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公司投资评级 买入 

目标价 24 

当前股价（21.8.31） 20.58 

基础数据（2021.8.31） 

沪深 300 4805.61 

总股本（亿） 14.14 

流通 A股（亿） 8.21 

流通 A股市值（亿

元） 
169.05 

每股净资产（元） 9.9 

PE 62.63 

PB 2.08 

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：公司发布 2021 半年报，报告期内，公司实现营业收入

47.18 亿元（+9.88%）；归母净利润亏损 9504.26 万元（-

103.06%）；扣非后为-1.35亿元，同比减亏 1.64亿元。 

➢ 投资要点 

⚫ 生产提效，接单量稳步增长。2020年，公司实现营业收入 47.18

亿元（+9.88%）；归母净利润亏损 9504.26万元（-103.06%），

同比减少 31.98亿元，主要是上年同期公司处置广船国际股权

确认投资收益 33.90 亿元的影响。报告期内，非经常损益为

4033.74万元，扣非净利润为-1.35亿元，同比减亏 1.64亿元，

主要是报告期生产产量整体提升使得产品综合毛利增加，以及

广船国际上年 1-2月扣非后归母净利润为负数的综合影响。上

半年，公司着重生产效率、生产产量整体提升，现金流改善，

负债率下降，实现经营接单 57.21亿元，同比增长 157.82%。 

主要子公司经营管理提效。报告期内，文冲船厂克服疫情影响，

持续推进精细化管理，严控生产成本，提高生产效率，实现主

营业务收入 11.83 亿元，净利润 1662.14万元，经营情况较上

年同期有明显好转。广船国际持续推进成本工程、提高成本管

控水平，生产有序上量、确保交付船舶产品，报告期内实现主

营业务收入 39.06 亿元，净利润-9844.13万元，实现降本增效

和经济效益向好趋势。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，开拓新的增长点，进一步提升盈利能力。目前在支

线集装箱船、公务船、科考船、风电安装平台等高技术、高附

加值产品和特种船等方面掌握并拥有自主知识产权的核心技

术。 

⚫ 海工业务实现高增长。分业务看，上半年公司造船业务实现营

收 31.83 亿元（+3.41%）；钢结构工程实现营收 9.04 亿元

（+49.17%）；海工业务实现营收 3.47亿元（+227.36%）；修船

业务实现营收 1.07亿元（-57.2%）；机电产品及其他业务实现

营收 1.02亿元（-41.38%）。海工业务实现高增长主要受益于市

场景气度提升，目前海工装备建造市场呈分化走势，钻井平台

与油气用途海工船新造需求持续萎缩，移动生产平台与海上风

电安装运维装备成为新的业绩增长点。2021 上半年，移动生产 
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平台订单共成交 12艘/座、31亿美元，占上半年全球总成交金额的 52%；海上风电安装及运维装备共

成交 12艘/座、17.5亿美元，同比增长 229%。 

⚫ 投资建议：目前，中船集团整合进程进一步推进，公司经营水平与生产效能持续改善。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 1.19 亿元、1.81亿元、2.22亿元，EPS分别为 0.08 元、0.13元、0.16元。给予“买入”评级，

目标价格 24元，对应当前股价分别为 257、158、129 倍 PE。 

⚫ 风险提示：汇率风险；成本风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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  1.19  1.81  2.22  

    增长率(%) 129.34% -96.76% 52.22% 22.73% 

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

 

图 3：公司三费情况（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 
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图表 5：盈利预测表 

利润表（亿元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

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  4.47  4.32  4.13  

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  -7.38  -6.97  -6.42  

其他非经营损益 0.44  8.64  8.88  8.77  

利润总额 36.52  1.26  1.92  2.35  

所得税 0.25  0.01  0.01  0.02  

净利润 36.27  1.25  1.90  2.33  

少数股东损益 -0.36  0.06  0.10  0.12  

归属母公司股东净

利润 
36.62  1.19  1.81  2.22  

 

资产负债表（亿

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 87.68  17.65  18.01  21.70  

应收和预付款项 27.57  28.36  28.91  29.79  

存货 41.99  44.16  45.02  46.43  

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  41.89  40.74  39.58  

无形资产和开发

支出 
9.19  7.35  5.52  3.68  

其他非流动资产 68.28  68.99  69.58  70.05  

资产总计 389.38  293.35  292.01  294.96  

短期借款 20.50  0.00  1.98  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  120.34  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  31.28  33.09  35.31  

归属母公司股东

权益 
144.32  138.52  140.33  142.54  

少数股东权益 31.19  31.25  31.35  31.46  

股东权益合计 175.51  169.77  171.67  174.01  

负债和股东权益

合计 
389.38  293.81  292.01  294.96  

 

 

现金流量表（亿

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

经营性现金流净额 -10.24  -18.16  7.39  7.66  

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  -60.80  -2.35  -6.10  

现金流量净额 -49.64  -76.83  7.17  3.69  

 

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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