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国内动力系统龙头，经营业绩显著改善。公司为国内舰船动力及传动

装备龙头企业，产品主要应用于国防动力装备、船舶和海洋工程等领

域。23 年受益船舶周期上行，公司柴油机订单高增，叠加船用低速发

动机价格增长，公司实现归母净利润 7.79 亿元，同比增长超 100%。 

受益造船周期上行，公司船用柴油机需求旺盛，合同负债持续攀升。

21 年以来，受益船舶更新替换和短期地缘政治等因素催化，船舶大周

期持续上行。动力系统是船舶运行的核心设备，在全船设备总成本中

占比约 30%以上，占整体造价的 20%以上，造船景气上行推动动力系

统需求提升。同时，伴随着航运业环保政策趋严，双燃料船替代传统

燃料船为大势所趋，利好双燃料发动机需求释放。公司是全球船用低

速柴油机龙头，背靠全球最大造船集团中国船舶集团，船舶发动机订

单确定性较高；此外公司双燃料发动机技术领先，23年交付多台全球

首制双燃料低速柴油机，24 年 5 月公司生产的国内首制甲醇双燃料

低速机成功实现双燃料模式供给和动车运行，公司官微预计 24 年底

中船发动机将建成 8 个甲醇双燃料试车台位，2H24 将交付 6 台甲醇

双燃料主机，未来有望成为国内最早具备持续交付能力的甲醇双燃料

低速机厂商，进一步提升双燃料发动机接单能力。根据 23 年报，公

司船用低速柴油机国内份额提升到 78%，国际份额提升到 39%。23年

新接船用低速柴油机 560 台，同比+42.5%。从合同负债来看，21-23

年公司合同负债由 36.14 亿元攀升至 146.68 亿元，24年一季度末进

一步增长至 174.96 亿元，在手订单充足有望支撑公司收入长期增长。 

发动机价格提升+原材料价格维持低位，看好公司盈利提升。根据克

拉克森，受益造船周期上行，近年来全球新造船价格持续上涨。截至

4M24，全球新造船价格指数达 183.9，同比+9.9%，造船价上行有望带

动船舶发动机价格提升。根据国际船舶网，双燃料发动机价格比传统

柴油发动机高 20%以上，双燃料发动机渗透率提升，有望推动公司发

动机价格结构性提升。此外，柴油机等设备主要原材料为钢材，根据

iFind，钢材综合价格指数自 21 年 9 月以来呈现显著下滑趋势。随着

原材料成本压力趋缓，叠加柴油机价格提升，看好公司盈利能力提升。 

我们预计 24-26 年公司收入为 526.13/605.19/698.63 亿元，归母净

利润为 11.50/19.38/27.80 亿元，对应 PE 为 38X/23X/16X。受益发动

机产品均价持续提升，公司未来盈利能力有望持续改善，给予公司 24

年 46 倍 PE，对应目标价 24.16 元/股，维持“增持”评级。 

可转债转股风险、原材料价格波动风险、船舶行业周期上行不及预

期风险。 
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1.1 布局八大业务板块，产品应用领域广泛 

国内动力业务龙头，产品应用领域广泛。公司是国内动力系统龙头，业务涵盖柴油机动力、
燃气动力、蒸汽动力、综合电力、化学动力、热气机动力、核动力（设备）等七类动力业
务及机电配套业务，旗下拥有中船动力、沪东重机、中船三井、CPGC、陕柴、河柴、风帆、
火炬、赛欧、重齿、永进等品牌。公司主要产品包括柴油机，燃气轮机，汽轮机，电机、
电控设备，蓄电池，热气机，核电特种设备，船用机械、港口机械，齿轮箱等，广泛应用
于国防动力装备、陆上工业和汽车消费、船舶和海洋工程，以及光伏、风电等新能源领域。 

图表1：公司业务涵盖柴油机动力、燃气动力等七类动力业务及机电配套业务 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

柴油动力贡献公司主要营收、毛利。2022 年公司完成柴油机动力业务重组，2023 柴油动
力实现营收 172.15 亿元，占比 38.17%，实现毛利 27.12 亿元，占比 45.27%，为公司第一
大业务板块。化学动力为公司第二大业务，自风帆股份时期即为主营业务，2023 年实现营
收 102.34 亿元，占比 22.69%，贡献毛利 13.13 亿元，占比 21.91%。在机电配套业务方
面，海工平台及港机设备与传动设备分别为公司第三、第五大业务，2023 年分别实现营收
48.28/35.13亿元，占比 10.70%/7.79%，分别贡献毛利 4.37/4.41亿元，占比 7.29%/6.85%。
在其他动力业务方面，燃气蒸汽动力、民用核动力、综合电力、热气机动力 2023 年收入
占比分别为 2.80%/2.00%/1.04%/0.85%，毛利占比 1.71%/3.34%/1.29%/1.63%。 

图表2：2023 年公司柴油动力业务收入占比近 40%  图表3：2023 公司柴油动力业务毛利占比近 50% 

 

 

 

来源：iFinD,国金证券研究所  来源：iFinD,国金证券研究所 

 柴油动力业务：主要产品为高、中、低速船用柴油机、柴油发电机组及相关配套设备。
在低速柴油机领域，公司具备全系列低速柴油机及其他多种燃料发动机生产能力。根
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据公司 23 年报，公司低速柴油机 23 年国内市占率 78%，国际份额 39%，可为散货船、
油轮和集装箱船等各类商用船舶提供动力配套；在中高速柴油机领域，公司提供的动
力系统及相关产品广泛应用于海洋工程、工程船舶、大型集装箱船、油轮、内河游船
和陆用电站、核应急装备、移动箱式电站等多个领域。下设子公司中船柴油机、齐燿
重工等。 

 化学动力业务：汽车低压电池为公司化学动力业务的主打产品，储能锂电池产品处于
迅速发展阶段。2023 年化学动力业务营收占比 22.69%，毛利占比 21.91%。公司下设
子公司中船重工黄冈、风帆公司等包含化学动力业务，其中风帆公司不仅具备高质量
军品生产能力，其民用铅酸蓄电池产品也位于行业龙头，得到众多头部车企认可。贵
金属公司主要从事贵金属加工业务，能够进行国产银粉的生产与供应，解决了我国光
伏产业基础原材料依赖进口的状况。 

 燃气蒸汽动力业务：主要为燃气轮机、汽轮机研发、生产、销售。2023 年燃气蒸汽动
力业务营收占比 2.80%，毛利占比 1.71%。广瀚动力作为子公司，主要产品包括燃气
动力、蒸汽动力、船用传动装置、核电动力设备及相关控制设备，广泛应用于舰船、
国防、电力、分布式能源系统、能源开采和输送等多个行业，产品和服务在国内处于
领先地位。 

 热气机动力业务：主要包括热气机动力装置及配套产品等，根据公司 2023 年年报，
公司在国内该领域处于技术垄断地位，行业内尚无竞争者。2023 年公司热气机动力
业务营收占比 0.85%，毛利占比 1.63%。在子公司方面，齐耀重工、齐耀动力的业务
范围涉及热气动力业务，该子公司不仅能够为舰船生产特种热气发动机动力系统，而
且能够进行热气机的设计与生产并用于发电系统等领域，确立了公司在国内热气机
行业的技术垄断地位。 

 综合电力业务：船用综合电力推进系统通过电力网络为推进系统、通信、导航与探测
系统和日用设备等提供电能，实现全舰能源统一供应、分配、使用和管理，是全电化
船舶的标志。上海推进、长海电推为公司综合电力业务相关子公司。2023 年公司综
合电力业务营收占比 1.04%，毛利占比 1.29%。根据公司 2023 年报：（1）军用领域，
公司承担了我国海军现役及在研的绝大部分电力推进装置的研制供货任务，是国内
实力最强、产品线最完整的船舶电力推进系统供应商。（2）民用领域，公司是国内电
力推进系统的领先供应商，能够自主提供包括变频器、电动机、能量管理系统、推进
操控系统等核心设备和系统。近年来，公司在新疆、湖北、安徽、福建、江苏、大湾
区、海南、云南等地提供新能源电动船舶，共计提供近百套新能源电动船舶动力系统，
国内市场占有率第一。 

 核动力（设备）：根据公司官网，公司核电业务均用于民用领域。核动力（设备）业
务 2023 年营收占比 2.00%，毛利占比 3.34%。根据公司 2023 年报，公司核动力业务
主要包括核电工程设计、核电前后端工程、特种阀门和辐射监测。在核电工程设计方
面，公司与中广核设计公司共建核电站系统三维设计平台；同时在核取样、核三废、
应急柴油发电机辅助系统设计等方面有一定设计能力。在特种阀门方面，公司阀门产
品有爆破阀、蒸汽隔离阀、核级波纹管截止阀、核三级钛合金蝶阀、高温烟气切断阀
（800℃）等，技术水平达到国内先进水平。在辐射监测方面，在国内核电站厂房辐
射监测系统（KRT 系统）市场占有率约 50%。 

 海工平台及船用机械：主要包括船舶配套系统、海工装备、港口起重机，2023 年营
收占比 10.70%，毛利占比 7.29%。根据公司 2023 年报，在船舶配套产品方面，公司
是国内民船配套的龙头企业，拥有门类齐全的专业化配套能力，锚绞机和舵机在国内
市场处于领先地位。 

 传动设备：主要包括各类齿轮箱、联轴节、减振器的设计、制造及试验等。2023 年传
动设备业务营收占比 7.79%，毛利占比 6.85%。根据公司 23 年报，在齿轮传动方面，
公司打破了福伊特公司、弗兰德公司等公司在高端齿轮箱的技术垄断，并在国内舰船
装备、建材火电装备、偏航变桨等齿轮传动领域具备一定的优势。子公司重齿公司包
括通用零部件、齿轮箱、联轴节、减振器、摩擦片、润滑设备、减速机及备件等业务。 

图表4：公司主要业务及产品介绍 

类别 相关应用 产品介绍 

燃气动力 
应用于船舶、工业驱动及发电、天然气、海上平

台、移动/应急电源等领域。 

民用领域，有 25MW 海上平台用双燃料燃气轮机发电机组、15-30MW 海上平

台发电机组、30MW 级国产燃驱压缩机组、2.5MW-110MW 功率段产品供货能

力；军用领域，有 6MW、25MW 燃机成型机组及涡轮增压机组等系列产品。 
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类别 相关应用 产品介绍 

蒸汽动力 
应用于舰船、电厂大机组、石油化工、煤炭化工、

冶金等领域。 

民用领域，公司有特种锅炉，中高背压汽轮机，光热再热汽轮机，低参数汽

轮机等。军用领域，公司是我国唯一大型舰船用汽轮机装置总承单位。 

柴油机动力 

散货、油轮、集装箱船等民船、军舰、海洋工程、

公务船、工程船舶、远洋渔船、游艇和陆用电站、

煤层气发电、核电、油田、工程机械等 

民用领域，有高、中、低速船用柴油机系列产品，国内市场占有率第一。 

军用领域，在海军中速、高速柴油机装备中占比超过 90%，是海军舰船主动

力科研生产定点单位，承担大量海军装备制造任务。 

综合电力 应用于多类船舶、风电安装平台等领域。 

民用领域，有国内电力推进系统，有变频器、电动机、能量管理系统、推进

操控系统等核心设备和系统。军用领域，公司承担了我国海军现役及在研的

绝大部分电力推进装置的研制供货任务。 

化学动力 
应用于汽车电力、通讯、铁路、船舶、无人装备、

储能、物流等领域。 

民用领域，有铅蓄电池，起停用蓄电池，大容量铅酸牵引电池，氢能与燃料

电池。军用领域，有国内水面水下舰艇用电池、水中兵器动力电源及深海装

备特种电源、装备用电池。 

热气机动力 应用于分布式供能等发电领域。 
有 50kW 燃气热气机发电机组、碟式太阳能发电机组、超临界二氧化碳布雷

顿发电系统等产品。 

核动力 

（设备） 

均用于民用领域，主要包括核电工程设计、核电

前后端工程和辐射监测。 

有与中广核共建的核电站系统三维设计平台、国内核电站厂房辐射监测系

统（KRT 系统）。 

机电配套 
应用于船舶动力配套、机械材料、能源、工程装

备、海工、核电、环保等多个领域 
有完整的船用齿轮箱产品系列，港口机械和焊接材料，锚绞机和舵机。 

来源：公司公告，公司官网，国金证券研究所 

1.2 动力资产持续注入，巩固公司龙头地位 

历经多次资产重组，逐步实现船舶动力系统专业化整合。公司前身风帆股份成立于 2000
年，由中船重工集团、保定汇源蓄电池配件厂等发起设立，主营蓄电池生产，并于 2004 年
上市。2016 年，风帆股份完成重大资产重组，收购了中船重工集团、中国重工等旗下的广
瀚动力、上海推进、齐耀控股、宜昌船柴、河柴重工等 16 家公司，并更名为中国动力。
2017 年，公司通过设立子公司中国船柴，整合了宜昌船柴和中船重工集团旗下的大连船
柴，解决了在低速柴油动力领域的部分同业竞争问题。2018 年，公司向中船重工集团收购
陕柴重工 64.71%的股权，并于 2020 年增资至控股 100%，完善了公司在中高速大功率柴油
机领域的布局。2022 年，公司设立子公司中船柴油机，整合了公司与中船工业集团、中国
船舶旗下的中国船柴（23 年 3 月更名为中船发动机）、陕柴重工、河柴重工、中船动力集
团 4 家公司，进一步完善了公司在高、中、低速柴油机领域的业务布局，促进了中国船舶
集团下属柴油机动力业务的进一步整合，巩固了公司在国内舰船柴油机动力领域的龙头地
位。根据 2023 年公司年报，2023 年公司船用低速柴油机国内市场份额提高到 78%，国际
市场份额提高到 39%。 

图表5：公司近年来资产重组与合并情况 

时间 所属业务板块 合并或新设子公司 持股比例 原股东 注入或整合业务 

2016 

综合电力 

上海推进 100.00% 
中船重工集

团、七〇四所 

整合动力推进系统集成（常规、电推）、汽轮辅机、供电系

统及减振降噪等 

长海电推 100.00% 
中船重工集

团、七一二所 
整合水下电力推进相关设备生产及系统集成等相关业务 

核动力（设

备） 

特种设备 28.47% 
中船重工集

团、中船投资 

整合具有核级阀门民用核安全设计许可证和制造资质、欧

盟 CE、美国 API600 和 API6D 资质等 

海王核能 100.00% 
中船重工集

团、七一九所 

武汉核能为国内三大核电业主的合格供货商，是 CAP1000

爆破阀全球四大主要供应商之一 

机电配套业务 武汉船机 75.00% 中国重工 整合动力配套设备的研发、生产、销售和技术服务等业务 

柴油机动力 

宜昌船柴 100.00% 中国重工 整合柴油机动力装置的设计和生产等业务。产品涵盖面向

特种船舶和民用船舶用户的常规柴油机推进、柴电混合推

进、电力推进等推进动力系统，以及船舶/海工平台电站、

特种船舶电站等电站动力系统等，柴油机产品包括低中高

河柴重工 100.00% 中国重工 

齐耀控股 100.00% 中国重工 
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时间 所属业务板块 合并或新设子公司 持股比例 原股东 注入或整合业务 

速柴油机和高速大功率柴油机、柴油机配套件及柴油机发

电机组等，并形成一整套完整的生产体系 

化学动力 

风帆回收 100.00% 风帆集团 
整合广泛应用于电力、通讯、铁路、船舶、物流等领域公

司 
风帆机电 100.00% 风帆集团 

风帆铸造 100.00% 风帆集团 

长海新能源 30% 中船投资 
整合其多型高性能舰船用铅酸动力蓄电池，综合性能全面

达到世界先进水平 

火炬能源 100.00% 中船重工集团 

整合经 CAVL 和 GM 认证的综合实验室和中国船舶蓄电池产

品性能检测中心；在动力电池技术特别是大容量动力电池

技术、管式动力电池技术、酸循环技术、胶体电解液技术

等方面，处于国内领先、国际先进水平 

热气机动力 齐耀动力 15.00% 中船重工集团 整合国内唯一的热气机生产商 

柴油机动力、

热气机动力 
齐耀重工 100.00% 

中船重工集

团、七一一所 

柴油机动力装置及配套产品、热气机动力装置及配套产

品、环保与节能设备、海洋工程设备、机电设备的设计、

生产、销售 

燃气动力、蒸

汽动力传动 
广瀚动力 100.00% 

中船重工集

团、七〇三所 

整合舰船蒸汽动力设备、燃气轮机和动力传动设备，30MW

燃气轮机 

2017 柴油机动力 中国船柴 74.21% 新设子公司 整合宜昌船柴和大连船柴低速柴油动力业务 

2018 柴油机动力 陕柴重工 64.71% 中国重工 整合公司中高速柴油机业务资源，提升整体竞争力 

2022 柴油机动力 中船柴油机 51.85% 新设子公司 促进中国船舶集团下属柴油机动力业务的进一步整合 

来源：《风帆股份发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书（草案）》，《风帆股份关于发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交

易之标的资产交割过户完成的公告》，《中国动力关于设立子公司暨关联交易的公告》，《中国动力与关联方共同增资子公司及支付现金购买资产之重大资产重组暨关

联交易预案（修订稿）》，国金证券研究所  

公司控股股东为中船重工集团，实控人为国务院国资委。根据 2023 年公司年报，公司实
控人为国务院国资委。中船重工集团为公司第一大股东，直接控股 25.77%，是公司的直接
控股股东。此外，中船重工集团通过中国重工、中船重工集团 704 所、中船重工集团 712
所间接持股 20.8%/1.99%/1.84%。中国船舶集团及其一致行动人合计持有公司 56.32%股
份。作为中国船舶集团旗下动力业务上市平台，公司生产经营主要通过下属子公司进行，
公司下属多家重点子公司，包括中船柴油机、广瀚动力、风帆公司、武汉船机等，共同促
进公司业务长期稳健发展。 

图表6：中船重工集团为公司直接控股股东 
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来源：公司公告，国金证券研究所 

中船柴油机为公司开展柴油机业务主要平台，旗下拥有中国船柴（23 年 3 月更名为中船
发动机）、陕柴重工、河柴重工、中船动力集团 4家公司。目前，公司持股中船柴油机 51.85%，
中国船舶和中船工业集团分别持股 31.63%和 16.51%。 

图表7：公司持股中船柴油机 51.85% 

 

来源：企查查，国金证券研究所 

 

图表8：公司子公司情况 

子公司 所属板块 持股比例 主要业务或产品 

广瀚动力 
燃气动力、蒸汽动

力传动 
100.00% 舰船蒸汽动力设备、燃气轮机和动力传动设备等 

武汉核能 核动力（设备） 100.00% 民用核安全电气设备；核级阀门民用核安全制造 

风帆公司 化学动力 100.00% 蓄电池、机电设备及其配件开发、研制、生产、销售 

水中装备 化学动力 100.00% 水中动力设备、电池及与电池相关配套设备的研产销、技术服务及维修服务 

中船黄冈贵金属 化学动力 100.00% 贵金属材料、光伏产品、催化剂等研究、生产及销售 

上海推进 综合电力 100.00% 动力推进系统集成（常规、电推）、汽轮辅机、供电系统及减振降噪等 

长海电推 机电配套业务 100.00% 船舶自动化、检测、监控系统、材料、机械电气等设备制造，研发，销售 

重齿公司 机电配套业务 100.00% 工业专用、船舶用齿轮箱，变速箱齿轮箱等 

武汉船机 机电配套业务 100.00% 动力配套设备的研发、生产、销售和技术服务等相关业务 

齐燿重工 柴油机动力 100.00% 舰船柴油机动力装置、热气机动力装置、环保与节能设备 

中船柴油机 柴油机动力 51.85% 低中高速柴油机业务 

来源：公司公告，国金证券研究所 

1.3 营业收入稳步提升，23 年业绩显著改善 

受益船舶周期上行，23 年业绩显著改善。2018-2023 年，公司营收从 296.62 亿元增长至
451.03 亿元，CAGR 达 8.7%。其中 2022 年，由于柴油动力业务整合，收入同比增长 36%。
归母净利润实现 3.33 亿元，同比下滑 47.6%，主要系销售费用、人工成本、研发投入增
加，叠加信用减值损失增加以及政府补助减少所致。2023 年，受益船舶行业周期向上，公
司柴油机订单大幅增长，叠加船用低速发动机价格增长，公司实现营收 451.03 亿元，同
比增长 17.82%，实现归母净利润 7.79 亿元，同比增长 132.18%，业绩显著改善。1Q24，
公司实现收入 114.02，同比增长 24.42%；实现归母净利润 0.88 亿元，同比增长 167.82%。 



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 10 
 

扫码获取更多服务 

图表9：2023 年公司营收同比增长 17.82%  图表10：2023 公司归母净利润同比增长 132.18% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

利润率走出持续下滑趋势，整体期间费用率基本维稳。2022 年以来伴随船舶行业景气度
复苏，公司毛利率已经走出持续下滑趋势，2022 年公司毛利率达 12.8%，较 2021 年提升
0.95pct。根据公司公告，2022 年公司为提高市场占有率增加销售费用，且人工成本大幅
上涨及研发投入增加导致公司盈利空间受到挤压，导致销售净利率有所下降。2023 年由
于船用低速发动机价格增长，公司利润率修复，毛利率较 2022年提升 0.44pct至 13.28%，
净利率提升 1.38pct 至 2.35%。1Q24，公司毛利率较 1Q23 提升 0.02pct 至 10.65%，净利
率较 1Q23 提升 1.09pct 至 1.60%。2018 年以来，公司期间费用率基本维持在 10%左右，
相对平稳。未来随着前期高价订单的逐步落地，公司盈利能力有望进一步提升。 

图表11：2023 年公司毛利率提升至 13.28%  图表12：公司期间费用率基本维稳 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

公司营业增速自 2021 年开始稳步上升，毛利率相对稳定。公司营业收入同比增速逐渐提
高，从 2020 年的-9.02%提高至 2023 年的 24.42%，2020 年营业收入负向增长主要是受公
共卫生事件影响所致。2018 年以来，公司毛利率整体领先于中国船舶、中国重工；与可比
公司相比公司毛利率相对稳定，在 2022 年中国船舶、中国重工毛利率都下降的背景下实
现了逆势增长，同比增长 0.95pct 至 12.84%。 
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图表13：公司营业增速自 2021 年开始稳步上升  图表14：公司毛利率整体处于行业较高水平 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2.1 下游造船需求上行，绿色船舶成大势所趋 

我们在船舶行业深度报告《大周期景气上行，中国造船引领全球》中提到，船舶长周期靠
经济增长和制造业产能变迁驱动；中期受供需格局、更新周期驱动；短期受运输效率影响，
而我们目前处在多重周期叠加的起点。 

 长周期来看，经济弱复苏下，本轮造船交付周期已于 2023 年开启。 

我们复盘了造船行业百余年历史，发现造船长周期核心是靠经济增长驱动。从交付量上看，
本轮周期已从 2023 年开始，主要系 2021 年全球经济复苏，实际 GDP 同比增长 6.2%，带
动 2023 年造船交付量增速转正。2022 年全球 GDP 增长 3.1%，根据 IMF，2023-2025 年全
球 GDP 增速预计分别为 3.1%/3.1%/3.2%，相较于上一轮船舶下行期，2021-2025 年全球经
济整体处于弱复苏态势（2010-2020 年全球 GDP 复合增速 2.4%），预计将带动船舶需求的
相对复苏。 

图表15：全球造船周期复盘（根据交付量划分周期） 

 

来源：Wind，《Maritime Economics》，国金证券研究所 
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图表16：全球经济增速和造船交付量增速正相关，且经济波动拐点领先船舶交付拐点两年左右 

 

来源：Wind，《Maritime Economics》，国金证券研究所 

 中周期来看，船舶更新替换是本轮船舶需求上行的重要影响因素。 

船舶平均拆解寿命在 25 年左右。根据 Clarksons，目前全球三大主流船型散货船、油轮、
集装箱船的平均拆解船龄在 25 年左右，其中散货船平均拆解年龄约在 28 年左右，集装箱
船平均拆解年龄在 26 年左右，油轮平均拆解年龄在 24 年左右。船舶更换主要系老旧船型
使用经济性较弱，船龄大于 20 年以后其经济性将大幅降低，同时还面临油耗高、安全性
差等问题。 

图表17：全球三大主流船型平均拆解年龄约在 25年左右（单位：年） 

 

来源：Clarksons，国金证券研究所 

2026 年开始船舶将进入拆解高峰期。根据 Clarksons，在上一轮周期（1987-2022）中，
约有两次拆解量高峰期。第一次集中在 2001-2004 年，第二次集中在 2009-2016 年。由于
船舶平均拆解周期约 25 年，因此 2001-2004 年第一次拆解高峰期间所造新船，约在 2026-
2029 年处于拆解高峰期。 
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图表18：上一轮船舶拆解量高峰期始于 2001 年 

 

来源：Clarksons，国金证券研究所 

新造船订单领先船舶拆解时间约 4-6 年。我们以上一轮周期中，2009 年开始的船舶拆解
高峰期为例。根据 Clarksons，该轮集装箱船拆解量高峰集中在 2009-2016 年左右，对应
集装箱船新接订单量高峰在 2003-2007 年，新造船订单领先拆解时间约 6 年。散货船拆解
高峰集中在 2012-2015 年左右，对应散货船新接订单量集中在 2006-2008 年，新造船订单
领先拆解时间约 5 年。大型油轮拆解高峰集中在 2010-2012 年左右，对应油轮新接订单量
高峰集中在 2006-2008 年，新造船订单领先船舶拆解时间约 4 年。因此，新造船订单领先
船舶拆解时间 4-6 年左右。所以，2026 年进入拆解高峰期的船舶，对应的新船订单约在
4-6 年前，即从 2021 年左右进入更新需求释放的高峰期。 

全球船队船龄即将到期，旧船更换需求持续释放。从全球船队船龄的角度看，根据前文分
析，本轮船舶更换需求主要来自上一轮周期中，2001-2004 年拆解高峰期所造新船的拆解，
该批船舶目前寿命已达 20 年以上。根据 Clarksons，全球船队船龄从 2013 年开始持续提
升，至 2023 年全球总吨规模大于 100 吨的船舶平均船龄已达 22 年。而船舶平均拆解寿命
在 25 年左右，我们预计未来旧船拆解量有望进一步增长，行业替换需求有望持续。  

图表19：全球船队船龄自 2013 年开始持续提升 

 

来源：Clarksons，国金证券研究所 

 短周期来看，船东运输效率下滑刺激船舶短期需求上行 

从下游船东的视角来看，地缘冲突、公共卫生事件等不和谐因素以及环保政策升级的要求
将会使得船东运距增加或者环保达标的船队数量减少，导致船东运输效率下滑，船东为保
持原有运输能力有望增强新船采购意愿，刺激新造船订单增长。  

我们以全球海运贸易量与船队运力的比值作为船东的运输效率指标，根据 Clarksons，
2015-2019 年全球运输效率相对稳定，指数维持在 6 以上，2020 年公共卫生事件爆发，运
输效率由 2019 年的 6.05 下滑至 5.63。2021 年公共卫生事件相对得到控制，运输效率小
幅提升到 5.63。2022 年，受公共卫生事件和俄乌冲突等事件影响，运输效率再次下滑到
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5.46。此外，从船舶平均航速指数上看，在 2020 年集装箱船/散货船/油船平均航速指数
分别较 2019 年下滑 0.18/0.07/0.05。2021 年平均航速小幅回升，2022 年航速再次下滑，
集装箱船/散货船平均航速指数分别较 2021 年下滑 0.21/0.23，船东运输效率在 2020 和
2022 年公共卫生事件较为严重的年份存在明显的下滑。 

图表20：2020 和 2022 年船东运输效率下滑明显  图表21：2020 和 2022 年船舶平均航速有所下滑 

 

 

 

来源：Clarksons，国金证券研究所  来源：Clarksons，国金证券研究所 

运输效率下滑，船东扩张船队规模意愿增强，推动船舶需求短期上行。我们以历史上两次
苏伊士运河关闭为例，分析船东运输效率下滑对船舶需求的影响。苏伊士运河连通地中海
与红海，是亚非与欧洲间最直接的水上通道。从亚洲途径苏伊士运河抵达欧洲，相比绕过
非洲，旅程可以缩短 8000 公里以上。1956 年，埃及与以色列战争导致苏伊士运河断航约
5 个月，运河断航期间，船只绕行好望角，导致船东运输效率下滑，刺激新船订单增长，
带动 1958 年全球造船交付量提升 12.5%。其后，1967 年，第三次中东战争期间，苏伊士
运河再次关闭，此次共关闭 8 年，直至 1975 年再次开放。此次关闭期间，亚洲前往欧洲
的船只再次绕道好望角，导致船东运输效率下滑，新船订单增长，带动 1969-1970 年全球
造船交付量分别同比提升 15.9%和 18.7%，增速较往常年份显著提升。2023 年红海事件导
致苏伊士运河再次“关闭”，预计仍将刺激船舶短期需求上行。 

图表22：苏伊士运河关闭推动造船需求短期上涨 

 

来源：Clarksons，国金证券研究所 

全球减碳发展大背景下，海运行业减碳排放要求日益严格，全球航运领域环保法规接连出
台。国际海事组织（IMO）要求，2030 年国际航运温室气体年度排放总量要较 2008 年减少
20%以上，2040 年减少 70%以上，2050 年实现净零排放。欧洲碳排放交易体系（EU-ETS）
要求从 2024 年开始，抵达/离开欧盟航线以及欧盟区域内航线的船东需要缴纳碳配额。一
个碳配额代表可以排放一吨 CO2 等量物的权利。2024-2026 年为过渡期，分别需要缴纳
40%/70%/100%排放量的碳配额。  
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图表23：近年来全球航运领域环保法规接连出台 

 指标/法规 具体内容 

IMO法规 

船舶能效设计指数 

EEDI 

是根据船舶最大载货状态航行消耗的燃油计算出的 CO2 排放量。EEDI 从 2013 年开始执行，要求

2013 年 1 月 1 日以后新造 400GT 以上的船舶必须进行 EEDI 计算，2015 年开始新造船舶需要最少减

排 10%。2020 年最少减排 20%，2025 年最少减排 30% 

现有船舶能效指数 

EEXI 

适用于所有 400GT 及以上的现有船舶，要求 2022 年 4 月 1日前签订建造合同的船舶在 2023 年年检

中一次性满足所要求 EEXI 值（EEDI2/3 阶段标准），并获得国际能效证书（IEE 证书）。不满足 EEXI

要求的船舶，可以通过限制主机功率、使用节能装置或切换至替代燃料等措施来达到要求的 EEXI 值 

碳强度指标 

CII 

是衡量船舶 CO2 排放量的新方法，适用于所有 5000GT 以上船舶，2023 年 1 月 1 日开始生效。等级分

为 A-E，获得 E 等级一年的船舶或连续三年获得 D 等级的船舶，将面临处罚并提出改善计划 

欧洲法规 

欧洲碳排放交易体系 

EU-ETS 

自 2024 年 1月 1日，航运业被纳入欧盟碳排放交易体系，抵达/离开欧盟航线以及欧盟区域内航线

的船舶（总吨位 5000 吨及以上），船东需要就特定船舶排放的二氧化碳等温室气体购买并缴纳碳配

额。一个碳配额代表可以排放一吨二氧化碳等量物的权利，当前欧盟碳配额的价格约为 100欧元。

如果未能按时足额缴纳碳配额，除补交外，每排放一吨二氧化碳航运公司将面临 100 欧元的罚款 

FuelEU Maritime 法规 

2025 年开始执行，航运公司全年平均燃料温室气体强度到 2025 年下降 2%（相较 2020 年），到 2030

年将达到 6%；到 2035 年将达到 14.5%；到 2040 年将达到 31%；到 2045 年将达到 62%；到 2050 年将

达到 80%。没有达到这一减排目标的船则需要接受罚款 

中国法规 

《船舶制造业绿色发

展行动纲要（2024—

2030 年）》 

到 2025 年，船舶制造业绿色发展体系初步构建。绿色船舶产品供应能力进一步提升，船用替代燃料

和新能源技术应用与国际同步，液化天然气（LNG）、甲醇等绿色动力船舶国际市场份额超过 50%；骨

干企业减污降碳工作取得明显成效，绿色制造水平有效提升，万元产值综合能耗较 2020 年下降

13.5%。到 2030 年，船舶制造业绿色发展体系基本建成 

来源：IMO，金杜研究院，联合国贸易与发展《2023 年海运回顾》，中国政府网，国金证券研究所 

环保政策趋严拖累船东运输效率，催化新船需求上行。随着全球航运业环保政策的逐步趋
严，下游船东被迫调整能效要求不足的运力安排和班期，导致运输效率下滑，刺激甲醇、
LNG 船等符合欧盟减排标准的低碳绿色船舶采购需求上行。  

造船大周期上行，造船厂新接订单持续提升。2021 年，随着全球经济复苏，叠加 2026 年
拆解高峰期船舶对应新船订单的提前下达，全球造船新接订单量（DWT 口径）同比提升 98%。
由于供给端全球活跃船厂数量持续收缩，2022 年开始，造船周期进入“量降/平价升”阶
段。2022 年全球新接船订单 1.04 亿载重吨，同比下滑 26.9%，但由于造船价上涨，新接
订单金额同比仍增长 16.5%。2023 年整体维持 2022 年趋势，新接订单量 1.09 亿载重吨，
同比增长 4.8%。根据克拉克森，目前造船厂在手订单饱满，部分订单已排至 2028 年。 

图表24：当前造船周期处于“量降/平价升”阶段 

 

来源：Clarksons，国金证券研究所 

双燃料船为大势所趋，利好双燃料发动机需求释放。根据克拉克森《绿色技术跟踪报告》，
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2023 年约有 539 艘涉及替代燃料船舶的新船订单，按吨位计占比达 45%。2023 年替代燃
料新船订单中占比最大的是 LNG 双燃料船，占比 41%（220 艘，其中 152 艘为非 LNG 运输
船），甲醇双燃料船订单 125 艘，占比 23%。此外，还有 55 份新订单涉及 LPG 作为燃料，
有 4 份订单涉及氨燃料。双燃料船替代传统燃料船是大势所趋，利好未来双燃料发动机需
求释放。根据中国船检官微，MAN ES 预计，随着全球航运业脱碳步伐加快，双燃料发动机
的订单量增长迅速，到 2030 年，全球所有新订船舶中，双燃料发动机占比将提升到 85%
左右。  

图表25：2023 年全球使用替代燃料的新船订单占比 45%  图表26：2023 年新接订单中最常见的替代燃料是 LNG 

 

 

 

来源：克拉克森《绿色技术跟踪报告》，国金证券研究所  来源：克拉克森《绿色技术跟踪报告》，国金证券研究所 

2.2 动力系统举足轻重，低速柴油机为远洋船舶主要动力 

动力系统是船舶运行的核心设备。船舶动力系统是保证船舶正常营运与航行的关键，是船
舶运行的核心设备，其性能关系到船舶航速、续航力、机动性和隐蔽性等重要性。根据《船
舶新能源动力系统现状与发展趋势》，船舶动力系统主要由船舶主机、传动系统和推进系
统所构成，在全船设备总成本中占比约 30%以上，占整体造价的 20%以上，是船舶运行的
核心设备。 

柴油机优势明显，是船舶工业应用最为广泛的动力系统。根据发动机的类型不同，船舶动
力系统可以分为蒸汽动力、柴油机动力、燃气轮机动力、综合电力、核动力和联合动力等。
其中柴油机利用燃料在汽缸中快速燃烧推动活塞做功产生动力，按转速分为高速机(1000
转/分以上)、中速机(300-1000 转/分)和低速机(300 转/分以下)。相较其他动力系统，柴
油机的燃料消耗率低,且转速越低,燃料消耗越小，再加上低速柴油机可以燃用重油(耗油
率会有少量增加),能够进一步降低运营成本。而且在建造成本上,柴油机结构和技术比较
简单,易于制造，经济性较高。同时，柴油机的机动性较好,从启动到满工况运行时间一般
不超过 10 分钟，因此成为船舶工业应用最为广泛的动力系统。 

图表27：不同动力系统对比情况 

性能 工作原理 优点 缺点 应用 

蒸汽动力 
依靠锅炉产生的高温高压水蒸

汽，推动叶轮转动来提供动力 

功率大，可靠性高，寿命

长，可燃烧劣质油 

装置的重量和尺寸大，燃料消

耗率较高，起动及备航时间较

长 

军用航空母舰、驱逐舰，民

用大型货轮、油轮 

柴油机动力 
利用燃料在汽缸中快速燃烧推

动活塞做功产生动力 

燃油消耗低，起动加速

快；结构技术简单, 易于

制造 

单机功率较小，振动和噪音较

大 

民船、中、小型战斗舰艇和

勤务舰船 

燃气轮机动

力 

利用压气机将吸入的空气压缩

升温，与燃油混合燃烧形成高

温高压燃气推动叶片产生动力 

功率大，重量轻，尺寸

小，起动及加速快，机动

性好 

燃油消耗率适中、经济性一般 

技术难度大, 对制造工艺和材

料的要求高, 建造成本高 

航空母舰、巡洋舰、驱逐舰

等军用水面舰艇 

综合电力 

通过原动机、发电机将燃料转

化为电能，带动螺旋桨推进船

舶前进 

能够实现全舰能源统一管

理，在经济性、灵活性、

机动性方面均具备优势 

技术较为复杂，维修较为困难 
航空母舰、驱逐舰、护卫

舰、核潜艇等多种军用舰艇 

核动力 
利用核燃料裂变产生的能量为

船舶提供动力 
核燃料极高的能量密度 

技术难度大、结构复杂，难以

在小型船舶上应用 

潜艇、航空母舰、巡洋舰等

军用舰艇以及民用破冰船 
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性能 工作原理 优点 缺点 应用 

联合动力 
由多型号或多个主机所组成动

力装置 

能够满足舰艇在不同航行

工况对动力装置的要求，

提高航行性能， 

必须在一艘船上配备两套配

件、燃油和维修力量，提高了

后勤维护的难度。 

航空母舰、驱逐舰、护卫

舰、导弹艇及潜艇等军用舰

艇 

来源：《舰艇动力系统的特点与应用》（王国庆，2010 年），国金证券研究所 

低速柴油机占据远洋船舶 90%以上的动力市场，中速机多用于军舰，高速机多用于小型船
舶。根据公司公告，柴油机具有较高的经济性和机动性，在船舶海工、汽车机车和电力等
多领域具有较好的应用。低速机主要用于各种散货轮、油轮、集装箱船、化学品船等民用
大船。根据中国船舶报，作为船舶关键设备的船用发动机，目前全球 90%以上的远洋船舶
采用的是低速柴油机。中速柴油机主要用于海军舰船、远洋船舶以及为陆用电站；高速机
主要用于旅游船、渔船、高速船、挖泥船等小型船舶，以及地面车辆。 

图表28：船用柴油机按照转速不同分类 

 低速机 中速机 高速机 

转速 ≤300r/min 300-1000r/min ≥1000r/min 

船用燃料油 
残渣型燃料油（重油），或 

混合馏分型燃料油 

馏分型燃料油（轻柴

油） 

馏分型燃料油（轻柴

油） 

优势 
燃烧效率高、功率大、可靠性好、

使用维护方便、寿命长 

体积小，重量轻， 

制动快 

转速高、质量轻、 

体积小、制作简单 

应用范围 
散货轮、油轮、集装箱船、 

化学品船等民用大船 

海军多种舰船、远洋船

舶提供主辅机以及为陆

用电站提供大功率柴油

发电机组 

旅游船、渔船、高速

船、挖泥船等小型船

舶，地面车辆使用 

来源：《浅析船用柴油机使用重质油时应注意事项》、《船舶柴油机使用与维护》，国金证券研究所 

受益全球造船大周期景气复苏，未来船用柴油机市场预计将保持稳健增长趋势。根据
Report Linker 统计，2023 年全球船用柴油机市场规模预计将从 2022 年的 73.2 亿美元
增长到 78.3 亿美元，同比提升 6.99%，并且预计 2027 年全球船用柴油机市场规模将达到
105.1 亿美元，2023-2027 年复合增速为 7.65%。 

图表29：2023-2027 年全球船用柴油机市场规模 CAGR 预计为 7.65% 

 

来源：Report Linker，国金证券研究所 

2.3 全球低速柴油机格局：设计端寡头垄断，制造端中日韩三足鼎立 

随着世界范围内船舶工业的转移，国外船用柴油机生产企业逐步退出了中低速船机总装制
造环节，将产能向中日韩等造船大国转移，通过专利授权的方式获取利益。在船机领域，
“专利授权”又被称作“许可证授权”，即：国外柴油机企业(专利方)和国内柴油机企业
(专利引进方)签署许可证生产合同后，引进方使用合同中规定的相关专利、设计图纸、文
档手册以及商标等内容，生产制造特定产品，并向国外柴油机企业支付规定费用的商业合
作模式。目前，我国柴油机生产企业与多个国外企业都签订了许可证生产协议，其中，MAN 
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ES（曼恩能源解决方案公司）和 Wartsila（瓦锡兰）是主要的专利引进对象。 

图表30：许可证授权生产基本运作模式 

 

来源：《典型船用柴油机许可证授权模式解读》，国金证券研究所 

品牌端：全球船用低速机为 MAN ES、WinGD 和 J-ENG 三大品牌垄断。根据《船用低速机市
场发展启示》，全球船用低速机有 MAN ES、WinGD 和 J-ENG 三大品牌,其中德国 MAN ES 品
牌占据领先地位,其次是中国船舶集团旗下的 WinGD 品牌（原为瓦锡兰 Wartsila 低速机部
门）,日本 J-ENG 市场份额最小。根据克拉克森数据,以每年全球完工交付船舶装机功率统
计, 2017-2022 年 MAN ES 低速机市场份额均在 70%以上,保持较好发展态势；WinGD 低速
机具备与 MAN ES 竞争的实力。2022 年,MAN ES 品牌低速机在随船交付市场份额约为 76%，
WinGD 品牌约为 22%,J-ENG 品牌约为 2%。目前,MAN ES 和 WinGD 已退出了船用低速柴油机
的直接制造,但两大专利商通过不断扩大专利授权范围,巩固其世界船用低速机的垄断地
位。 

图表31：2017-2022 年全球低速机三大品牌随船交付市场份额（以功率计） 

 

来源：《船用低速机市场发展启示》，国金证券研究所 

中船集团收购 WinGD，公司未来存在控股 WinGD 可能性。 

 2015 年：根据公司公告，WinGD 原属于全球领先的船用动力装置及陆上电站设备的供
应商瓦锡兰（Wartsila）公司。2015 年 1 月，中船工业集团旗下的中船投资以现金
收购了瓦锡兰品牌低速二冲程发动机业务，并成立合资公司——温特图尔发动机
（Winterthur Gas & Diesel，简称 WinGD），中船工业集团持股 70%，瓦锡兰持股 30%。
WinGD 总部仍设于瑞士温特图尔市，并在中国、韩国和日本设有子公司。 

 2016 年：5 月，中船投资收购了剩余 30%股权，品牌名称正式更改为 WinGD。 

 2019-2021 年：根据公司公告，2019 年 12 月，中船投资与中国船舶子公司中船动力
研究院（原属于中国船舶，2022 年资产重组时随中船动力集团注入中船柴油机）签
署《股权托管协议》，约定 2020 年 1 月 1 日至 2021年 12月 31日期间，中船投资将
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WinGD 的股东表决权和经营管理权委托中船动力研究院行使，中船投资保留对 WinGD
股权的收益权、转让权、质押权等权利。 

 2022 年：公司设立子公司中船柴油机，整合了中船动力集团等 4 家公司。在柴油机
动力业务设计研发方面，中国船舶集团下属 WinGD 未注入公司。 

 2024 年：根据公司 2024 年 5 月 9 日投资者互动平台信息，WinGD是公司产业链的重
要一环，公司一直关注其经营状况，待条件具备后，不排除未来注入上市公司的可能。 

图表32：中船投资股权结构（截至 2024 年 5月）  图表33：中船动力研究院股权机构（截至 2024 年 5月） 

 

 

 

来源：天眼查，国金证券研究所  来源：天眼查，国金证券研究所 

制造端：全球船用低速机生产制造中日韩三足鼎立。从船用低速柴油机制造区域来看,根
据国际船舶网，全球船用低速机的生产主要集中在中日韩三国,市场份额超过 99%,韩国市
场份额最大,其次分别是中国和日本。欧洲有部分主机生产企业,但市场份额很小,主要面
向欧洲本地船厂。2022 年,韩国低速机制造市场份额为 48%,中国为 30%,日本为 22%,欧美
市场不足 1%,基本呈现三足鼎立状态。 

图表34：2017-2022 年船用低速柴油机制造份额中日韩三足鼎立（以功率计） 

 

来源：国际船舶网，国金证券研究所 

从生产的低速机品牌分布看，根据国际船舶网，2022 年，MAN ES 和 WinGD 两大低速机品
牌占据全球约 98%的低速机市场。 

 韩国：韩国低速机制造厂商主要有 HHI-EMD（现代重工发动机及机械事业部）、Hanwha 
Engine（原 HSD Engine，2024 年为韩华集团收购，更名韩华发动机）、STX Heavy 
Industries 等，主要生产 MAN ES 和 WinGD 两个品牌的低速机，以功率计，2022 年约
78%为 MAN ES，22%为 WinGD 低速机。 

 中国：中国低速机制造厂商有公司旗下的中船动力集团、中船发动机、玉柴、广柴等，
同样主要生产 MAN ES和 WinGD两个品牌的低速机，以功率计，2022年 MAN ES占 57%，
WinGD 占 42%，J-ENG 占比不足 2%。 

 日本：日本低速机制造商有三井造船、日立造船、J-ENG、牧田等，主要生产 MAN ES
品牌低速机，以功率计，2022 年 MAN ES 占比为 87.5%，小部分为 WinGD 和 J-ENG品
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牌低速机，以功率计占比分别为 6.6%和 5.9%。 

 欧洲：欧洲生产制造的低速机全部为欧洲的 MAN ES 品牌。  

图表35：2022 年低速柴油机产地及品牌情况（按功率计） 

 

来源：国际船舶网，国金证券研究所 

公司为全球船用低速柴油机领域龙头。根据公司 2023 年报，截止 2023 年末，公司船用低
速柴油机国内市场份额已提高到 78%，国际市场份额提高到 39%。 

图表36：23 年公司船用低速柴油机国内市场份额达 78%  图表37：23 年公司船用低速柴油机国际市场份额达 39% 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

全球范围内，除公司之外，其他船用低速柴油机头部厂商还包括韩国的 HHI-EMD、Hanwha 
Engine，日本的三井造船等。复盘其发展历史，我们发现上述海外头部厂商与公司存在较
多相似性。例如，母公司或为全球头部造船厂，发动机厂商与母公司之间可以相互赋能；
与品牌商持续合作，重视双燃料发动机技术研发；外延扩张，资产重组或者收购其他发动
机厂商。 

 HHI-EMD：韩国船用发动机龙头，营业利润持续高增 

HHI-EMD 为韩国 HD 现代重工（HHI）的发动机及机械事业部，最早于 1978 年建成船用发
动机工厂，1979 年生产第一台船用发动机，并于 2000 年开发出 HiMSEN 品牌船用柴油机。
二冲程发动机研发较早，1984 年开始生产二冲程发动机曲轴，2007 年生产出世界上最强
大的两冲程柴油发动机。根据 HD 现代重工 2022 年 ESG 报告，2022 年 HHI-EMD 是世界上
最大的发动机制造商，二冲程发动机全球份额在 36%以上，四冲程发动机全球份额在 30%
以上。截至 2024 年 1 月，HHI-EMD 的 HiMSEN 发动机产量突破 1.5 万台。 

图表38：HHI-EMD 发展历程 

时间 事件 

1978 在现代重工造船厂建成世界上最大的船用发动机工厂 

1979 生产出第一台船用发动机（HYUNDAI- B&W 7L55GF） 
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时间 事件 

1984 生产出第一根二冲程发动机曲轴 

1985 生产出第一个船用螺旋桨 

1999 在印度金奈建成世界上最大的 200MW 二冲程发动机发电厂 

2006 研发出现代液压驱动货物油泵系统 

2007 
成立 "Wartsila Hyundai Engine" 公司，为液化天然气运输船提供 DF50 发动机 

生产出世界上功率最大的二冲程柴油发动机 

2008 
研发出高功率的 HiMSEN Vee-Type (16H32/40V) 

推出现代重工的全新压载水管理系统 

2010 
二冲程发动机累计产量达到 1 亿 BHP 

研发出高功率环保型燃气发动机 H35G 

2012 
全球首次为液化天然气燃料船试运行液化天然气成套解决方案 

生产出第 1,000 个成套电站 

2014 研发出再液化系统 Hi-ERS 

2015 二冲程发动机总产量达到 1.5 亿 BHP 

2016 
为 14400 TEU 集装箱船生产了第 10000 台 HiMSEN 发动机 

使用二冲程发动机进行 NoNOx LP SCR 确认测试 

2017 生产出第 5000 个船用螺旋桨 

2022 
截至 2022 年，已在两冲程中生产了 1.98 亿马力发动机和 1.4 万个 HiMSEN 发动机 

成功制造 2台 HiMSEN 甲醇发动机，2023 年 1月交付韩国造船厂，用于集装箱船发电 

2023 承接世界第一艘大型氨双燃料发动机，计划 2025 年上半年交付  

2024 HiMSEN 发动机累计产量达到 1.5万台 

来源：HHI 官网，国金证券研究所 

 

图表39：HHI-EMD 二冲程和四冲程发动机 

 

来源：HHI 官网，国金证券研究所 

得益于船舶周期上行，船用发动机需求旺盛，以及 HHI-EMD 在船用发动机领域的长期布
局，积累了广泛的客户基础，2021 年以来，HHI-EMD 收入保持较高增速。2023 年 HHI-EMD
实现收入 2.7 万亿韩元，同比增长 58%；实现营业利润 2865 亿韩元，同比增长 67.3%。
2021-1Q24 营业利润率稳步提升，分别达 9%/10%/10.6%/10.8%。 
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图表40：2021 年以来 HHI-EMD收入高速增长  图表41：2021 年以来 HHI-EMD营业利润高速增长 

 

 

 

来源：HHI 官网，国金证券研究所  来源：HHI 官网，国金证券研究所 

 Hanwha Engine：全球低速柴油机领先厂商，率先实现双燃料低速机商业化 

韩国第二大船用发动机，双燃料发动机技术领先。根据国际船舶网，韩华发动机是韩国仅
次于现代发动机（HHI-EMD）的第二大船用发动机制造商，多年来主要向原大宇造船和三
星重工等供应船用发动机。其前身是成立于 1983 年的韩进重工发动机公司。2000 年，韩
进重工(Hanjung)、大宇重工(DHI)、三星重工(SHI)共同成立了 HSD 发动机公司。2005 年
更名为斗山发动机，2018 年随着斗山重工出售其持有的斗山发动机股份，再次更名为 HSD
发动机。2023 年以来，韩华集团不断整合船舶产业链，分别于 2023 年收购韩华海洋（原
大宇造船）、2024 年收购 HSD 发动机，收购后，HSD 发动机更名为韩华发动机（Hanwha 
Engine）。韩华发动机双燃料发动机技术领先，是全球首家实现双燃料低速机商业化的发
动机制造商。 

图表42：Hanwha Engine发展历程 

时间 事件 

1983 
1）韩进重工发动机成立 

2）与丹麦 MAN B&W A/S 开展技术合作 

1984 与瑞士苏尔寿开展技术合作 

1994 三星重工启动发动机业务 

1995 三星重工第一台发动机正式调试 

2000 韩进重工(Hanjung)、大宇重工(DHI)、三星重工(SHI)合作共同成立 HSD发动机公司 

2005 更名为斗山发动机公司（Doosan Engine） 

2011 在韩国证券交易所成功上市 

2012 柴油机总产量突破 8000 万马力 

2013 在全球首次成功实现了船用双燃料低速发动机的商用化 

2014 全球首台低速船用 DF发动机通过测试 

2018 斗山重工出售其持有的斗山发动机股份，再次更名为 HSD发动机公司 

2022 与大宇造船、三星重工签署谅解备忘录，共同开发下一代环保船舶发动机 

2023 获得 16 台环保甲醇集装箱船主机订单，将安装在三星重工建造的集装箱船上 

2024 韩华集团收购 HSD 发动机，更名为韩华发动机 

来源：Hanwha Engine 官网，国金证券研究所 

长期合作发动机设计商，形成完善产品体系。根据韩华发动机官网，韩华发动机于 1983
年与丹麦发动机设计商 MAN ES 签署技术协议，至今已合作长达 40 余年，并形成 Hanwha-
MAN B&W 低速 ME 和 MC 发动机、低速 GI 双燃料发动机等产品。此外，韩华发动机于 1984
年与 WinGD 结成技术联盟，合作研发新一代双燃料发动机，目前已推出 Hanwha-WinGD 双
燃料发动机等产品。 
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图表43：韩华-MAN B&W 柴油机  图表44：韩华-WinGD 柴油机 

 

 

 

来源：Hanwha Engine 官网，国金证券研究所  来源：Hanwha Engine 官网，国金证券研究所 

2021 年以来营收持续增长，营业利润已实现扭亏为盈。 

 收入端：2021 年以来，受益于造船大周期上行，船用发动机需求增加，2021-2023 年，
韩华发动机营收由 5990 亿韩元增长至 8544 亿韩元。1Q24 实现收入 2934 亿韩元，同
比增长 47.22%。 

 利润端：2023 年，韩华发动机实现营业利润 87 亿韩元（约 700 万美元），较 2022年
的营业亏损 295 亿韩元增加了约 380 亿韩元（约 2900 万美元），时隔 3 年成功实现
扭亏为盈。根据国际船舶网，韩华发动机 2023 年成功扭亏，一方面得益于发动机供
货数量增加，另一方面在于公司以收益性为主，持续进行提高订单质量的工作。2023
年，韩华发动机营业利润率为 1.0%，比 2022 年的-3.9%提高了 4.9 个百分点，实现
由负转正。 

图表45：2021 年以来韩华发动机收入持续增长  图表46：2023 年韩华发动机实现扭亏为盈 

 

 

 

来源：Hanwha Engine 官网，国金证券研究所  来源：Hanwha Engine 官网，国金证券研究所 

2023 年新接订单金额下滑，双燃料发动机订单占比持续扩大。 

 新接订单：韩华发动机 2023 年新接订单 1.24 万亿韩元，同比 2022 年的 1.77 万亿
韩元下降 29.7%。根据国际船舶网，韩华发动机 2023 年总接单量下滑，但双燃料
(DF·Dual Fuel)发动机订单占比持续扩大。2020 年，双燃料发动机在韩华发动机新
接订单中占比仅为 19%，2021 年、2022 年、2023 年已分别增至 55%、83%和 95%。 

 在手订单：截止 2023 年末，韩华发动机手持订单金额为 2.55 万亿韩元，其中船用发
动机为 2.42 万亿韩元，占比 95%。在船用发动机中，双燃料发动机的比重为 91%。根
据国际船舶网，可以交替使用船用燃油和天然气燃料的双燃料发动机价格比传统柴
油发动机高 20%以上。利润率高的双燃料发动机的订单占比扩大，推动韩华发动机利
润率提升。  
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图表47：2023 年韩华发动机新接订单下滑 30%  图表48：2023 年韩华发动机在手订单增长 17% 

 

 

 

来源：Hanwha Engine 官网，国金证券研究所  来源：Hanwha Engine 官网，国金证券研究所 

 三井 E&S：日本船用发动机龙头，日本国内市场占有率 70% 

日本柴油发动机龙头，收购 IHI 发动机巩固龙头地位。 

 三井 E&S 成立于 1917 年，其发动机业务布局较早，1926 年起与设计商 MAN B&W（现
MAN ES）开展技术合作，1928 年制造出第一台柴油发动机，目前已拥有 90 多年生产
研发经验。官网显示，截至 2021 年 3 月实现累计产量 1.1 亿马力，累计产量超 7000
台，是世界领先的船用发动机制造商。 

 IHI 发动机原属于日本基建和通用机械领域知名企业 IHI 集团，IHI 集团历史可追溯
到 1853 年成立的石川岛造船厂。根据论文《日本船舶动力企业的整合大戏》，2019
年，IHI 旗下的新泻发动机品牌吸收合并了日本联合柴油机，合并后更名为 IHI 动力
系统公司，业务涵盖船用中低速柴油机、燃气轮机、增压器、陆用发动机等。根据三
井 E&S 官网，2023 年，三井 E&S 收购了日本 IHI 的船用发动机业务，目前三井 E&S
在日本市场占有率提升到 70%。 

图表49：三井 E&S发展历程 

时间 事件 

1917 作为原三井物产造船部，在冈山县儿岛郡日比町（现玉野市）成立 

1926 与 B&W（现为 MAN ES）建立技术合作伙伴关系 

1928 制造出第一台柴油发动机 

2006 与中船工业集团、沪东重机合资成立上海中船三井造船有限公司 

2015 完成世界首台甲醇发动机 ME-LGIM、完成日本第一台液化天然气发动机 ME-GI 

2016 完成世界首台乙烷发动机 ME-GIE 

2018 累计产量突破 1亿马力，在日本的市场占有率超过 50% 

2019 完成了自主研发的双燃料发动机用 LNG 燃料高压泵 MHP-3 

2021 退出造船业务 

2023 收购 IHI Power 的大型船用发动机及相关业务 

2024 全球首次成功实现大型船用发动机氢燃料运行试验 

来源：三井 E&S 官网，国金证券研究所 

根据三井 E&S 财报，2018-2022 年公司业务分为船舶、机械（船用柴油机、集装箱起重机、
工业机械、售后设备）、工程（环境能源、基础设施）、其他等业务。2022 年三井 E&S 将造
船业务部分股权转让给常石造船（转让后持股 34%，1H22 开始不再并表）。2022 年，船舶、
机械、工程、其他业务收入占比分别为 2.5%/65.7%/8.5%/22.5%。根据公司财报，2020-
2022年机械业务新签订单持续增长，其中 2022年新签订单 2312亿日元，同比增长 55.4%。
2022 年，由于船用柴油机订单增长以及集装箱起重机交付进展顺利，机械业务收入端同
比增长 13%，营业利润同比增长 2.4%。 
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图表50：2020-2022 年三井 E&S机械业务新签订单持续增长 

 

来源：三井 E&S 官网，国金证券研究所 

 

图表51：2022 年三井 E&S机械业务收入增长 13%  图表52：2022 年三井 E&S机械业务营业利润增长 2.4% 

 

 

 

来源：三井 E&S 官网，国金证券研究所  来源：三井 E&S 官网，国金证券研究所 

根据三井 E&S 财报，2023 年公司业务分为成长业务（脱碳业务、工业机械、机电一体化/
特种设备）、船用推进系统（船用发动机、轴承等）、物流系统（集装箱起重机等）、周边
配套、其他等业务。其中，船用推进系统业务 2023实现收入 1340亿日元，同比增长 37.2%，
实现营业利润 64 亿日元，同比增长 146.2%。 

图表53：2023 年三井 E&S船用推进系统业务收入同比+37.15% 

 

来源：三井 E&S 官网，国金证券研究所 

 Japan Engine：日本船用发动机品牌商+制造商，经营业绩显著改善 
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日本发动机 J-Eng 成立于 2017 年，由三菱重工船用发动机部门和神户柴油机合并而成，
合并后，同时拥有了设计商三菱重工低速机研发能力和 UE 品牌，和神户柴油机制造能力。 

 三菱重工发动机：根据 J-Eng 官网，三菱重工于 1884 年开始布局造船业务，1917年
成为日本首家柴油发动机私营公司，1932 年成功自主开发设计出大型船用柴油机 MS
柴油机。1957 年将其 UE 品牌发动机专利授权神户柴油机生产。2000 年以来，UE 品
牌发动机专利陆续实现向宜昌船柴、现代重工等船厂授权生产。 

 神户发动机：成立于 1910 年，最早生产石油发动机，1938 年开始生产四冲程柴油发
动机，其后与三菱重工在发动机领域保持深度合作，1961 年在东京证券交易所上市。
截至 2014 年，其 UE 发动机总产量达到 2000 台。 

图表54：日本发动机 J-Eng 发展历程 

 

来源：J-Eng 官网，国金证券研究所 

受益船舶周期上行，船用发动机需求旺盛，2020 年以来，J-Eng 收入持续增长。2023 年
J-Eng 实现收入 152.49 亿日元，同比增长 15.9%。利润端，近年来 J-Eng 经营业绩保持较
高增速，2022 和 2023 年分别实现扣非后归母净利润 5.51、7.86 亿日元，分别同比增长
58.3%、44.7%。 

图表55：2020 年以来 J-Eng营业收入持续增长  图表56：近年来 J-Eng 业绩高速增长 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

3.1 量：背靠中国船舶集团+双燃料技术持续突破，公司获单能力较强 

在获单能力上，我们认为公司具备两大优势： 

 第一，公司间接控股股东中国船舶集团为全球最大的造船集团，中国船舶集团及其一
致行动人合计持有公司 56.32%股份，其下属有多家总装船厂。公司背靠中国船舶集
团，造船周期上行背景下，公司发动机业务订单确定性、可预见性较高。 

 第二，航运业碳减排政策逐步趋严，双燃料船舶为大势所趋。公司双燃料发动机技术
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近年来持续突破，23 年报显示，公司目前在绿色低碳主辅机研制方面处于领先地位，
23 年公司成功交付 9X92DF-2.0 iCER 等多台全球首制双燃料低速柴油机，子公司中
船动力集团自主研制甲醇双燃料发动机 M320DM-PFI 完成原理认可试验。双燃料发动
机技术的突破，有望为公司在绿色低碳主辅机领域接单能力提供保障。 

 背靠中国船舶集团，订单确定性强 

当前全球造船中日韩三足鼎立，中国造船份额稳步提升。根据 Clarksons，2008 年以来，
中日韩三国造船新接订单量、造船交付量、在手订单量全球占比均保持在 90%以上，全球
格局较为集中。2016 年以来，中国造船在上述三大指标方面整体呈稳步提升趋势。1-
4M2024，按照 DWT 口径，中国造船新接订单量、造船交付量、在手订单量分别占全球总量
的 68.8%、58.3%和 58.3%，三大指标均位居世界第一。 

图表57：1-4M2024 中国新接订单全球占比提升至 68.8% 

 

来源：Clarksons，国金证券研究所 

 

图表58：1-4M2024 中国交付订单全球占比提升至 58.3%  图表59：4M2024 中国在手订单全球占比提升至 58.3% 

 

 

 

来源：Clarksons，国金证券研究所  来源：Clarksons，国金证券研究所 

全球造船集中度大幅提升，中国船舶集团份额领先全球，公司发动机订单确定性强。 

 根据 Clarksons，2008-2023 年，全球活跃船厂数量从 1031 家下降至 371 家。产能出
清背景下，造船行业集中度大幅提升。截至 2024 年 4 月，全球 Top2 和 Top5造船集
团新接订单占全球的比例已达 34%和 53%。根据 Clarksons，截至 2024 年 4月，中国
船舶集团旗下共有 17 家造船厂，在手订单 663 艘船，共计 2327.6 万 CGT，位列全球
第一。 

 公司背靠中国船舶集团，订单确定性强。根据公司 2023 年报，公司间接控股股东为
全球最大的造船集团中国船舶集团，中国船舶集团及其一致行动人合计持有公司
56.32%股份，其下属有多家总装船厂。公司背靠中国船舶集团，发动机业务订单确定
性、可预见性较高。 
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图表60：2008 年后全球活跃船厂数量持续下降（个）  图表61：全球船厂集中度较高（截至 2024 年 4 月） 

 

 

 

来源：Clarksons，国金证券研究所  来源：Clarksons，国金证券研究所 

 

图表62：截至 2024年 4 月，中国船舶集团在手订单全球第一 

 

来源：Clarksons，国金证券研究所 

 契合低碳环保趋势，双燃料发动机技术持续突破 

公司双燃料发动机技术持续突破，订单持续高增。根据公司公告： 

 2022 年：公司产出、承接的双燃料主机占低速柴油机相关业务比例均接近 15%。2022
年公司发布的世界首制 7S35MEGI 主机、CMD-WinGD7X62DF-2.1iCER 主机等双燃料主
机，为公司在双燃料发动机领域的快速增长奠定基础；2022 年公司双燃料主机合集
交付 45 台，同比增长 155.2%。 

 2023 年：公司成功交付 9X92DF-2.0 iCER 等多台全球首制双燃料低速柴油机，子公
司中船动力集团自主研制甲醇双燃料发动机 M320DM-PFI 完成原理认可试验，中船发
动机完成甲醇双燃料主机制造技术准备；中船河柴自主研发国内首台船用
CHG234V8MMPI 纯甲醇发动机。在船用主机领域，公司 2023 年双燃料主机产销再创新
高，批量承接了 9X92DF、6G80ME-GI 等 133 台 LNG 双燃料主机，10X92DF-M、12G95-
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LGIM 等 34 台甲醇双燃料主机，新签台数分别同比增长 79.73%和 41.67%，乙烷双燃
料主机实现零的突破。 

 1Q24：根据中国船舶工业行业协会，24 年一季度，公司旗下中船发动机实现主机交
付台份数和马力数分别同比增长 41%和 18.4%，其中双燃料主机交付台数和马力数同
比增长 200%，FAT 节点准时率同比增长 8%，有序生产能力稳步提升。3 月，世界首台
6X62-S2.0+HPSCR 主机在大柴公司成功交验，世界首台 6X72DF-2.2+iCER 主机在本部
成功交验，双燃料发动机技术取得持续突破。 

 2Q24：根据公司官微，24 年 5 月 9 日，国内首制甲醇双燃料低速机 6G50ME-C9.6-
LGIM-EGRBP 在公司子公司中船发动机成功实现双燃料模式供给和动车运行。该主机
是国内首台甲醇双燃料主机，与传统主机相比可减少 50%的氮氧化物、97%的硫氧化
物、90%的颗粒物和 11%温室气体的排放，是目前世界上最环保的船用二冲程主机。
中船发动机自 2022 年首次签订甲醇双燃料主机订单以来，现已完全具备甲醇双燃料
主机的生产建造能力。 

 未来：根据公司官微，预计到 24 年底，中船发动机将建成 8 个甲醇双燃料试车台位，
6 台甲醇双燃料主机将于 24 年下半年陆续交付，在不断积累研制与建造经验的基础
上，逐步缩短甲醇主机试验周期，成为国内最早具备持续交付能力的甲醇双燃料低速
机生产制造企业。此外，公司还加快氨燃料主机生产布局和技术预研，预计 2025 年
在青岛建成 4 个氨燃料试车台位，届时将完全具备氨燃料低速机的生产建造能力。 

图表63：2023 年公司双燃料发动机接单量创新高  图表64：全球首台第一代智能控制双燃料主机交付 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

背靠中国船舶集团+双燃料技术持续突破，公司低速柴油机订单高增。近年来，公司低速
柴油机业务产量持续增长，新签订单量保持较高增速。（1）生产方面：根据公司公告，2022
年公司生产船用低速柴油机 364 台，同比增长 29.07%，2023 年生产船用低速柴油机 403
台，同比增长 10.71%。（2）订单方面：根据公司公告，2023 年公司新接船用低速柴油机
560 台，同比增长 42.49%；新接民船用中、高速柴油机 799 台，同比增长 17.85%。 

图表65：23 年公司低速柴油机产量 403台，同比+10.7%  图表66：23 年公司新签低速柴油机订单同比+42.49% 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

合同负债持续攀升，支撑公司收入长期增长。受益船舶大周期上行，公司柴油动力业务需
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求旺盛，公司在手订单充足。从前瞻性指标合同负债来看，2020-2023 年公司合同负债由
18.1 亿元攀升至 146.68 亿元，截至 1Q24 公司合同负债进一步增长至 174.96 亿元，在手
订单充足有望支撑公司收入长期增长。 

图表67：2020 年以来公司合同负债持续增长 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

3.2 价：造船价上涨+双燃料动力占比提升，推动发动机均价提升 

我们在船舶行业深度报告《大周期景气上行，中国造船引领全球》中提到，2021 年以来随
着造船需求的持续，供给端全球活跃船厂数量持续下滑，供需错配下，克拉克森新造船价
格指数从 2021 开始持续上涨。截至 2024 年 4 月，克拉克森全球新船价格指数已提升至
183.92，同比+9.92%，环比+0.41%。根据《船舶新能源动力系统现状与发展趋势》，船舶
动力系统在全船设备总成本中占比约 30%以上，占整体造价的 20%以上，是船舶运行的核
心设备。下游造船景气度上行，造船价持续上涨，有望推动船舶发动机价格持续提升。 

图表68：2021 年以来全球新造船价格指数持续上升 

 

来源：Clarksons，国金证券研究所 

双燃料船持续渗透，推动公司发动机均价结构性提升。根据《绿色转型迫在眉睫，船用替
代燃料路在何方？》，伴随航运业脱碳进程加速，双燃料船舶持续渗透。双燃料船舶价值
量更高，以 5.43 万立方成品油轮为例，LNG 双燃料船比传统燃料船贵 20%-25%，甲醇双燃
料船比传统燃料船高 10%左右。根据 MSI 预测，2023-2025 年，LNG 双燃料新造船在 2023-
2025 年的价值比传统燃料船高 30%，并能在未来十年内维持 20%以上的价值领先。根据国
际船舶网，双燃料发动机价格比传统柴油发动机高 20%以上。根据中国船检官微，MAN ES
预计到 2030 年，全球所有新订船舶中，双燃料发动机占比将提升到 85%左右。未来双燃
料发动机持续渗透，有望推动公司发动机均价结构性提升。 
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图表69：LNG、甲醇双燃料成品油轮比传统燃料油轮的价格

更高  

 图表70：2023-2025 年 LNG 双燃料船价格预计比传统燃料船

高 30% 

 

 

 

来源：《绿色转型迫在眉睫，船用替代燃料路在何方？》，国金证券研究所  来源：MSI，国金证券研究所 

3.3 成本：钢材价格维持低位，看好公司盈利能力提升 

钢材价格维持低位，公司盈利能力有望向上。船海业务作为成熟的制造业，在期间费用稳
定的情况下，原材料价格是影响公司盈利能力的重要因素。 

 公司原材料成本占比较高：根据公司 2023 年年报，公司 2023 年主营业务成本 388.43
亿元，其中原材料成本 322.84 亿元，占比 83.11%。柴油动力业务成本 145.03亿元，
其中原材料成本 113.55 亿元，占比 79.29%，原材料成本占比较高。 

 钢材价格维持低位：根据公司公告，柴油机等设备主要原材料为钢材，而钢材综合价
格指数(CSPI)自从 2021 年下半年以来整体呈下滑趋势。此外，从 2024 年 4 月份最
新数据来看，根据中国物流与采购联合会统计，4 月钢铁等黑色价格指数再度下探到
86.8 点，环比下跌 1.5%，同比下跌 9.6%。其中，螺纹钢价格环比下滑 1.1%，线材价
格环比下滑 0.9%，普碳中厚板价格环比下滑 2.6%，热轧板卷价格环比下滑 1.6%，冷
轧卷板价格环比下滑 3.8%，无缝钢管价格环比下滑 2%。钢材价格从 2021 年下半年以
来整体呈下滑趋势，且目前仍维持在相对较低水平，成本端压力较小，我们看好公司
盈利能力提升持续。 

图表71：公司主营业务成本中原材料占比 83%  图表72：公司柴油动力业务成本中原材料占比 78% 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表73：2021 年下半年以来钢材价格综合指数整体呈下滑趋势 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

4.1 盈利预测 

核心逻辑：受益全球造船大周期上行，船用低速柴油机需求旺盛。公司作为国内动力系统
龙头，凭借资源、技术等优势，目前在手订单饱满，合同负债持续攀升，利好公司收入长
期释放。船舶周期上行带来造船价上行的同时，环保政策升级推动双燃料发动机渗透率提
升，双燃料发动机价值量更高，高价订单释放带动公司盈利能力提升。我们预计公司 24-
26年营业收入分别为526.13/605.19/698.63亿元，分别同比增长16.65%/15.03%/15.44%；
归母净利润为 11.50/19.38/27.80 亿元，同比增长 47.5%/68.6%/43.4%。 

 柴油动力业务： 

 收入：受益全球造船大周期上行，船用柴油机需求旺盛。公司 2022 年设立子公司中
船柴油机，整合了中船发动机、陕柴重工、河柴重工、中船动力集团 4 家公司，巩固
了在国内舰船柴油机动力领域的龙头地位。根据公司 2023 年报，2023 年公司船用低
速柴油机产量及新接合同均创新高，新接船用低速柴油机 560 台，同比增长 42.49%；
船用低速柴油机国内市场份额提高到 78%，国际市场份额提高到 39%。考虑到当前船
用柴油机行业较高的景气度以及公司在行业里的龙头地位，我们预计公司未来 3 年
柴油动力保持较高增速，2024-2026 年分别实现收入 216.9/264.6/322.9 亿元，同比
增长分别为 26%/22%/22%。 

 毛利率：（1）价格：根据克拉克森，全球新造船价格指数从 2021 开始持续上涨，截
至 2024 年 4 月，全球新船价格指数已提升至 183.92，同比+9.92%，环比+0.41%。船
舶动力系统是船舶运行的核心设备，造船价持续上涨，有望推动船舶发动机价格持续
提升。此外，随着双燃料发动机渗透率提升，公司发动机均价有望结构性提升。（2）
成本：柴油机主要原材料为钢材，钢材综合价格指数(CSPI)自从 2021 年下半年以来
整体呈下滑趋势。此外，从 2024 年 4 月份最新数据来看，根据中国物流与采购联合
会统计，4 月钢铁等黑色价格指数再度下探到 86.8 点，环比下跌 1.5%，同比下跌
9.6%。其中，螺纹钢价格环比下滑 1.1%，线材价格环比下滑 0.9%，普碳中厚板价格
环比下滑 2.6%，热轧板卷价格环比下滑 1.6%，冷轧卷板价格环比下滑 3.8%，无缝钢
管价格环比下滑 2%。钢材价格从 2021 年下半年以来整体呈下滑趋势，且目前仍维持
在相对较低水平，成本端压力较小，我们看好公司盈利能力提升持续。我们预计 2024-
2026 年柴油动力业务毛利率分别为 17.4%/18.9%/20.2%。 

 化学动力业务： 

 行业层面：根据公司 2023 年报：（1）汽车低压电池：对于传统燃油乘用车，主要用
于瞬间大电流点火启动发动机，目前主流电动汽车低压电池仍使用铅酸蓄电池；对于
燃油商用车，为了提升驾乘感受，车主普遍选择加装驻车空调，主流驻车空调电池使
用 24V 铅酸电池。（2）锂电储能：根据《2024 年中国新型储能产业发展白皮书》，2023
年新型储能（其中锂电池占比为 92.7%）累计装机功率约 32.2GW，同比增长 196.5%，
占储能装机总量的 38.4%；预计到 2025 年，全球新型储能累计装机约 328GW，中国新
型储能累计装机约 70GW，年均增长率超 50%。 
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 公司层面：根据公司 2023 年报：（1）公司铅蓄电池广泛应用于汽车电力、通讯、铁
路、船舶、物流等领域。公司在汽车低压电池市场处于第一梯队，同时为奔驰、宝马、
大众、奥迪、通用等国际车厂的中高端车型提供起停用蓄电池。（2）锂电储能领域，
公司锂电池业务起步相对较晚，2020 年实现动力锂电商务定点零的突破，目前处于
迅速发展阶段。2023 年公司整体化学动力业务收入增长 8.3%。我们预计公司 2024-
2026 年公司该业务收入增长率分别为 8%/7%/7%，对应营业收入分 别 为
110.53/118.26/126.54 亿元，毛利率保持在 12.8%。 

 海工平台及港机设备业务： 

 行业层面：根据中国船舶工业行业协会，2023 年海工市场景气度上行，但供给端产
能受限，自 2014 年全球海工市场调整以来，船厂加快转型调整，部分被迫破产，部
分转型运输船舶业务，部分退出市场。2013 年高峰时，全球有 200 多家船厂获得海
工订单，2023 年仅有 62 家。供给紧张带动 2023 年海工支持船价格指数达 85.9，同
比增长 5%。根据克拉克森，自 2023 年底以来，海工市场需求持续改善，但供给增长
受限，克拉克森海工指数（反映海工市场租金水平）在 2024 年 3 月初达到 112.4 点，
较过去十年均值上涨 72%，预计 2024 年海工市场景气度仍将进一步上行。 

 公司层面：根据公司 2023 年报，公司该业务产品包括拖带系统（锚绞机、舵机、吊
车、拖缆机等）、海洋起重设备（海工吊机）、平台升降系统、推进及动力定位系统、
液货装卸系统等 5 大系列产品。公司是国内民船配套的龙头企业，拥有门类齐全的专
业化配套能力，锚绞机和舵机在国内市场处于领先地位。2023 年公司完成国内最大
功率全集成 18MW 海上风电样机研制，完成国内首台套 PC3 冰级的 6MW 吊舱推进装置
研制，全年实现收入 48.23 亿元，同比提升 11.8%，实现毛利率 9.1%；我们预计 2024-
2026 年该业务收入增速保持在 12%，毛利率稳定在 9.5%。 

 贵金属加工业务：2023 年公司该业务实现营业收入 38.66 亿元，同比增长 20.32%，
收入增速连续两年保持在 20%左右。目前公司贵金属板块业务规模不断扩大，我们预
计 2024-2026 年该业务营收分别同比增长 18%/17%/17%， 毛 利 率 分 别 为
4.8%/4.8%/4.8%。 

 传动设备业务：2023 年公司该业务实现营业收入 35.13 亿元，同比增长 20.31%。根
据公司 2023 年报，在齿轮传动方面，公司打破了福伊特公司、弗兰德公司等公司在
高端齿轮箱的技术垄断，并在国内舰船装备、建材火电装备、偏航变桨、复合型行星
齿轮装置及工业特种联轴器等传动领域具备一定的优势。我们预计公司 2024-2026 年
实现收入 40.40/45.65/51.59，分别同比增长 15%/13%/13%，毛利率保持在 11.7%。  

 燃气蒸汽动力业务： 

 行业层面：（1）燃气动力：根据公司 2023 年报，燃气轮机技术主要掌握在欧美发达
国家企业手中。公司聚焦中小型燃气轮机市场，国内具有自主研发中小燃气轮机能力
的厂商主要为公司以及中国航空发动机集团。（2）蒸汽动力：分为船用蒸汽动力和工
业用蒸汽动力，技术及市场主要被 SIEMENS、MAN 等垄断。舰船用蒸汽轮机主要作为
常规动力/核动力水面舰船及核动力水下舰艇的动力装置。工业用蒸汽动力可以提升
能源使用效率，主要应用于高背压汽轮机、低参数汽轮机、光热再热汽轮机和余热锅
炉等产品。 

 公司层面：（1）燃气动力：公司在中小型燃气轮机（5-50MW）拥有数十年的技术积累，
产品覆盖了船舶动力、工业驱动及发电等领域，在国内中小型燃气轮机行业中具备领
先地位，自研的 25MW 级燃机产品具备国际先进水平，CGT25 系列机组作为公司主打
的自研产品，累计已交付数十台套并成功进入海外市场。（2）蒸汽动力：公司的中高
背压汽轮机广泛应用于石油化工、煤炭化工、冶金等行业，在国内处于优势地位；光
热再热汽轮机可以实现替代进口 SIEMENS、MAN 的产品；低参数汽轮机用于电厂大机
组供热抽汽口与热网加热器之间，在国内享有一定的知名度。目前公司正在加速推进
余热锅炉、汽轮机、储能设备等核心设备的国产化进程，提升自主可控能力。2023 年
公司燃气蒸汽动力业务实现收入 12.62 亿元，同比-0.86%。未来随着国产替代的逐步
推进，我们预计未来有望实现持续增长，24-26 年收入分别为 12.87/13.18/13.39，
分别同比增长 2%/2%/2%；毛利率保持在 9%。 

 综合电力业务： 

 行业层面:根据公司 2023 年报，目前豪华游轮、破冰船、海工船新建船舶几乎全部采
用综合电力推进系统，其他越来越多种类的船舶如打捞船、海监船、化学品船、风电
安装船等也开始逐步采用，我们预计未来船用综合电力市场规模有望持续提升。 

 公司层面：根据公司 2023 年报，在军用领域，公司承担了我国海军现役及在研的绝
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大部分电力推进装置的研制供货任务，是国内实力最强、产品线最完整的船舶电力推
进系统供应商。在民用领域，公司能自主提供包括变频器、电动机、能量管理系统、
推进操控系统等核心设备和系统。近年来，公司在新疆、湖北、安徽等地提供新能源
电动船舶，共计提供近百套新能源电动船舶动力系统，国内市场占有率第一。考虑到
行业规模有望持续增长，以及公司在国内市场的领先地位，我们预计 2024-2026 年公
司综合电力业务收入分别为 5.18/5.60/6.04 亿元，分别同比增长 10%/8%/8%，毛利
率分别为 16.5%/16.5%/16.5%。 

 民用核动力业务：  

 行业层面：根据公司 2023 年报援引《2024-2029 年核电产业现状及未来发展趋势分
析报告》，预计到 2024 年底，全国新投产 3-4 台核电机组，新增装机 4-5GW，届时全
国在运核电机组将达到 58 台、61GW 左右。据《中国核能发展报告（2023）》预计，
2035 年我国核能发电量在总发电量的占比将达到 10%左右，相比 2022 年翻倍。我国
核动力市场规模未来有望保持较高增速。 

 公司层面：根据公司 2023 年报，公司核动力业务主要包括核电工程设计、核电前后
端工程、特种阀门和辐射监测。在核电工程设计方面，公司与中广核设计公司共建核
电站系统三维设计平台；同时在核取样、核三废、应急柴油发电机辅助系统设计等方
面有一定设计能力。在特种阀门方面，公司阀门产品有爆破阀、蒸汽隔离阀、核级波
纹管截止阀、核三级钛合金蝶阀、高温烟气切断阀（800℃）等，技术水平达到国内
先进水平。在辐射监测方面，在国内核电站厂房辐射监测系统（KRT 系统）市场占有
率约 50%。2022/2023 年，公司核动力业务收入增速分别为 129%/68%，增速较高。考
虑到我国核动力市场规模的较高增速，以及公司在国内市场的领先地位，我们预计
2024-2026 年公司民用核动力业务收入分别为 11.29/13.55/16.25，分别同比增长
25%/20%/20%，毛利率分别为 22.2%/22.2%/22.2%。 

 热气机动力：热气机动力主要应用于特种船舶动力系统，在分布式能源、工程机械配
套产品供货和特种流体泵有一定的应用。根据 2023 年报，公司在该领域国内处于技
术垄断地位，在行业内尚无竞争者，毛利率相对较高。为应对小核动力、动力电池和
燃料电池等新兴技术的发展和应用，公司正积极开展 MW 级热气机、超临界二氧化碳
(SCO2)闭式布雷顿循环发电等关键技术开发工作。我们预计 2024-2026 年公司热气
机动力业务收入分别为 4.29/4.76/5.29 亿元，分别同比增长 12%/11%/11%，毛利率
分别为 25%/25%/25%。 

费用率方面：（1）销售、管理费用率：2019 年以来，公司销售费率和管理费率均呈现下滑
趋势，随着未来几年公司业务体量扩张，规模效应逐步凸显，预计 24-26 年公司销售费用
率为 1.5%/1.4%/1.4%，管理费用率为 4.8%/4.7%/4.7%。（2）研发费用率：考虑到公司未
来将持续加强自主研发能力，推进 20MW、6-16MW、28WM、50MW 等新机型燃机的研制，开
展 iCER、温度传感器、高压油泵、WinGD 主机燃油加热系统等零部件国产化，以及甲醇、
氢燃料高速机的研发工作，预计 24-26 年公司研发费用率有望保持在 4.4%。 

图表74：公司盈利预测 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

合计 

收入（亿元） 282.08 382.97 451.03 526.13  605.19  698.63  

增速（%） 4.42% 35.77% 17.77% 16.65% 15.03% 15.44% 

毛利率（%） 11.89% 12.84% 13.29% 14.11% 14.86% 15.60% 

柴油动力 

收入（亿元） 53.61 127.87 172.15 216.91  264.63  322.85  

增速（%） 16.93% 138.52% 34.63% 26.00% 22.00% 22.00% 

毛利率（%） 12.85% 13.73% 15.76% 17.40% 18.90% 20.20% 

化学动力 

收入（亿元） 92.87 94.47 102.34 110.53  118.26  126.54  

增速（%） 16.06% -41.60% 8.33% 8.00% 7.00% 7.00% 

毛利率（%） 13.84% 14.09% 12.83% 12.80% 12.80% 12.80% 

海工平台及港机

设备 

收入（亿元） 35.37 43.16 48.28 54.07  60.56  67.83  

增速（%） -16.46% 22.02% 11.86% 12.00% 12.00% 12.00% 

毛利率（%） 6.50% 11.14% 9.05% 9.50% 9.50% 9.50% 

贵金属加工 
收入（亿元） 26.83 32.13 38.66 45.62  53.37  62.45  

增速（%） -14.02% 19.75% 20.32% 18.00% 17.00% 17.00% 
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 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

毛利率（%） 5.48% -1.62% 4.86% 4.80% 4.80% 4.80% 

传动设备 

收入（亿元） 33.2 29.2 35.13 40.40  45.65  51.59  

增速（%） 40.33% -12.05% 20.31% 15.00% 13.00% 13.00% 

毛利率（%） 12.62% 12.88% 11.69% 11.70% 11.70% 11.70% 

燃气蒸汽动力 

收入（亿元） 7.36 12.73 12.62 12.87  13.13  13.39  

增速（%） -20.63% 72.96% -0.86% 2.00% 2.00% 2.00% 

毛利率（%） 6.50% 11.43% 8.12% 9.00% 9.00% 9.00% 

综合电力 

收入（亿元） 4.79 6.41 4.71 5.18  5.60  6.04  

增速（%） 60.14% 33.82% -26.52% 10.00% 8.00% 8.00% 

毛利率（%） 13.99% 17.79% 16.47% 16.50% 16.50% 16.50% 

民用核动力 

收入（亿元） 2.34 5.37 9.03 11.29  13.55  16.25  

增速（%） 18.46% 129.49% 68.16% 25.00% 20.00% 20.00% 

毛利率（%） 22.35% 10.52% 22.14% 22.20% 22.20% 22.20% 

热气机动力 

收入（亿元） 2.01 3.4 3.83 4.29  4.76  5.29  

增速（%） -21.52% 69.15% 12.65% 12.00% 11.00% 11.00% 

毛利率（%） 36.32% 27.65% 25.42% 25.00% 25.00% 25.00% 

其他主营业务 

收入（亿元） 20.51 23.99 20.31 20.92  21.55  22.19  

增速（%） 90.19% 16.97% -15.34% 3.00% 3.00% 3.00% 

毛利率（%） 10.30% 17.54% 15.97% 16.00% 16.00% 16.00% 

其他业务 

收入（亿元） 3.19 4.24 3.97 4.05  4.13  4.21  

增速（%） -37.01% 32.92% -6.37% 2.00% 2.00% 2.00% 

毛利率（%） 41.28% 46.28% 32.55% 33.00% 33.00% 33.00% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

4.2 投资建议 

受益全球造船大周期上行，船用低速柴油机需求旺盛。公司作为国内动力系统龙头，凭借
资源、技术等优势，目前在手订单饱满，合同负债持续攀升，利好公司收入长期释放。船
舶周期上行带来造船价上行的同时，环保政策升级推动双燃料发动机渗透率提升，双燃料
发动机价值量更高，高价订单释放带动公司盈利能力提升。我们预计公司 24-26 年营业收
入分别为 526.13/605.19/698.63 亿元，分别同比增长 16.65%/15.03%/15.44%；归母净利
润为 11.50/19.38/27.80 亿元，同比增长 47.5%/68.6%/43.4%，对应 PE 为 38/23/16 倍。
受益发动机产品均价提升，公司未来盈利能力有望持续改善，给予公司 24 年 46 倍 PE，
对应目标价 24.16 元/股，维持“增持”评级。 

图表75：可比公司估值 

代码 名称 
股价

（元） 

EPS PE 

2022 2023 2024E 2025E 2026E 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

600150.SH 中国船舶 37.14 0.04  0.66  1.34  2.07  2.82  977.37  56.19  27.65  17.94  13.16  

600685.SH 中船防务 26.94 0.49  0.03  0.62  0.96  1.61  54.98  898.00  43.45  28.06  16.73  

600893.SH 航发动力 37.31 0.48  0.53  0.62  0.75  0.91  77.73  70.40  60.18  49.75  41.00  

平均数              370.03  341.53  43.76  31.92  23.63  

600482.SH 中国动力 20.2 0.15  0.36  0.53  0.89  1.27  131.19  56.67  38.46  22.82  15.91  

来源：公司公告，国金证券研究所（估值日期为 2024 年 5 月 31 日，中船防务、航发动力盈利预测来自 Wind一致预期） 

 可转债转股风险。为购买资产，公司分别于 2020 年 5 月 13 日和 2020年 9月 9日定
向发行公司可转债动力定 01、动力定 02 共计 2142.5 万张，募集 21.425亿元，分别
于 2021 年 5 月 13 日、2021 年 3 月 9 日可以转股，随着年度权益的发放转股价格已
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经由 20.23 元/股，下调至 20.07 元/股，目前公司可转债共转股 496 股，剩余未转股
金额为 21.42 亿元，公司可转债几乎尚未开始转股，剩余金额较多，若持有者转股且
抛售数量较多可能对公司股价的波动存在一定的影响。 

 原材料价格波动风险。公司柴油机等设备主要原材料钢材受宏观经济及供需情况变
化影响，原材料价格波动下，若公司不能有效传导成本压力，将对公司整体毛利率产
生负面影响。 

 船舶行业周期上行不及预期风险。公司航海配套业务与造船业和全球航运业密切相
关，伴随全球宏观经济影响，若后续新签订单量出现大幅度下滑，可能会传导至公司
目前业务模式仍以配套大客户为主，若新客户拓展不及预期，将对未来业务拓展产生
负面影响。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营业务收入 2 8,209 3 8,298 4 5,103 5 2,613 6 0,519 6 9,863  货币资金 13,069 20,726 27,154 29,992 31,806 33,801 

增长率  35.8% 17.8% 16.7% 15.0% 15.4%  应收款项 14,884 18,468 20,148 23,118 24,010 26,516 

主营业务成本 -24,855 -33,380 -39,111 -45,191 -51,527 -58,967  存货 11,470 15,401 17,855 18,999 20,964 23,671 

%销售收入 88.1% 87.2% 86.7% 85.9% 85.1% 84.4%  其他流动资产 3,769 6,163 8,150 6,021 6,242 7,139 

毛利 3,354 4,918 5,992 7,422 8,992 10,896  流动资产 43,192 60,759 73,307 78,129 83,022 91,127 

%销售收入 11.9% 12.8% 13.3% 14.1% 14.9% 15.6%  %总资产 69.7% 70.8% 74.0% 74.3% 74.8% 75.9% 

营业税金及附加 -383 -444 -530 -605 -545 -524  长期投资 1,804 2,412 3,227 3,327 3,327 3,327 

%销售收入 1.4% 1.2% 1.2% 1.2% 0.9% 0.8%  固定资产 12,387 17,093 17,006 18,260 19,189 20,273 

销售费用 -452 -676 -729 -789 -847 -978  %总资产 20.0% 19.9% 17.2% 17.4% 17.3% 16.9% 

%销售收入 1.6% 1.8% 1.6% 1.5% 1.4% 1.4%  无形资产 3,412 4,138 4,121 4,075 4,053 4,035 

管理费用 -1,389 -1,990 -2,257 -2,525 -2,844 -3,284  非流动资产 18,814 25,109 25,813 27,024 27,928 28,993 

%销售收入 4.9% 5.2% 5.0% 4.8% 4.7% 4.7%  %总资产 30.3% 29.2% 26.0% 25.7% 25.2% 24.1% 

研发费用 -974 -1,670 -2,109 -2,315 -2,663 -3,074  资产总计 6 2,006 8 5,868 9 9,120 1 05,153 1 10,950 1 20,120 

%销售收入 3.5% 4.4% 4.7% 4.4% 4.4% 4.4%  短期借款 2,111 3,872 3,631 5,663 3,305 3,205 

息税前利润（EBIT） 157 138 367 1,187 2,093 3,037  应付款项 11,476 15,149 17,765 19,022 21,688 24,821 

%销售收入 0.6% 0.4% 0.8% 2.3% 3.5% 4.3%  其他流动负债 4,966 11,718 17,236 18,055 21,297 24,833 

财务费用 -21 98 82 109 52 98  流动负债 18,553 30,740 38,632 42,740 46,290 52,859 

%销售收入 0.1% -0.3% -0.2% -0.2% -0.1% -0.1%  长期贷款 1,705 2,614 5,015 8,815 9,615 10,115 

资产减值损失 -71 -448 -233 -212 -189 -134  其他长期负债 4,747 6,858 8,166 5,455 5,395 5,346 

公允价值变动收益 0 19 22 35 45 55  负债 25,004 40,213 51,814 57,011 61,301 68,321 

投资收益 27 130 333 350 400 400  普通股股东权益 36,195 35,550 36,795 37,391 38,554 40,223 

%税前利润 3.7% 28.9% 28.7% 23.0% 16.1% 11.3%  其中：股本 2,161 2,161 2,187 2,187 2,187 2,187 

营业利润 442 424 1,174 1,469 2,401 3,466  未分配利润 6,546 6,692 7,350 8,040 9,203 10,871 

营业利润率 1.6% 1.1% 2.6% 2.8% 4.0% 5.0%  少数股东权益 806 10,105 10,511 10,751 11,095 11,577 

营业外收支 300 25 -13 50 80 80  负债股东权益合计 6 2,006 8 5,868 9 9,120 1 05,153 1 10,950 1 20,120 

税前利润 742 450 1,161 1,519 2,481 3,546         

利润率 2.6% 1.2% 2.6% 2.9% 4.1% 5.1%  比率分析       

所得税 -103 -80 -102 -129 -198 -284   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

所得税率 13.8% 17.7% 8.8% 8.5% 8.0% 8.0%  每股指标       

净利润 639 370 1,058 1,390 2,282 3,262  每股收益 0.284 0.154 0.356 0.525 0.885 1.270 

少数股东损益 26 37 279 240 344 482  每股净资产 16.752 16.453 16.827 17.079 17.610 18.372 

归属于母公司的净利润 6 13 3 33 7 79 1 ,150 1 ,938 2 ,780  每股经营现金净流 1.968 1.435 2.103 1.082 2.978 2.584 

净利率 2.2% 0.9% 1.7% 2.2% 3.2% 4.0%  每股股利 0.086 0.046 0.107 0.107 0.107 0.107 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 1.69% 0.94% 2.12% 3.08% 5.03% 6.91% 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 0.99% 0.39% 0.79% 1.09% 1.75% 2.31% 

净利润 639 370 1,058 1,390 2,282 3,262  投入资本收益率 0.31% 0.21% 0.58% 1.69% 2.99% 4.18% 

少数股东损益 26 37 279 240 344 482  增长率       

非现金支出 1,027 1,752 1,559 1,783 2,020 2,245  主营业务收入增长率 4.42% 35.77% 17.77% 16.65% 15.03% 15.44% 

非经营收益 64 1 -104 21 41 23  EBIT 增长率 -64.70% -11.66% 165.59% 223.13% 76.30% 45.08% 

营运资金变动 2,522 977 2,084 -828 2,168 120  净利润增长率 12.93% -45.73% 134.30% 47.52% 68.56% 43.45% 

经营活动现金净流 4 ,252 3 ,100 4 ,598 2 ,367 6 ,511 5 ,650  总资产增长率 5.55% 38.48% 15.43% 6.09% 5.51% 8.26% 

资本开支 -1,148 -1,267 -917 -2,752 -2,735 -3,135  资产管理能力       

投资 -123 -513 399 35 45 55  应收账款周转天数 135.6 100.4 101.8 115.0 108.0 102.0 

其他 245 -2,128 -1,259 350 400 400  存货周转天数 158.5 146.9 155.2 155.0 150.0 148.0 

投资活动现金净流 - 1,026 - 3,908 - 1,778 - 2,367 - 2,290 - 2,680  应付账款周转天数 109.0 101.0 114.1 115.0 115.0 115.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 108.4 123.2 105.3 97.7 91.6 84.2 

债权募资 -127 2,391 2,171 3,864 -1,058 700  偿债能力       

其他 -231 -366 -417 -1,016 -1,341 -1,670  净负债/股东权益 -19.25% -29.15% -35.55% -28.71% -34.64% -36.28% 

筹资活动现金净流 - 358 2 ,025 1 ,754 2 ,848 - 2,400 - 970  EBIT 利息保障倍数 7.4 -1.4 -4.5 -10.9 -40.2 -30.9 

现金净流量 2 ,858 1 ,279 4 ,582 2 ,847 1 ,822 2 ,000  资产负债率 40.33% 46.83% 52.27% 54.22% 55.25% 56.88%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 1 1 1 2 

增持 0 4 8 9 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.80 1.89 1.90 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2023-08-02 增持 21.49 27.46～27.46 

2 2024-04-28 增持 21.71 N/A 
 
来源：国金证券研究所 

 

  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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