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国防军工｜  航海装备Ⅱ  船价持续上行，订单高增，业绩拐点已至 
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评级 增持  

 评级变动 首次 

交易数据  

当前价格（元） 37.44 

52 周价格区间（元） 25.10-39.58 

总市值（百万） 167447.74 

流通市值（百万） 167447.74 

总股本（万股） 447242.90 

流通股（万股） 447242.90 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

中国船舶 7.59 21.60 48.22 

航海装备Ⅱ 5.67 11.34 14.73 
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预测指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入(亿元) 595.58 748.39 807.08 899.39 972.51 

归母净利润(亿元) 1.71 29.57 55.41 87.02 101.45 

每股收益（元） 0.04 0.66 1.24 1.95 2.27 

每股净资产（元）  10.28 10.81 11.58 12.78 14.18 

P/E 953.17 55.40 29.56 18.83 16.15 

P/B 3.56 3.39 3.16 2.87 2.58 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司近日发布 2023 年年报及 2024 年一季度报。2023 年公司实现营业

收入 748.39 亿元，同比+25.81%；实现归母净利润 29.57 亿元，同比

+1614.73%；实现扣非归母净利润-2.91 亿元，同比+89.42%。2024 年一季

度公司实现营业收入 152.70 亿元，同比+68.84%；实现归母净利润 4.01 亿

元，同比+821.12%；实现扣非归母净利润 3.38 亿元，同比+1031.98%。23

年全年业绩高增，净利润翻负为正，Q1 业绩再创佳绩，业绩拐点已至。 

 我国船舶工业行业运行情况逐步向好，公司业务承接及订单获取均实

现高增。根据公司年报中的数据，2023 年我国造船完工量、新接订单

量、手持订单量以载重吨计分别占世界总量的 50.2%、66.6%和 55%，

造船龙头的地位进一步巩固。2023 年我国 LNG、甲醇动力等绿色船舶

订单快速增长，新接绿色船舶订单国际市场份额达到 57%。在此背景

下，公司作为国内船舶工业龙头企业，在承接业务及订单获取两方面

实现双丰收，全年共承接民品船舶订单 128 艘/918.61 万载重吨/728.78

亿元（按 2023 年底汇率）；截至 2023 年末，累计手持民品船舶订单

261 艘/1943.78 万载重吨/1534.99 亿元。 

 船价持续上行，钢价逐步回调，呈现剪刀差。根据公司年报引用的数

据，克拉克森新船价格指数全年上涨 10.1%，创 2009年以来新高，且

连续三年上涨。根据中国船舶工业协会数据，截至 2024 年 3 月 1日，

克拉克森新船价格指数报收 181.45 点，与上年同期相比上涨 10.4%，

造船价格持续上涨。根据中国远洋海运转载的数据，截止至 2024 年 2

月底，从主力船型看，散货船、油船、集装箱船和气体运输船的克拉

克森新船价格指数分别为 166点、211点、112 点和 200点，散货船、

油船、集装箱船和气体运输船的新船价格涨幅分别为 5.5%、8.2%、10.2%

和 12.2%，所有船型价格均有上涨。报告期内，船用 6mm和 20mm规

格钢板价格全年震荡微跌超过 100 元/吨；人民币对美元中间价贬值超

过 1.9%，以上因素造成了船价和原材料钢价逐步形成剪刀差，导致船

企盈利能力持续增长，我们认为船舶市场景气度在今年仍将持续。 

 投资建议：公司作为全球船舶工业龙头，造船总量常年位列全国第一，
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在全球造船领域有较大影响力，另外公司在绿色船型等新型船型领域

拥有优秀技术，竞争力有望进一步扩大。我们预计公司 2024-2026 年

归母净利润分别为 55.41、87.02、101.45 亿元，对应的 EPS分别为 1.24

元、1.95 元、2.27 元，对应 2024 年 4 月 29 日股价，PE 分别为 29.56

倍、18.83 倍和 16.15 倍，首次覆盖给予公司“增持”评级。 

 风险提示：全球宏观经济波动；人民币大幅升值；船运景气度下行；

钢材价格大幅上涨。 
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报表预测(单位：百万元)  财务和估值数据摘要 

利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 主要指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        营业收入 59,557.7

4 

74,838.5

0 

80,707.9

2 

89,938.8

2 

97,250.7

5 

营业收入 59,557.74 74,838.50 80,707.92 89,938.82 97,250.75 

  减 : 营业成本 55,031.8

8 

66,928.8

9 

69,541.8

5 

75,189.8

6 

80,931.0

6 

    增长率(%) -0.31 25.66 7.84 11.44 8.13 

        营业税金及附加 190.51 230.56 242.12 269.82 291.75 归属母公司股东净利润 171.87 2,957.40 5,541.25 8,702.00 10,145.30 

        营业费用 257.15 671.74 605.31 647.56 680.76     增长率(%) -19.62 1,620.69 87.37 57.04 16.59 

        管理费用 3,657.56 3,095.87 3,309.02 3,597.55 3,812.23 每股收益(EPS) 0.04 0.66 1.24 1.95 2.27 

        研发费用 3,072.25 3,139.14 3,389.73 3,705.48 3,938.66 每股股利(DPS) 0.02 0.00 0.47 0.74 0.87 

        财务费用 -1,308.0

3 

-1,310.9

3 

-681.28 -1,003.3

2 

-1,320.4

2 

每股经营现金流 -0.03 4.04 2.37 3.54 3.52 

        减值损失 -1,526.6

0 

-290.79 -299.42 -306.69 -312.17 销售毛利率 0.08 0.11 0.14 0.16 0.17 

  加 : 投资收益 2,351.14 539.40 590.04 740.04 840.04 销售净利率 0.01 0.04 0.07 0.10 0.11 

        公允价值变动损益 -13.54 -5.56 0.00 1.00 2.00 净资产收益率(ROE) 0.00 0.06 0.11 0.15 0.16 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) -0.02 0.09 0.48 1.76 -2.69 

        营业利润 411.96 2,994.50 5,421.84 8,770.74 10,215.8

1 

市盈率(P/E) 953.17 55.40 29.56 18.83 16.15 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 3.56 3.39 3.16 2.87 2.58 

        利润总额 2,173.28 3,022.24 6,044.45 9,393.35 10,838.4

2 

股息率(分红/股价) 0.00 0.00 0.01 0.02 0.02 

  减 : 所得税 1,300.83 67.58 211.56 328.77 379.34 主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        净利润 872.45 2,954.66 5,832.89 9,064.58 10,459.0

7 

收益率           

  减 : 少数股东损益 700.58 -2.73 291.64 362.58 313.77       毛利率 7.60% 10.57% 13.84% 16.40% 16.78% 

      归属母公司股东净利润 171.87 2,957.40 5,541.25 8,702.00 10,145.3

0 

      三费/销售收入 8.77% 6.79% 5.69% 5.84% 5.98% 

资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E       EBIT/销售收入 1.45% 2.29% 6.65% 9.33% 9.79% 

        货币资金 57,388.3

1 

67,964.9

6 

67,845.5

5 

78,043.2

2 

88,318.8

0 

      EBITDA/销售收入 5.26% 5.48% 11.66% 13.87% 13.97% 

        交易性金融资产 209.30 42.20 42.20 42.20 42.20       销售净利率 1.46% 3.95% 7.23% 10.08% 10.75% 

        应收和预付款项 25,135.2

4 

23,547.9

5 

27,457.4

1 

30,597.8

3 

33,085.4

0 

资产获利率           

        其他应收款（合计） 770.45 177.71 447.31 326.28 436.07       ROE 0.37% 6.12% 10.70% 15.23% 16.00% 

        存货  32,167.9

7 

36,290.9

2 

40,306.0

1 

43,579.5

5 

46,907.1

2 

      ROA 0.11% 1.66% 3.04% 4.46% 4.88% 

        其他流动资产 2,890.44 5,379.50 5,493.18 6,121.46 6,619.13       ROIC -2.30% 9.16% 47.69% 176.46% -269.47% 

        长期股权投资 10,614.8

2 

15,188.6

6 

15,278.7

0 

15,368.7

4 

15,458.7

9 

资本结构           

        金融资产投资 1,376.99 1,466.78 1,466.78 1,466.78 1,466.78         资产负债率 68.92% 70.49% 69.14% 68.28% 67.05% 

        投资性房地产 643.64 614.97 533.26 451.85 370.82         投资资本/总资产 11.09% 5.38% 2.33% -1.63% -4.68% 

        固定资产和在建工程 21,293.4

3 

22,057.4

1 

18,800.9

4 

15,505.2

9 

12,170.3

1 

        带息债务/总负债 18.30% 15.21% 7.41% 4.09% 1.34% 

        无形资产和开发支出 3,897.58 4,054.94 3,403.15 2,752.31 2,102.33         流动比率 1.26 1.25 1.27 1.29 1.32 

        其他非流动资产 6,049.32 1,046.18 988.63 931.58 932.08         速动比率 0.73 0.71 0.69 0.71 0.74 

        资产总计 162,437.

50 

177,832.

17 

182,063.

12 

195,187.

09 

207,909.

83 

        股利支付率 52.04% 0.00% 38.27% 38.27% 38.27% 

        短期借款 9,384.91 5,583.32 0.00 0.00 0.00         收益留存率 47.96% 100.00% 61.73% 61.73% 61.73% 

        交易性金融负债 66.09 13.86 13.86 13.86 13.86 资产管理效率           

        应付和预收款项 28,070.1

4 

30,671.5

9 

35,921.8

2 

38,843.6

4 

41,810.3

0 

        总资产周转率 0.37 0.42 0.44 0.46 0.47 

        长期借款 11,100.4

4 

13,482.3

2 

9,323.96 5,444.07 1,866.37         固定资产周转率 3.09 3.65 4.60 6.21 8.53 

        其他负债 63,336.6

2 

75,608.5

5 

80,618.4

3 

88,964.7

2 

95,719.5

3 

        应收账款周转率 6.12 10.94 10.94 10.94 10.94 

        负债合计 111,958.

20 

125,359.

64 

125,878.

06 

133,266.

28 

139,410.

06 

        存货周转率 1.71 1.84 1.73 1.73 1.73 

        股本  4,472.43 4,472.43 4,472.43 4,472.43 4,472.43 估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        资本公积 33,887.9

7 

33,777.1

7 

33,777.1

7 

33,778.1

7 

33,780.1

7 

        EBIT  865.26 1,711.31 5,363.17 8,390.03 9,517.99 

        留存收益 7,601.00 10,098.9

9 

13,519.8

7 

18,892.0

4 

25,155.2

3 

        EBITDA 3,130.78 4,100.90 9,410.68 12,477.98 13,589.48 

        归属母公司股东权益 45,961.4

0 

48,348.5

9 

51,769.4

7 

57,142.6

4 

63,407.8

3 

        NOPLAT -369.75 1,650.25 4,560.53 7,480.49 8,568.01 

        少数股东权益 4,517.89 4,123.94 4,415.58 4,778.17 5,091.94        归母净利润 171.87 2,957.40 5,541.25 8,702.00 10,145.30 

        股东权益合计 50,479.3

0 

52,472.5

3 

56,185.0

6 

61,920.8

1 

68,499.7

7 

        EPS 0.04 0.66 1.24 1.95 2.27 

        负债和股东权益合计 162,437.

50 

177,832.

17 

182,063.

12 

195,187.

09 

207,909.

83 

        BPS 10.28 10.81 11.58 12.78 14.18 

现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E         PE 953.17 55.40 29.56 18.83 16.15 

经营性现金净流量 -139.12 18,080.5

6 

10,618.2

3 

15,816.3

4 

15,730.5

4 

        PEG -48.59 0.03 0.34 0.33 0.97 

投资性现金净流量 -8,340.5

5 

-11,243.

72 

443.12 587.73 684.43         PB 3.56 3.39 3.16 2.87 2.58 

筹资性现金净流量 7,385.01 -1,951.3

8 

-11,180.

77 

-6,206.4

0 

-6,139.3

8 

        PS 2.75 2.19 2.03 1.82 1.68 

现金流量净额 -791.28 4,615.26 -119.41 10,197.6

7 

10,275.5

9 

        PCF -1,177.59 9.06 15.43 10.36 10.41 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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