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 中国船舶：造船龙头受益船舶大周期，业绩弹性释放可期 

中国船舶作为国内军民船总装龙头，主要业务涵盖军民造船业务、修
船业务、海洋工程及机电设备等，下属江南造船厂、上海外高桥造船

厂、中船澄西船舶修造厂和广船国际四大船厂。江南造船厂历史悠久，

自主研发并批量承接国内首批17.5万立方米MARK Ⅲ薄膜型大型LNG

船；外高桥造船厂 2023 年交付中国首艘国产大型邮轮“爱达·魔都

号”；广船国际客滚船、半潜船以及 MR、LR、 PCTC 船全球领先。根
据国际船舶网，克拉克森统计 2023 年其下四大船厂合计新承接船舶

订单 482 万修正总吨，全球占比 11.2%，手持船舶订单合计 1013 万

修正总吨，全球占比 8.3%，饱满订单支撑未来业绩，且随着在手高价

船订单陆续交付，公司 2024 有望迎来盈利拐点，利润弹性释放可期。 

 

 供给侧出清，“绿色动力”加速船舶换新大周期 

供给侧看，船舶行业从 2008 年金融危机后历经多年供给侧出清，全

球船坞自 2009 年高峰减少一半以上，造船产能向中韩日三国集中；

其中，中国船舶产业由“大国”向“强国”转变趋势显著，发力 LNG 船和

绿色船舶。需求侧看，2000s 以来新造的船舶将从 2020s 开始加速进

入老龄化阶段，其中尤以油轮老龄化严重；叠加 IMO 制定的全球航运

业 2050 年净零排放目标催化，本轮船舶大周期显性驱动主要为“绿

色动力”加速下的朱格拉周期。 

 

 卖方市场量价齐升而钢材成本低位，船企盈利预计加速上行 

船厂供给紧而造船需求旺，卖方市场下，新船订单向头部集中，船企

在手订单饱满，享受“产能红利”；价格端，全球新造船价格指数持

续维持高位，船企议价能力较高，享受“∆供给＜∆需求”的价格红利；

成本端，原材料影响较大的钢板价格已自 2021 年高位时的超 7000 元

/吨回落到 4000 多元/吨的历史中枢水平，量价与成本剪刀差享受“盈

利红利”。2023 年国内民营龙头船企扬子江船业造船业务毛利率已达

22%,同比+9pcts，预计 2024 年国内上市船企也将步入盈利上行拐点。 

 

 投资建议： 

我们预计 2023-2025 年公司分别实现营收 708/808/903 亿元，同比
增长 18.9%/14.2%/11.7%； 2023-2025 年分别实现归母净利润

29.5/55.5/92.9 亿元，同比增长 1618%/88.0%/67.3%。 

 

我们选取主要造船企业中船防务、中国重工，以及上游动力系统龙头

中国动力作为公司可比公司， 2024-2025 年对应平均 PE 为
29.91/18.03；考虑中国船舶为国内军民船总装龙头，且民船占比高，
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公司分析/中国船舶 

 

在本轮造船大周期下，给予公司 2024 年 34xPE 估值，对应 6 个月目

标价 42.21 元，首次覆盖，给予“买入-A”评级。 

 

 风险提示：宏观经济不及预期风险，原材料价格及汇率波动，

环保政策推进不及预期，参考引用数据失真风险。 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 59,740.4 59,557.7 70,788.5 80,813.7 90,290.3 

净利润 213.8 171.9 2,952.9 5,552.5 9,289.6 

每股收益(元) 0.05 0.04 0.66 1.24 2.08 

每股净资产(元) 10.29 10.28 10.65 11.52 12.97 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 783.1 974.3 56.7 30.2 18.0 

市净率(倍) 3.6 3.6 3.5 3.3 2.9 

净利润率 0.4% 0.3% 4.2% 6.9% 10.3% 

净资产收益率 0.5% 0.4% 6.2% 10.8% 16.0% 

股息收益率 0.1% 0.1% 0.5% 1.0% 1.7% 

ROIC -3.7% -4.7% 28.7% 69.4% 120.3% 

数据来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测 
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1.中国船舶：军民船总装龙头，优享“造船大周期”红利 
 

中国船舶是中国船舶集团旗下核心军民品主业上市公司，主要业务包括造船业务（军、民）、

修船业务、海洋工程及机电设备等；2020年完成资产重组，拥有江南造船厂、上海外高桥造
船厂、中船澄西船舶修造厂和广船国际四家控股子公司。 

 

图1.中国船舶股权结构：控股四大船厂——江南造船厂/外高桥造船厂/广船国际/中船澄西 

 
资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

外高桥造船：上海外高桥造船成立于 1999年，产品覆盖大型油轮、好望角型散货船、中大型

原油船、超大型集装箱船、超大型液化气船、海上浮式生产储油船（FPSO）、半潜式/自升式

钻井平台等。大型邮轮作为造船业“三颗明珠”之一，2019 年，中国首艘国产大型邮轮在外

高桥造船厂正式开建，并于 2023 年 11 月正式交付命名“爱达·魔都号”；此外第二艘国产大

型油轮也正在建造中，根据工信部消息，预计 2024 年 4 月中旬入坞开始连续搭载，2025 年
5 月初第一次起浮，2026 年 3 月底出坞，2026 年 6 月开始试航，2026年底之前命名交付。 

 

江南造船：江南造船厂前身是创建于清同治十年的江南机器制造总局，1998年改为公司制企

业。经过资产重组整合，江南造船目前占地面积 517 万平方米，岸线总长 3561 米，共分三个

生产区域，能够满足海军各系列舰船的建造需要，民船方面能够建造全系列液化气船、超大
型集装箱船以及公务船、科考船、破冰船等特种船舶。 

 

广船国际：广船国际是中国船舶集团有限公司属下华南地区最大、最现代化的综合舰船造修

企业；位于广州南沙区，占地 302 万平方米，深水码头岸线 4500 米，配置 2座 40万吨级造

船坞，2 座 30 万吨级修船坞，2 座 5 万吨级造船平台，1 台 900 吨龙门吊，4 台 600 吨龙门

吊及多条智能生产线，年造船能力达 360 万载重吨，年承修能力达 200 余艘，可提供造修一

体化、一站式服务；掌握有全系列液货船、矿砂船、豪华客船和客滚船、半潜船、极地船、
科考船、公务船及军用舰船、特种船等高技术、高附加值船型建造能力。 

 

中船澄西：中船澄西共有防务产业、船海产业、应用产业和船海服务业四个业务板块；拥有

澄西本部、澄西装备和澄西扬州三大生产基地，可年修理改装 20 万吨级及以下各类船舶 200

艘、建造卡尔萨姆型及以下船舶 17 艘、年产钢结构件 20 万吨和制作风力发电塔 500套。澄

西本部位于江阴，生产占地 77 万平方米，岸壁式舾装码头 1557 米，拥有 8 万吨、10 万吨、
17万吨级浮船坞各 1座，8万吨级船台和内港池码头各 1座，以及万吨级深水码头泊位 7 个。 
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表1：中国船舶业务版图：造船+修船+海洋工程+机电设备 

 
资料来源：公司公告，国投证券研究中心 

 

船舶造修及海洋工程业务贡献主要营收，2022 年占比 80.8%。2022年，公司船舶造修及海洋

工程业务营收 500 亿元，占比 80.8%，毛利率 5.9%：民船方面，2022 年造船完工 74 艘/701

万载重吨，新承接船舶订单 70 艘/451 万载重吨，年底手持船舶订单 1745 万载重吨；修船方

面，2022 年完工 251 艘/17.28 亿元，新承接订单 280 艘/22 亿元，手持订单 83 艘/13.7 亿

元；海洋工程方面，外高桥造船交付自升式钻井平台 1 座以及 34 万吨 FPSO 1 艘，外高桥新

承接 1 艘 34 万吨 FPSO，广船国际承接半潜船、风电安装船各 1艘。此外，2022年公司机电

设备营收 27.37 亿元，占比 4.4%，毛利率 8.5%：交付上看，2022 年公司交付应用产业设备

产值 21.81 亿元，其中中船澄西交付风塔 214 套、广船国际交付船用电梯 386 套、其他钢结
构及非船项目完工产值共 15.15 亿元；订单上看，全年新签应用产业订单 23.42 亿元。 

 

公司发布 2023 年业绩预增公告，预计全年归母净利润 27-32 亿元，扣非后归母净利润-5 至

0 亿元，主要系：1）报告期内公司子公司处置海工平台产生非货币性资产交换损益及收到政

府补助等产生非经常性损益 32 亿元左右；2）2023 年随着前期低价船订单逐渐出清，公司手
持订单结构改善；同时加强生产管控，营收同比增幅较大，超额完成年度任务目标。 

 

图2.2007-2022 年中国船舶主营业务营收构成及船舶造修业务毛利率（亿元，%） 

 
资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

产业 业务 主体 业务内容 业绩情况

江南造船
军用舰船；东方红3号、科考船、极地破冰船、汽车运输船等各类特种船舶；远望系列、大型

海监船等公务船；大型/超大型集装箱船；液化气船（LPG船、乙烷/乙烯运输船、LNG船）。

2022年营收263.9亿元，

净利润5.86亿元

外高桥造船

大型邮轮；好望角型散货船、纽卡斯尔型散货船、超大型矿砂船（VOLC）；7000TEU中型箱船

、18000TEU及20000TEU超大型集装箱船；30万吨级VLCC、15.8万吨苏伊士型油轮和10.9万吨冰

区加强型阿芙拉型油轮；双燃料汽车运输船。

2022年营收47亿元，

净利润-2.8亿元

广船国际

军辅船；公务执法船；成品油/化学品船（MR）、阿芙拉油船、超大型油船（VLCC）、超大型

矿砂船（VLOC）；8.2万吨散货船、灵便型液货船、半潜船、LNG/燃油双燃料及各类客滚船；

16000TEU超大型集装箱船；极地模块运输船、极地凝析油轮、汽车运输船等特种船。

2022年营收131亿元，

净利润15.7亿元

中船澄西
3.5万吨-8.5万吨系列散货船、支线箱船、MR油船三大主流船型及自卸船、沥青船、化学品船

、重吊多用途船、木屑船等特种船

2022年营收52亿元，

净利润2.3亿元

中船澄西

船舶改装（自卸船改装、海上浮式储油船（FPSO）修理、集装箱船加长改装、汽车滚装船改装

、全损船复活改装、水泥船改装、大型矿砂船改装转运平台、牲畜船改装、橙汁船改装、滚装

船/客滚船改装、船舶节能减排改装、大开口船加长改装、居住船改装以及气体船修理、绿色

环保节能型船舶改装）；常规修理（船体钢质工程、船体机电维修和船体油漆工程）

-

广船国际 集装箱船、液货船、起重船、滚装船、半潜船、豪华邮轮、特种舰船等各类船舶 -

海洋工程 外高桥造船 FPSO、半潜式、自升式（JU2000E、CJ46、CJ50）钻井平台、海工辅助船等。 -

中船澄西
风塔、LNG罐箱、浮船坞、舟桥、自航浮吊以及脱硫塔、焚烧炉、环保除锈设备、压力容器、

石油管道、油气模块等
-

广船国际 环保、钢结构、电梯、切割机床、大型矿山机械、软件开发等 -

造船业务

修船业务

海洋科技

应用产业
机电设备

船舶海工

装备产业
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图3.2007-2008 年中国船舶新承接民船订单/手持民船订单/完工量情况 

 
注：2023 年为根据国际船舶网引用的克拉克森统计数据汇总而得，具体以公司后续公告为准。 

资料来源：Wind，公司公告，国际船舶网，克拉克森，国投证券研究中心 

 

造船业务资材成本约 62%，期间费用率 15%相对稳定。船舶造修及海洋工程业务成本端来看，

2022年其成本构成中资材/劳务费/专用费分别占比 62.2%/16.7%/14.2%，资材成本占比较高，

对毛利率影响较大。期间费用率方面，2022 年管理费用率 11.3%，相较往年较高，主要因疫

情导致的停工损失和专项支出增加；财务费用率-2.2%，主要系汇兑净收益增加；销售费用率
0.4%，有所降低，主要系产品保修费减少；研发费用率 5.2%，相对稳定。 

 

图4.2022 年公司船舶造修及海洋工程业务成本构成  图5.2018-2022 年公司费用率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，国投证券研究中心  资料来源：公司公告，国投证券研究中心 

 

 

2.行业：“绿色动力”加速，朱格拉周期再次来临 
 

2.1.供给：造船产能出清，头部船企迎供给侧红利 

 

长期供给侧出清，全球船坞自 2009 年高峰减少 50%以上。上一轮周期中，在全球经济高增速

刺激下，船厂投资火爆。根据克拉克森研究统计，从 2006 年开始，全球船坞数量高速增长，

从之前相对稳态的 100多座暴增至 2009年的 321座；2008年国际金融危机刺破行业泡沫后，

造船供给端产能过剩矛盾愈加凸显，政策引导和市场倒逼下，全球造船产业经历了长达 10 多

年的主动去库存阵痛期，船坞数量至 2021 年削减趋势止住；新一轮周期驱动下，全球船坞数
量在 2024 年 1 月达到小幅回升至 155 座。 

艘 万载重吨 艘 万载重吨 艘 万载重吨

2007 34 516 112 1608 21 353

2008 34 528 143 2385 - -

2009 14 337 109 2027 - -

2010 66 848 120 2099 56 809

2011 21 250 83 1398 57 933

2012 36 361 1139 36 600

2013 108 1392 - - 50 648

2014 61 899 - - 48 596

2015 26 367 124 1657 58 654

2016 23 573 105 1679 39 525

2017 41 543 - - 49 733

2018 41 541 84 1312 31 488

2019 21 275 67 938 38 649

2020 72 634 161 1390 68 785

2021 132 1211 220 1993 71 592

2022 70 451 214 1745 74 701

2023 155 1111 295 2184

手持民船订单 完工民船新承接民船订单
年份

62.2%

1.4%

16.7%

14.2%

6.7%
-1.1%

资材

燃料动力费

劳务费

专用费

其他

减值准备

0.7% 0.9% 0.7% 1.0% 0.4%

11.2%

8.6%

10.5% 9.9%
11.3%

5.4%
4.6%

5.9% 5.2% 5.2%

-0.4% -0.9%
-0.1%

-1.3%
-2.2%-5%

0%

5%

10%

15%

2018 2019 2020 2021 2022

销售费用率 管理费用率
研发费用率 财务费用率
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图6.2009 年之后全球船坞快速出清，至 2024年 1 月剩 155座 

 
资料来源：克拉克森，国投证券研究中心 

 

供给侧出清迎“产能红利”，全球新船订单向头部集中趋势显著。根据国际船舶网引用的克拉

克森数据显示，2023 年，全球 TOP22 船厂合计新承接船舶订单 2693 万修正总吨，占全球份

额的 62.6%；在手订单角度，2023 年 TOP22 船厂合计手持订单 8576 万修正总吨，占全球份

额的 70.4%，其中韩国船企现代重工、三星重工、韩华海洋（原大宇造船）因其在 LNG 等高

附加值船上的历史优势仍占据重要位置，随着近年中国船企 LNG 船、绿色船舶等方面快速发

展，国内扬子江船业、沪东中华、新时代造船，以及中国船舶旗下的江南造船等为代表的中
国船企在高附加值船领域也持续发力，高附加值船舶订单占比显著提升。 

 

表2：2023 年全球船企订单排名：TOP22船厂手持全球 70.4%订单 

 
资料来源：国际船舶网，克拉克森，国投证券研究中心 

艘数 万载重吨 万修正总吨
份额

（修正总吨）
艘数 万载重吨 万修正总吨

份额

（修正总吨）

1 三星重工 27 406 178 4.1% 143 1647 1037 8.5%

2 现代重工 56 509 355 8.2% 154 1614 981 8.0%

3 韩华海洋 10 78 62 1.4% 102 1197 784 6.4%

4 现代三湖重工 42 466 219 5.1% 107 1073 633 5.2%

5 扬子江船业 85 757 272 6.3% 192 1631 618 5.1%

6 沪东中华 - - - - 55 609 436 3.6%

7 江南造船 40 295 156 3.6% 80 667 355 2.9%

8 新时代造船 37 592 112 2.6% 96 1268 325 2.7%

9 外高桥造船 43 386 150 3.5% 75 707 291 2.4%

10 现代尾浦造船 49 181 107 2.5% 115 389 240 2.0%

11 广船国际南沙船厂 32 144 91 2.1% 70 328 218 1.8%

12 北海造船 24 606 91 2.1% 59 1196 210 1.7%

13 招商局重工（江苏） 19 86 88 2.0% 43 186 192 1.6%

14 扬州中远海运重工 30 449 86 2.0% 55 737 175 1.4%

15 舟山长宏国际 24 281 85 2.0% 47 494 170 1.4%

16 大连船舶重工 9 129 74 1.7% 23 309 162 1.3%

17 大连中远海运川崎 - - - - 41 554 159 1.3%

18 中船澄西 40 287 85 2.0% 70 482 149 1.2%

19 南通中远海运川崎 - - - - 33 427 148 1.2%

20 招商局金陵船舶（南京） 37 134 95 2.2% 50 182 141 1.2%

21 中船黄埔文冲 33 152 56 1.3% 82 295 137 1.1%

22 今冶造船Hiroshima 14 244 89 2.1% 25 357 136 1.1%

TOP22合计 831 7637 2693 62.6% 2085 18863 8576 70.4%

2023 2023

船厂排名

新承接船舶订单 手持船舶订单
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2.2.需求①—老龄：油轮率先开始更新，替代燃料长期赋能 

 

回顾上一轮造船周期，全球造船完工量自 1999 年开始连续 13 年保持正向增长，一直到 2011

年达到阶段性历史高峰，当年实现造船完工 1.6 亿载重吨；考虑船舶 20-25 年的自然使用寿
命，2000s 以来新造的船舶将从 2020s 开始加速进入老龄化阶段。 

 

结构性看三大主流船舶船龄，运力角度看，2023 年以 dwt 计散货船/集装箱船/油轮的平均船

龄分别为 10.6/11.5/11.6 年，干散货/油轮/集装箱船分别有 7.9%/20.1%/10.9%的船只船龄

超过 20 年；2023 年全球油轮/散货船/集装箱船存量运力分别为 6.5/9.7/3.1 亿载重吨，考

虑船舶平均 20-25 年的正常使用寿命，即预计 2023-2028年油轮/散货船/集装箱船将分别合
计产生 13092/7693/3328 万载重吨更新替换需求，其中尤以油轮老龄化严重。 

 

图7.2000-2023 年全球新承接船舶订单&造船完工量（万载重吨） 

 
资料来源：中国船舶工业年鉴，Wind，国际船舶网，中国船舶工业协会，克拉克森，国投证券研究中心 

 

 

图8.2023 年全球各类船以 dwt计船龄：12.5%超 20 年  图9.2023 年全球各类船以数量计船龄：41.8%超 20 年 

 

 

 
资料来源：UNCTAD，国投证券研究中心  资料来源：UNCTAD，国投证券研究中心 
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表3：2023-2043 年各 5年维度各类船舶合计更新需求预测（万 dwt） 

 
资料来源：UNCTAD，国投证券研究中心 

 

2.3.需求②—环保：短期降速影响船队运输效率，长期绿色燃料加速老船更新 

 

IMO 制定 2050 净零排放目标，绿色动力赋能新船制造。2023 年，国际海事组织（IMP）在

MEPC80 会议上通过了《2023 年 IMO 船舶温室气体（GHG）减排战略》，给出最新 GHG 减排目

标：考虑不同国情，在 2050 年前后达到净零排放；阶段性目标上，给出 2 大节点：到 2030

年，要求国际温室气体年度排放总量相较 2008 年至少减少 20%，到 2040 年至少降低 70%。

减碳实施路径上，中长期看主要还是依赖替代性低碳和零碳燃料的发展与应用，截止 2023 年

底，全球活跃商船队中使用替代燃料作为动力的船舶比例约为 6%，预计到 2030 年此比例将
达到 23%；短期看，则可通过降速或改装来满足减碳需求。 

 

图10.IMO 关于减少船舶温室气体排放战略：在 2050年前后达到净零排放 

 
资料来源：国际船舶网，中国船舶油污损害赔偿基金，国投证券研究中心 

 

2021 年 6 月，国际海事组织（IMO）海上环境保护委员会（MEPC）76 届会议上审评通过了

《MARPO 公约》附则 VI 的修正案，引入现有船舶能效指数（EEXI）和营运碳强度指标（CII），
两项指标于 2023 年 1 月 1 日正式生效： 

 

1） 现有船舶能效指数（EEXI）：适用于《MARPOL公约》附则规定的所有 400吨以上的船舶，

是对 2011 年提出的船舶设计能耗指数（EEDI）的补充，对不满足 EEXI 要求的船舶，船
东可以通过降速或技术改造满足要求； 

2） 营运碳强度指标（CII）：每年进行一次，能效评级表现分为 A 级优到 E 级差，评级为 E

或连续 3 年评级为 D 的船舶则需按要求制并实施纠正计划。根据克拉克森估算，以总吨

计，2023 年全球约 30%的船舶 CII 评级为 D 或 E 级，若不对船舶进行任何耗能改进，到
2026 年现有运力 D 和 E 评级比例将进一步上升至 45%。 

2023年船队量

（万dwt）

2023-2028年

（万dwt）

2029-2033年

（万dwt）

2034-2038年

（万dwt）

2039-2043年

（万dwt）

油船 65135 13092 13418 19019 12310

集装箱 30531 3328 5923 7847 7572

散货船 97374 7693 10516 35639 24636

其他 34237 4297 4689 7269 5710

合计 227277 28410 34546 69774 50228

平均每年 5682 6909 13955 10046

政策 时间 具体内容

《减少船舶温室
气体排放的初步

战略》
2018

①与2008年相比，国际航运每单位运输活动的平均CO2排放量到2030年至少降低40%，并力争到2050年降低70%。

②与2008年相比，到2050年国际航运的年度温室气体总排放量至少降低50％。

③为尽快消除国际航运温室气体排放，制定三阶段措施：
短期措施（2018—2023年）：改善新船和现有船的技术和运行能效，发起研究开发替代性燃料等新技术的行动；
中期措施（2023—2030年）：引入替代性低碳和零碳燃料实施计划，加强技术合作与能力建设等；
长期措施（2030年以后）：引入零碳燃料，鼓励广泛采用可能的新型减排机制。

《2023年IMO船舶
温室气体（GHG）

减排战略》
2023

①GHG减排新目标：国际海运温室气体排放尽快达峰，并考虑不同国情，在接近2050年前后达到净零排放。

②到2030年，零/近零温室气体排放技术、燃料和/或能源使用占比至少达到5%，并力争达到10%。

③作为“指示性校核点”：
到2030年，国际海运温室气体年度排放总量比2008年至少降低20%，并力争降低30%；
到2040年，国际海运温室气体年度排放总量比2008年至少降低70%，并力争降低80%。
（注：上述目标与校核点均应根据IMO制定的《船用燃料生命周期温室气体强度导则》中的能源系统边界考虑
Well-to-Wake温室气体排放。）
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EEXI 和 CII 的强制生效，加快替代燃料渗透是长期减碳的根本方法。因此，随着 EEXI 和 CII

的强制生效，相较于“改装”，比如加装风帆助力、气泡减阻装置等，通过降低航行速度是船

舶短期内满足 CII 需求最有效的方式，但降速运行又会使得船舶运输效率降低，使得船队运

力减少，从而催生“新船需求”；此外，面对年趋严格的 CII 评级，降速更多是短期方案，长

期还是需要船东通过加快老旧船舶更新或燃料升级和节能改装来保障船队运力的绿色可持

续性。以总吨计，2023年全球新承接替代燃料船舶订单 3380万总吨，占所有订单比例为 45%，

继续保持高水平，其中 LNG 动力仍然备受青睐，甲醇动力签单需求也持续增加。 

 

图11.2023 年新签替代燃料船舶 3380万总吨，占比 45% 

 
资料来源：克拉克森，国际船舶网，国投证券研究中心 

 

 

2.4.盈利：量价双高，钢材成本低位，共驱盈利加速上行 

 

量：船厂产能利用率持续高位运行，重点关注造船产能重启与升级。量的角度看，目前船企

在手订单饱满，多数已排期至 2028 年，且根据中国船舶工业协会数据，行业整体生产保障系

数超 3.5 年；产能利用率角度，2023 年年底中国造船产能利用监测指数（CCI）达到 894 点，

进入“过热”区间，重点监测造船企业多处于满负荷生产状态，基于当前船企高饱满订单，预

计 2024 年 CCI 将继续保持在高水位。因此，我们认为，当前国内造船企业“量”的瓶颈更多
在于“产能”，而非“需求”，应当重点关注新造船产能的重启与改造升级。 

 

图12.中国造船产能利用监测指数（CCI，年度） 

 
资料来源：中国船舶工业协会，国投证券研究中心 

 

价：需求旺而产能紧，卖方市场新船造价持续维持高位。价的角度看，2021年下半年，因当

年以干散货船/集装箱船为主的新船订单高速增长，但船厂产能供给端趋紧，中国新造干散货

船价格指数/中国新造集装箱价格指数/中国新造油轮价格指数均快速攀升，超 2011 年以来
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历史新高；尽管新造船价格指数在 2022 年 8 月-2023 年 2月出现短暂性回调，但之后仍继续

抬升，保持在历史高位水平。此外，在当前产能紧而需求旺的卖方市场上，造船企业拥有较

强的议价权，且更倾向于选择高附加值订单，头部造船厂订单结构预计也将得到优化。新船

交付周期一般为 1-2 年，因此随着订单结构优化以及高价船陆续交付，船企将进入业绩高速
放量期。 

 

图13.2011 年以来中国新造干散货/集装箱/油轮价格指数 

 
资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

成本：造船板价格低位运行，与价格剪刀差夯实船厂盈利。从成本端来看，新船制造成本中

近 60%为原材料成本，其中受钢板价格影响更为显著。参考 20mm 上海造船板价格走势，高位

2008年年中以及 2021年年中左右二者价格均超 7000元/吨，其间历史价格中枢基本在 4000-

5000 元/吨，而当前造船板价格已位于中枢偏下的位置，相较 2021 年中的高点大幅下降，新

船造价与钢板价格的剪刀差持续拉大。因此，我们认为，随着成本端原材料价格的持续低位
运行，船厂盈利能力提升与兑现将得到进一步保障。 

 

图14.上海造船板 20mm价格走势图（元/吨） 

 
资料来源：我的钢铁，国投证券研究中心 

 

最后，我们从主要造船企业历史毛利率来看，2010 年左右上一轮造船高峰期，国营船企造船

业务毛利率高点曾突破 24%，考虑到国营船企造船业务中包含军船业务，我们分析民营船企

扬子江船业来看。扬子江船业毛利率在 2013 年达到历史高点 27%的水平，同期成本端造船板

价格位于 4000 元/吨附近，新船造价中枢在 900 点附近，与 2021 年中枢水平相当；回到 2023

年，扬子江船业造船业务毛利率达到 22%，同比 2022 年提升 9pcts，主要得益于以钢材为主
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的原材料价格的下降，2023 年造船板价格回归到中枢 4600 万/吨附近。扬子江收入确认方式

为根据船舶完工进度逐步确认，而国内上市船企收入确认方式则为交付确认，因此扬子江盈

利兑现往往早于国内上市船企，因此，从扬子江角度，我们判断，步入 2024 年，随着国内上

市船企手持高价船订单的陆续交付，在当前成本端造船板价格持续低位运行的背景下，船企
盈利上行通道即将迎来收入与成本端的双击。 

 

图15.历史造船业务毛利率：中国船舶 2007年曾至高点 24.1% 

 
资料来源：Wind，扬子江船业官网，国投证券研究中心 
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3.盈利预测与投资评级 

3.1.盈利预测 

 

船舶造修及海洋海洋工程：根据国际船舶网，克拉克森统计 2023 年江南造船/外高桥造船/

广船国际南沙船厂/中船澄西分别新承接船舶订单 295/386/144/287 万载重吨，合计新承接

船舶订单 1111 万载重吨；手持订单方面，2023 年底江南造船/外高桥造船/广船国际南沙船

厂/中船澄西手持船舶订单分别为 667/707/328/482 万载重吨，合计约 2184 万载重吨。基于

公司充足的在手订单，我们假设 2023-2025 年公司船舶造修及海洋工程业务分别营收

654/750/840 亿元，考虑钢材成本保持历史中枢震荡以及公司前期低价船逐步出清，假设
2023-2025 年船舶造修及海洋工程业务毛利率分别为 11%/16%/22%，稳步提升。 

 

机电设备：假设 2023-2025 年公司机电设备业务稳健增长，分别营收 31/35/39 亿元，毛利
率稳定在 11%。 

 

表4：盈利预测 

 
资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

3.2.相对估值 
 

我们选取主要造船企业中船防务、中国重工，以及上游动力系统龙头中国动力作为公司可比

公司，2024-2025 年对应平均 PE 为 29.91/18.03；考虑中国船舶为国内军民船总装龙头，且

民船占比高，在本轮造船大周期下，给予公司 2024 年 34xPE 估值，对应 6 个月目标价 42.21

元，首次覆盖，给予“买入-A”评级。 

 

 

 

 

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 500.9 499.9 654 750 840

YoY 16.0% -0.2% 30.8% 14.7% 12.0%

毛利 45.0 29.5 71.9 120.0 184.8

毛利率 9.0% 5.9% 11.0% 16.0% 22.0%

营业收入 40.8 27.4 31.0 35.0 39.0

YoY -32.8% 13.3% 12.9% 11.4%

毛利 4.6 2.3 3.4 3.9 4.3

毛利率 11.2% 8.5% 11.0% 11.0% 11.0%

营业收入 61.5 49.8

YoY 69.6% -19.0%

毛利 9.7 6.7

毛利率 15.7% 13.4%

营业收入 3.5 19.1 12 12 12

YoY 446.7% -37.0% 0% 0%

毛利 0.9 2.9 2.4 2.4 2.4

毛利率 26.6% 15.1% 20.0% 20.0% 20.0%

营业收入 11.7 11.1 11 11 11

YoY -8.9% -5.1% -1.2% 0% 0%

毛利 3.3 2.7 2.8 2.8 2.8

毛利率 27.7% 24.7% 25.0% 25.0% 25.0%

营业收入 597.4 595.6 708 808 902

YoY 8.1% -0.3% 18.9% 14% 12%

毛利 63.3 45.3 80.5 129.0 194.2

毛利率 10.6% 7.6% 11.4% 16.0% 21.5%

合计

2022Q4开始中船动力集团不再并表，

持有中船柴油机31.63%股权计入投资收益

船舶造修及海洋

工程

机电设备

动力装备

其他主营业务

其他业务
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表5：相对估值 

 
资料来源：Wind，国投证券研究中心（截止 2024年 4月 9日，除中国船舶外均采用 wind一致预期） 

 

 

4.风险提示 

1） 宏观经济不及预期风险。船东是“新船需求”的主要决策方，其行为主要受“运价”等因

素影响，而运价是全球海运贸易量与船队供给共同作用的结果；若宏观经济需求不及预
期，则会影响海运需求，从而减弱船东下单新船或加速新船交付的意愿。 

 

2） 原材料价格及汇率波动。在船企造船成本中，原材料占比接近 60%，其中钢材价格影响显

著，若原材料价格上涨，则会对船企盈利能力释放产生影响；此外，我国船舶产业出口
比例高，汇率波动也会对船企盈利能力产生影响。 

 

3） 环保政策推进不及预期。减碳环保是当下新一轮船舶产业周期的主要驱动，若环保政策

推进不及预期，或者“绿色动力”技术发展不及预期或不明朗，也将会对船东下单新船
意愿造成影响。 

 

4） 参考引用数据失真风险。2023 年各船厂（包括中国船舶旗下四大船厂）新承接订单/手持

订单参考引用自克拉克森统计数据，具体订单情况以各公司公告为准。 

 

 

 

 

 

  

TTM 2023E 2024E 2025E TTM 2023E 2024E 2025E

600685.SH 中船防务 275 0.73 0.48 14.92 20.39 375.58 572.02 18.43 13.48

601989.SH 中国重工 1079 (11.88) (7.65) 28.78 51.44 (90.78) (140.90) 37.47 20.97

600482.SH 中国动力 454 5.74 7.51 13.41 23.10 79.08 60.46 33.83 19.65

平均数 121.29 163.86 29.91 18.03

600150.SH 中国船舶 1674 19.38 29.53 55.52 92.90 86.40 56.71 30.16 18.03

证券代码 证券简称
市值

（亿元）

归母净利润（亿元） PE
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 59,740.4 59,557.7 70,788.5 80,813.7 90,290.3  成长性      

减:营业成本 53,408.7 55,031.9 62,739.8 67,911.5 70,846.5  营业收入增长率 8.1% -0.3% 18.9% 14.2% 11.7% 

   营业税费 194.8 190.5 226.1 260.1 289.3  营业利润增长率 41.5% 65.1% 929.0% 62.1% 69.8% 

   销售费用 615.8 257.1 283.2 323.3 361.2  净利润增长率 -30.1% -19.6% 1,618.1% 88.0% 67.3% 

   管理费用 2,768.8 3,657.6 3,751.8 3,636.6 3,882.5  EBITDA 增长率 -36.9% -41.0% 1,389.8% 43.5% 54.9% 

   研发费用 3,121.3 3,072.2 3,681.0 3,717.4 4,243.6  EBIT 增长率 29.8% 30.5% -289.6% 73.5% 77.1% 

   财务费用 -759.1 -1,308.0 -748.4 -817.4 -946.3  NOPLAT 增长率 -418.7% -0.1% -856.9% 102.4% 75.1% 

加:资产/信用减值损失 -1,446.3 -1,526.6 -200.0 -200.0 -400.0  投资资本增长率 -22.1% 25.1% -16.5% 1.1% 31.1% 

   公允价值变动收益 381.3 -13.5 1,051.9 105.9 -421.2  净资产增长率 0.5% -4.9% 4.1% 8.8% 13.5% 

   投资和汇兑收益 23.1 2,351.1 2,532.0 1,184.0 876.0        

营业利润 249.5 412.0 4,238.9 6,872.2 11,668.4  利润率      

加:营业外净收支 78.7 1,761.3 63.1 61.5 60.9  毛利率 10.6% 7.6% 11.4% 16.0% 21.5% 

利润总额 328.3 2,173.3 4,302.0 6,933.7 11,729.3  营业利润率 0.4% 0.7% 6.0% 8.5% 12.9% 

减:所得税 96.4 1,300.8 946.4 624.0 1,172.9  净利润率 0.4% 0.3% 4.2% 6.9% 10.3% 

净利润 213.8 171.9 2,952.9 5,552.5 9,289.6  EBITDA/营业收入 1.1% 0.7% 8.4% 10.6% 14.7% 

       EBIT/营业收入 -2.4% -3.1% 4.9% 7.5% 11.9% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 139 129 92 71 56 

货币资金 52,864.3 57,388.3 65,285.9 69,387.4 74,106.2  流动营业资本周转天数 -122 -120 -98 -80 -57 

交易性金融资产 2,864.8 206.2 1,300.0 1,400.0 968.7  流动资产周转天数 688 716 637 617 586 

应收帐款 4,685.8 4,489.7 7,137.5 6,545.7 8,130.4  应收帐款周转天数 34 28 30 30 29 

应收票据 1,189.0 245.7 2,044.0 529.8 2,127.3  存货周转天数 193 196 168 160 155 

预付帐款 14,613.9 15,160.9 14,592.9 20,536.8 15,655.7  总资产周转天数 943 976 852 794 736 

存货 32,687.0 32,168.0 33,733.1 37,951.3 39,612.4  投资资本周转天数 52 52 44 36 37 

其他流动资产 9,576.0 8,903.0 7,697.2 8,725.4 8,441.9        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 0.5% 0.4% 6.2% 10.8% 16.0% 

长期股权投资 3,749.4 10,614.8 10,614.8 10,614.8 10,614.8  ROA 0.1% 0.5% 1.9% 3.4% 5.7% 

投资性房地产 1,154.6 643.6 643.6 643.6 643.6  ROIC -3.7% -4.7% 28.7% 69.4% 120.3% 

固定资产 23,506.1 19,045.9 17,049.8 15,024.0 12,968.6  费用率      

在建工程 2,833.9 1,994.1 1,989.4 1,984.9 1,980.7  销售费用率 1.0% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

无形资产 4,223.9 3,753.4 3,579.1 3,404.9 3,230.7  管理费用率 4.6% 6.1% 5.3% 4.5% 4.3% 

其他非流动资产 6,453.5 7,824.0 6,882.7 7,011.7 7,191.4  研发费用率 5.2% 5.2% 5.2% 4.6% 4.7% 

资产总额 160,402.2 162,437.5 172,550.1 183,760.4 185,672.4  财务费用率 -1.3% -2.2% -1.1% -1.0% -1.0% 

短期债务 6,267.9 9,384.9 10,000.0 10,000.0 10,000.0  四费/营业收入 9.6% 9.5% 9.8% 8.5% 8.4% 

应付帐款 23,562.2 23,202.7 25,363.1 31,488.5 26,629.3  偿债能力      

应付票据 6,963.2 4,304.9 6,027.9 6,680.3 6,463.5  资产负债率 66.9% 68.9% 69.6% 68.9% 65.0% 

其他流动负债 56,324.1 57,250.8 57,429.7 56,986.7 57,170.3  负债权益比 202.1% 221.8% 228.4% 221.4% 186.1% 

长期借款 7,931.5 10,943.4 15,000.0 15,000.0 14,000.0  流动比率 1.27 1.26 1.33 1.38 1.49 

其他非流动负债 6,249.1 6,871.4 6,194.1 6,438.2 6,501.3  速动比率 0.92 0.92 0.99 1.02 1.09 

负债总额 107,298.1 111,958.2 120,014.7 126,593.8 120,764.3  利息保障倍数 1.86 1.41 -4.66 -7.41 -11.33 

少数股东权益 7,063.4 4,517.9 4,900.4 5,645.0 6,883.6  分红指标      

股本 4,472.4 4,472.4 4,472.4 4,472.4 4,472.4  DPS(元) 0.03 0.02 0.20 0.37 0.62 

留存收益 41,052.7 41,207.8 43,162.5 47,049.3 53,552.0  分红比率 62.8% 52.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 53,104.2 50,479.3 52,535.4 57,166.7 64,908.0  股息收益率 0.1% 0.1% 0.5% 1.0% 1.7% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 231.9 872.5 2,952.9 5,552.5 9,289.6  EPS(元) 0.05 0.04 0.66 1.24 2.08 

加:折旧和摊销 2,111.8 2,265.5 2,475.0 2,504.5 2,533.9  BVPS(元) 10.29 10.28 10.65 11.52 12.97 

   资产减值准备 1,485.4 1,504.5 - - -  PE(X) 783.1 974.3 56.7 30.2 18.0 

   公允价值变动损失 -381.3 13.5 1,051.9 105.9 -421.2  PB(X) 3.6 3.6 3.5 3.3 2.9 

   财务费用 -606.9 -902.9 -748.4 -817.4 -946.3  P/FCF 49.5 30.0 18.6 32.2 27.8 

   投资收益 -23.1 -2,351.1 -2,532.0 -1,184.0 -876.0  P/S 2.8 2.8 2.4 2.1 1.9 

   少数股东损益 18.1 700.6 402.7 757.2 1,266.8  EV/EBITDA 106.7 157.8 21.4 14.5 9.0 

   营运资金的变动 -2,289.7 -3,016.5 373.4 -2,426.4 -4,921.1  CAGR(%) 200.8% 129.6% 135.8% 200.8% 129.6% 

经营活动产生现金流量 2,024.4 -40.7 3,975.4 4,492.2 5,925.5  PEG 3.9 7.5 0.4 0.2 0.1 

投资活动产生现金流量 -4,557.6 -8,340.5 -10.6 739.3 1,420.0  ROIC/WACC -0.4 -0.5 3.1 7.5 12.9 

融资活动产生现金流量 675.8 7,385.0 3,932.8 -1,130.0 -2,626.7  REP -24.0 -13.1 5.2 2.1 0.9 

资料来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测   
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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