  2.18  

 

元） 

货币资金 87.68  17.65  18.01  20.23  

应收和预付款项 27.57  28.36  28.91  29.79  

存货 41.99  44.15  45.00  46.40  

其他流动资产 60.78  34.08  33.36  32.86  

长期股权投资 49.38  49.38  49.38  49.38  

投资性房地产 1.49  1.49  1.49  1.49  

固定资产和在建

工程 
43.01  42.17  41.31  40.44  

无形资产和开发

支出 
9.19  7.53  5.88  4.22  

其他非流动资产 68.28  68.99  69.58  70.05  

资产总计 389.38  293.81  292.92  294.86  

短期借款 20.50  0.00  2.95  0.00  

应付和预收款项 79.14  82.89  84.38  86.83  

长期借款 21.18  21.18  21.18  21.18  

其他负债 93.05  12.71  12.80  12.95  

负债合计 213.86  116.78  121.31  120.96  

股本 14.14  14.14  14.14  14.14  

资本公积 93.10  93.10  93.10  93.10  

留存收益 30.10  31.27  33.04  35.22  

归属母公司股东

权益 
144.32  138.50  140.27  142.45  

少数股东权益 31.19  31.25  31.35  31.46  

股东权益合计 175.51  169.76  171.61  173.91  

负债和股东权益

合计 
389.38  293.81  292.92  294.86  

 

 

现金流量表（亿元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营性现金流净额 -10.24  -18.61  6.93  7.21  

投资性现金流净额 -34.71  2.12  2.12  2.12  

筹资性现金流净额 -4.57  -60.81  -1.42  -7.11  

现金流量净额 -49.64  -77.30  7.63  2.22  

 

数据来源：wind，中航证券研究所  
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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。 
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