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中国船舶（600150.SH）
船舶周期持续向上，中国船舶再创辉煌

投资要点：

 中国船舶：全球造船龙头，受益于船舶周期向上

公司是全球造船龙头企业，拥有优质造船资产，旗下四大船厂都

是国内顶尖船企，各有优势实力强劲，公司全球市场占有率 10%。2021
年，船舶订单开始复苏，到 2023年复苏已接近三年，公司营收大幅增

长，净利润修复已至拐点。2023年公司实现营收 748亿元，同比+26%，

实现归母净利润 29.57亿元，同比+1615%。随着行业景气度上升，船

价不断上涨，2023年毛利率达到 10.57%，同比+2.97pct，由于造船周

期较长，利润释放相对于订单复苏有一定滞后性，未来毛利率有望进

一步上修。

 全球造船产能刚性，周期持续向上演绎

2023年船舶行业新接订单达 1.07亿载重吨，同比+29.73%。对比

上轮周期最高峰 2006-2008年，全球新接订单分别为 2.11亿、2.63亿、

1.82亿载重吨，平均每年新接 2.19亿载重吨。船舶更新需求量仍有较

大空间。本轮周期活跃船厂数量下降，产能扩张受限，2023年全球活

跃船厂数量仅 300+家，相对高峰时减少了 500家。市场复苏叠加产能

刚性，使得新造船价持续走高。2024 年 5 月初新船价格指数攀升至

186.10，同比增长 9.4%，创 2008年 12月以来的船价指数最高值。

 两船重组合力提升全球竞争力，订单结构持续优化

两船重组在即，有望形成合力，进一步提升国际竞争力。两船重

组采取集团层面重组和上市公司层面重组两线并行策略，集团层面重

组基本完成，上市公司层面重组有望给公司注入优质船厂资产。公司

订单结构优化，向高端船型升级，向绿色船舶转型。2023年前三季度

中国船舶股份新接订单中，中高端船型占比近 80%，绿色船舶占比近

50%。从订单结构看，油船占比约 20%、散货船、PCTC和液化气船各

约占 15%、集装箱船约为 20%（以艘数统计）。

 盈利预测与投资建议

我们预计公司 2024-2026 年收入 CAGR 为 12.5%，归母净利润

CAGR为 45%，EPS分别为 1.22元、1.90元、2.58元。采用可比公司

估值法，2024-2026年可比公司平均 PE倍数为 40、25、15倍。我们认

为，船舶周期持续保持景气，公司作为全球船舶建造龙头深度受益，

未来三年归母净利润分别为 55、85、115亿，对应 30、20、14倍 PE，
首次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示

新接订单低于预期；原材料价格波动风险；汇率波动风险。

买入（首次评级）

当前价格： 37.14元

基本数据
总股本/流通股本(百万股) 4,472.43/4,472.43
流通 A股市值(百万元) 166,106.00
每股净资产(元) 10.85
资产负债率(%) 70.24
一年内最高/最低价(元) 39.99/24.80

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 俞能飞(S0210524040008)

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 59,558 74,839 84,691 96,336 107,168
增长率 0% 26% 13% 14% 11%
净利润（百万元） 172 2,957 5,465 8,481 11,528
增长率 -20% 1,621% 85% 55% 36%
EPS（元/股） 0.04 0.66 1.22 1.90 2.58
市盈率（P/E） 966.4 56.2 30.4 19.6 14.4
市净率（P/B） 3.6 3.4 3.1 2.8 2.4
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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投资要件
关键变量

关键变量一：公司在手订单充裕，已排期到 2028年，但船厂产能相对受限，已基本

处于满产状态，交付量提升依靠内部产能挖潜，因此，假设公司未来三年交付量增

速为 7.5%/6%/5%。此外，新造船价格提升明显，也拉动了公司收入提升，综合两种

因素，我们预测24-26年船舶修造及海洋工程业务的收入增速为13.7%、14.4%、11.8%。

关键变量二：2023年克拉克森新船价格指数全年上涨 10.1%，创 2009年以来新高。

船用 6mm 和 20mm 规格钢板价格全年震荡微跌超过 100元/吨。目前，船价仍呈现上

涨趋势，假设未来原材料价格维持平稳下降趋势，公司造船毛利率有望大幅提升，

我们预测 2024-2026年船舶修造及海洋工程业务的毛利率为 12.0%、16.4%、20.2%。

我们区别于市场的观点

市场主要观点：市场认为船舶周期已经见顶，后续股价上涨乏力。

我们的观点：1）新接订单来看，集装箱船、油船已经陆续复苏，而吨位占比更大的

散货船订单还未见复苏，历史来看，周期高峰也是散货船订单高峰，因此，从订单

来看，散货船仍未完全复苏，未来仍有较大空间。

2）价格来看，截至 2023年 5月，克拉克森新船造价指数为 186.1点，同比增长 9.4%，

位于历史峰值的 97%分位。但考虑到全球产能不足，船坞供不应求；以及本轮周期

船舶附加值、吨位提升，本轮船价有望超过上轮周期峰值。

综上，船舶的量和价仍有上涨空间，且历史上船舶繁荣周期持续时间 8-10 年，目前

尚只有 3年，因此我们认为船舶周期还未见顶，股价未来仍有上升空间。

股价上涨的催化因素

船舶行业新增订单量持续增长；新造船船价格上涨；公司签订大批量高附加值船舶

等。

估值和目标价格

我们预计公司 2024-2026年归母净利润分别为 55、85、115亿，CAGR为 45%，EPS
分别为 1.22元、1.90元、2.58元。采用可比公司估值法，2024-2026年可比公司平均

PE倍数为 40、25、15倍。我们认为，船舶周期持续保持景气，公司作为全球船舶建

造龙头深度受益，未来三年净利润对应 30、20、15倍 PE，具备估值性价比。

投资风险

新接订单低于预期；原材料价格波动风险；汇率波动风险。
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1 中国船舶：全球造船龙头，受益于船舶周期向上

1.1 公司历史悠久，股权清晰

公司历史悠久，不断优化主业结构，拥有优质造船资产。1998年 5月公司成立，

公司前身为沪东重机股份有限公司，是由原沪东造船厂（现已与原中华造船厂合并

成立沪东中华造船（集团）有限公司）和原上海船厂（现为上海船厂船舶有限公司）

共同发起设立的股份有限公司。1998年 5月，首次公开发行股票。2007年公司收购

外高桥造船、中船澄西等船厂资产，公司名称由原“沪东重机股份有限公司”变更

为“中国船舶工业股份有限公司”，简称自 2007年 8月 1日起由“沪东重机”变更

为“中国船舶”。2020年收购江南造船、广船国际，增加军船业务，进一步解决同

业竞争问题。2022年，公司置换出柴油机业务，优化业务结构，专注造船主业。

公司是由中船集团控股的央企。截至 2023年 3月，中国船舶工业集团持有公司

44.47%的股权，中国船舶集团（持有中国船舶工业集团 100%股权）为公司的控股股

东及实际控制人。

图表 1：公司重大历史事件

数据来源：公司公告，华福证券研究所

图表 2：公司股权结构
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1.2 主营业务聚焦船舶制造，公司旗下船厂实力强劲

公司旗下四大船厂都是国内顶尖船企，各有优势实力强劲。公司整合了中国船

舶集团旗下大型造修船、机电设备、海洋工程等业务，具有完整的船舶行业产业链。

公司下属有四家控股船厂江南造船、上海外高桥造船、中船澄西和广船国际，和一

家参股船厂黄埔文冲。

图表 3：公司旗下船厂主营业务

船厂 业务内容

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）。

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。

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。

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

数据来源：公司官网，华福证券研究所

数据来源：公司官网，华福证券研究所，注：截至 2024.3.31
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江南造船，军民品齐头并进：是中国历史上最悠久的军工造船企业之一，主要

产品包括驱逐舰、护卫舰和潜艇等各类水面、水下战斗舰艇，液化气船、集装箱船、

科考公务船等各类民用船舶。江南造船作为我国最主要的军民用船舶研发、设计和

制造总体单位之一，设计和制造了多项“中国第一”，在海军舰艇及高附加值民用

船舶的研发设计和生产工艺等方面拥有明显的技术优势和丰富的技术积累，被国防

科工局授予“国防科技工业创新中心”称号。在民品方面，江南造船研制的汽车滚

装船、快速集装箱船、大型自卸船等一大批高技术船舶，达到了国际先进水平，成

为中国造船业的标志性产品。由江南造船建造的的“江南巴拿马”型系列散货船，

是中国第一个在国际租船市场上挂牌交易的著名品牌，具备较好的市场声誉。

图表 4：江南造船第四代导弹驱逐舰（中华神盾 2.0） 图表 5：江南造船 23000TEU双燃料超大型集装箱

船

数据来源：江南造船官网，华福证券研究所 数据来源：江南造船官网，华福证券研究所

外高桥造船，已有能力交付国产首艘豪华邮轮：拥有建造三大主力船型（大型

散货船、集装箱船和大型油轮）的能力，主要产品线包括：10万吨以上散货船、17

万吨散货船、20万吨级好望角型散货、40 万载重吨超大型矿砂船（VLOC）等；14000

箱/18000箱/21000 箱系列超大型集装箱船；11.3万吨阿芙拉型油轮、15.8万吨苏伊

士油轮，以及 20万吨以上超大型油轮（VLCC）；开发了 8.5万立方米大型液化气体

运输船（VLGC）、38 米型宽油船、32 米型宽 VLGC、LNG 动力船舶、极地运输

船舶等特种船舶。外高桥造船自主研制的好望角型绿色环保散货轮已成为国内建造

最多、国际市场占有率最大的中国船舶出口“第一品牌”。

图表 6：外高桥造船国产首艘大型邮轮 图表 7：外高桥造船 30万吨超大型原油轮
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数据来源：外高桥造船官网，华福证券研究所 数据来源：外高桥造船官网，华福证券研究所

广船国际，华南最大军辅船生产基地，滚装船、半潜船技术领先：主营业务包

括船舶、海工业务及新产业业务，其中：船舶海工业务涵盖油轮和冰区散货船两大

常规船型，客滚船、半潜船、极地船等高特船，以及军辅船等多种船型灵便型液货

船系列产品，其性价比达到了国际一流水平；成功建造了被誉为“全能冠军”的“水

上大力神叉车”18000吨半潜运输船、中国第一艘 1600米车道/1500客位豪华客滚船，

其高新技术研究成果处于国内领先水平；公司自主研发建造的超大型油船 32万载重

吨 VLCC和 25万吨矿砂船（VLOC）获得了市场认可。广船国际作为全球知名船厂

的核心优势在于灵便型液货船与高附加值高技术的特种船舶。广船国际是全球第三

的灵便型液货船造船厂，全球第一的半潜船造船厂，目前全球大约 50%的新建造半

潜船队来自广船国际。

黄埔文冲，华南军舰和特种船建造基地：是华南地区军用舰船和特种工程船的

主要建造基地，也是目前我国公务船、疏浚工程船和支线集装箱船的主要生产基地。

黄埔文冲的军用船舶产品包括导弹护卫舰、导弹护卫艇、导弹快艇等各类战斗舰艇

和辅助舰艇等；民用船舶主要包括海警船、海事巡逻船、海监船、海洋救助船、支

线集装箱船及疏浚工程船等；此外，还拥有海洋工程辅助船、自升式钻井平台等海

洋工程装备及船舶修理改装等产品和业务。

1.3 财务分析：周期复苏已近三年，船厂盈利拐点将至

公司营收大幅增长，净利润修复已至拐点。2007年公司注入民船资产，正式开

始了船舶总装业务。乘着 2002-2008年造船市场大周期的东风发展迅速。2007年公

司营收同比+52.25%。2009-2019年，船舶行业供给过剩进入漫长的调整周期，营收

和利润大幅下滑。2020年随着军民船资产江南造船和广船国际的成功注入，公司营

收大幅提升至 552.44亿元，同比+138.8%。2021年以来，公司受益于行业复苏，利

润有望进一步复苏，2023年公司实现营收 748亿元，同比+25.81%，实现归母净利润
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29.57亿元，同比+1619%。

图表 8：2023年公司营收 748亿元，同比+25.81% 图表 9：2023年公司归母净利润 29.57亿元，同比
+1619%

数据来源：Wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind，公司公告，华福证券研究所

随着行业景气度上升，船价不断上涨，公司毛利率上升明显。2002-2008年，公

司毛利率大幅提升，2007年最高达到 27.84%，净利率最高 19.76%。由于造船周期较

长，利润释放相对于订单复苏有一定滞后性，2021-2022年公司毛利率有所下滑。2023

年毛利率达到 10.57%，同比+2.97pct，上升趋势明显，且船价一直处于上升阶段，公

司毛利率有望进一步提升。

图表 10：2023年毛利率达到 10.57%，同比+2.97pct 图表 11：2023年 ROE率达到 6.12%，同比+5.75pct

数据来源：Wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind，公司公告，华福证券研究所

公司现金流回升且质量良好。公司现金流净额与营业现金比率与行业周期高度

相关。2022年，船舶等产品收款同比增收金额小于材料设备采购支出同比增加的支

出金额，现金流有所下滑。2023年，公司实现经营性现金净流量 182亿元，已创历

史新高。从现金流质量看，2023年，公司经营性现金流入/营业收入同比+18.66pct，

表明公司销售回款能力与收入变现能力增强。

图表 12：2023年公司经营性现金流入/营业收入同

比+18.66pct
图表 13：2023年公司实现经营性现金净流量 182亿
元，创历史新高
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数据来源：Wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind，公司公告，华福证券研究所
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2 船舶行业：全球造船产能刚性，周期持续向上演绎

2023年船舶行业新接订单达 1.07亿载重吨，同比+29.73%。据克拉克森数据，

以载重吨计，2021-2023年船舶行业全球新接订单达 1.2亿、8241万、1.07亿载重吨，

同比+117%、-31.24%、+29.73%。上轮周期，最高峰为 2006-2008年，全球新接订单

分别为 2.11亿、2.63亿、1.82亿载重吨，平均每年新接 2.19亿载重吨。按照历史数

据，船舶更新需求量仍有较大空间。完工交付方面，2023 年全球交付船舶 8425 万

DWT，同比+5.2%；手持订单方面，截至 2023年 12月，全球手持船舶 2.54亿 DWT，

同比+17.6%。

图表 14：2023年全球新接订单达 1.07亿载重吨，同

比+29.73%
图表 15：2023年中国新接订单 7120万载重吨，同比
+56.41%

数据来源：Wind，克拉克森，华福证券研究所 数据来源：Wind，克拉克森，华福证券研究所

图表 16：2023年全球完工量 8425万载重吨，同比
+5.17%

图表 17：2023年底全球手持订单 2.54亿载重吨，同

比+17.61%

数据来源：Wind，克拉克森，华福证券研究所 数据来源：Wind，克拉克森，华福证券研究所

中国造船国际竞争力抬升，市占率排名第一。中国造船市场份额已连续 14年居

世界第一。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 55.0%，较 2022年分别增长 2.9、11.4和 6.0个百分点。

中国船企国际竞争力不断增强，分别有 5家、7家和 6家企业位居世界造船完工量、
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新接订单量和手持订单量前 10强。中国船舶集团造船三大指标在全球造船集团中均

位居第一。

图表 18：2023年中国新接订单占比 66.6%

数据来源：Wind，克拉克森，华福证券研究所

市场复苏带动新造船价格快速回暖，并大幅走高。以克拉克森新造船价格为例，

2024 年 5 月新船价格指数攀升至 186.1，同比增长 9.4%，大幅超过 2022 年的 4.9%

涨幅，创 2008 年 12 月以来的船价指数最高值。新造船价格的上升一方面包含新技

术、新装备应用后的价值提升，另一方面则是更多反映出市场的供需关系，也是当

前新造船市场稳定向好的重要标志。

产能利用率走高，全球供给紧张。2023年，全球造船业完工交付船舶同比增长

16.2%（CGT计），该增幅是上一轮高峰后最大的增幅，也使得全球活跃产能利用率

站上了新高度，据船舶行业协会测算已经达到 90%。中国船协产能利用监测指数（CCI）

2023年三季度的数值 10年来首次突破 800点，12月已至 894点，为自 2012年以来

的最高水平。从这一侧面确认当前产能的紧张程度。

图表 19：2023年 12月 CCI指数达 894 图表 20：新造船价格持续上涨

数据来源：Wind，克拉克森，华福证券研究所 数据来源：Wind，克拉克森，华福证券研究所

本轮周期活跃船厂数量下降，产能扩张受限。上一轮大周期市场接单与产能扩
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建相同步，本轮市场复苏以来，造船新产能的扩张十分有限，甚至全球活跃船厂的

数量还处于下行通道。活跃船厂数量的减少说明优质产能的稀缺，也表明当前的供

需关系短期很难有所改变。现有船厂通过管理能力、技术能力提升、产供体系稳定

等因素挖掘出更大的潜力。据中国船协预测，2024年新船完工交付量有望突破 3700

万 CGT，接单量稳定在 4000万 CGT左右。一线船厂在建船舶订单饱满，“快交船”

意愿较强，也正在通过多种措施深挖产能潜力，活用行业资源，进一步提升交船能

力。

图表 21：全球活跃船厂数量下降

数据来源：中国船舶行业协会，克拉克森，华福证券研究所

船价、钢价、汇率等影响企业效益的市场环境均朝着有利方向变化。全球新造

船市场需求活跃，船企新接订单大增，平均生产保障系数（手持订单量/近 3年造船

完工量平均值）达到 3.5年，部分企业排产到 2028年。克拉克松新船价格指数全年

上涨 10.1%，创 2009年以来新高。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%。2023年，规模以上船舶工业企业

主营收入利润率达到 4.2%，同比提高 2.0个百分点。

图表 22：造船板价格下降 图表 23：美元兑人民币汇率维持高位

数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：Wind，华福证券研究所
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3 两船重组合力提升全球竞争力，订单结构持续优化

3.1 两船重组意义重大，合力提升中国造船世界地位

南北船合并意义重大，合力打造船舶制造行业龙头。我国的海军舰艇多由北船

设计配套、南船建造总装。合并重组将进一步强化主营业务的顶层协调，军船业务

将更好协同，民船业务有望形成合力，突破高技术、高附加值船型技术瓶颈，共拓

海外市场，也有利于军民融合发展。

图表 24：中船集团历史沿革

时期 时间 事件

第一时期 船舶工业（管理）局时期（1950.10～1953.1）

1950年 10月 1日，重工业部船舶工业局成

立，1953年 1月，船舶工业局划归第一机械

工业部，改名为船舶工业管理局

第二时期 第九工业管理局时期（1958.2～1963.8）

1958年 2月，第一、二机械工业部合为第一

机械工业部，船舶工业管理局改名为第九工

业管理局。1960年 9月 13日，第一机械工

业部分为第一、三机械工业部，九局归第三

机械工业部领导，12月，第九工业管理局改

名为第九工业管理总局。

第三时期 第六机械工业部时期（1963.9～1982.5）
1963年 9月 17日，第九工业总局从第三工

业机械部分出，成立第六机械工业部

第四时期 中国船舶工业总公司时期（1982.5～1999.6）
1982年 5月 4日，中国船舶工业总公司成立，

第六机械工业部建制同时撤销

第五时期
中船集团和中船重工时期（1999.7～

2019.11）

1999年 7月，经国务院批准，在原中国船舶

工业总公司基础上组建中国船舶工业集团公

司和中国船舶重工集团公司。

第六时期 2019年 11月 8日

中国船舶工业集团有限公司与中国船舶重工

集团有限公司联合重组，注册成立中国船舶

集团有限公司，中国船舶工业阔步踏上新征

程。

数据来源：中国船舶集团官网，华福证券研究所

“南北船”重组采取的是集团层面重组和上市公司层面重组两线并行策略。集

团层面已于 2019年 11月 26日正式重组完成，由国资委代表国务院履行出资人职责，

南北船整体划入中国船舶集团。此次重组后成立的中国船舶集团有限公司，将成为

全球最大的造船集团，注册资本 1100亿元，资产总额 7900亿元，员工 31万人，拥

有科研院所、企业单位和上市公司 147家。中国船舶集团有限公司将同时拥有最完

整的船舶和配套产品研发能力，成为我国最大的造修船基地，能够设计建造符合全

球船级社规范、满足国际通用技术标准和安全公约要求的船舶海工装备。
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图表 25：两船重组采取的是集团层面重组和上市公司层面重组两线并行策略

时间 事件

2019.07.01
两船旗下的 8家上市公司均发布公告称中船重工集团与中船工业集团正在筹划战

略性重组

2019.10.25 经国务院批准，国资委同意中船工业集团与中船重工集团实施联合重组

2019.11.08 注册成立中国船舶集团有限公司

2019.11.26 举行中国船舶集团有限公司成立大会暨揭牌仪式

2021.08.25
中国船舶集团副总经理钱建平透露，两船重组境内外反垄断审查工作全面完成，

两船重组各项工作进入到实质性操作阶段

2021.10.30 中船工业集团和中船重工集团完成股权无偿划转至中国船舶集团

2021.12.24 中国船舶集团有限公司总部迁驻上海大会在上海举行

2022.01.12

中国船舶、中船工业集团和中国动力拟以共计 100%中船动力的股权对中国动力新

设立的公司进行增资，新设公司成为从事柴油机动力业务的合资公司，拥有中船

动力集团、河柴重工、陕柴重工、中国船柴 100%股权

数据来源：公司公告，华福证券研究所

3.2 订单结构不断优化，向高端升级，向绿色转型

2023年公司在各类高端船型上取得重要突破：

1）江南造船：液化气船型谱系不断更新发展，其中 8.6万立方米双燃料 VLGC

船型是全球第一艘采用 LPG双燃料的船型，9.3万立方米双燃料 VLGC是世界上最

大的 VLGC船型，自主研发设计建造的搭载 B型液舱的 9.9万立方米 VLEC船型，

突破了低温围护系统的卡脖子技术，形成了 VLEC和 B型独立液舱的关键技术体系，

达到了国际领先水平；自主研发设计的 17.5万立方米MARK III FLEX薄膜型 LNG

运输船，采用最新技术的双燃料推进系统，可有效降低甲烷逃逸，满足目前最为严

图表 26：南北船合并后军船业务将更好协同，有利于军民融合发展

数据来源：公司公告，德邦研究所 注：深色背景船厂能够建造军船
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苛的排放要求。

2）外高桥造船：全面推进成品油船及化学品船、21万吨甲醇双燃料散货船、8

万总吨级邮轮船型平台等新船型开发，持续加强新燃料技术研究，积极推动数字智

能系统等工程化的应用研究。

3）广船国际：不断突破豪华客滚船、半潜船、极地破冰船、PCTC船等“双高”

船型核心技术，以“绿色、智能”为方向储备了 LNG、甲醇、氨燃料等双燃料智能

化MR船型，液货船能效指标世界领先，也是目前国内唯一一家完成 LNG/甲醇/大容

量电池混动双燃料船研制交付的绿色造船企业，实现手持客滚船、PCTC船订单数量

全球第一。

4）中船澄西：甲醇双燃料散货船谱系化，形成该类型全航程舱容设计方案并已

推向市场。完成全电力推进 39500吨自卸船谱系设计开发，不断巩固全球领先设计

制造能力。着力开展企业主建船型标准化设计，形成通用标准和专项系统标准在自

研 82000吨散货船和MR油化船中应用实践。

根据克拉克森相关数据显示，2023年前三季度中国船舶股份新接订单中，中高

端船型占比近 80%，绿色船舶占比近 50%。从订单结构看，油船占比约 20%、散货

船、PCTC和液化气船各约占 15%、集装箱船约为 20%（以艘数统计）。

图表 27：公司2023前三季度新接订单中高端船型占

比近 80%
图表 28：公司2023前三季度新接订单绿色船型占比

近 80%

数据来源：克拉克森，华福证券研究所 数据来源：克拉克森，华福证券研究所

图表 29：公司 2023Q1-Q3新接订单船型结构
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4 盈利预测与投资建议

4.1 盈利预测

我们对 2024-2026年业绩做出以下假设：

(1) 船舶修造及海洋工程业务：造船行业景气度较高，公司当前订单的排产周

期已经到 2028年，但船厂产能相对受限，已基本处于满产状态，交付量提升依靠内

部产能挖潜，因此，假设公司每年交付量增速为 7.5%/6%/5%。此外，新造船价格提

升明显，也拉动了公司收入提升，综合两种因素，我们预测 24-26年船舶修造及海洋

工程业务的收入增速为 13.7%、14.4%、11.8%。

(2) 机电设备：中船澄西建造的机电设备包括风塔、LNG 罐箱、浮船坞等；广

船国际建造的机电设备包括环保、钢结构、电梯、切割机床等。该业务预计小幅增

长，预计 2024-2026年，营收增速分别为 5%/3%/1%。毛利率维持稳定，预计未来三

年保持 15%。

综上，我们预计公司 2024-2026年收入分别为 847亿、963亿、1072亿，同比+13%、

+14%、+11%，归母净利润 55亿、85亿、115亿，增速分别为+86%、+54%、+36%，

EPS分别为 1.22元、1.90元、2.58元，对应 PE为 30、20、14倍。

图表 30：公司业绩拆分预测表

单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

船舶造修及

海洋工程

收入 70,420.33 80,051.70 91,558.18 102,341.65

增速 40.9% 13.7% 14.4% 11.8%

毛利率 10.1% 12.0% 16.4% 20.2%

机电设备

收入 1,927.76 2,024.15 2,084.87 2,105.72

增速 -27.5% 5.0% 3.0% 1.0%

毛利率 15.1% 15.0% 15.0% 15.0%

其他

收入 2,490.42 2,614.94 2,693.39 2,720.32

增速 5.0% 3.0% 1.0%

毛利率 17.3% 17.5% 18.0% 18.0%

数据来源：克拉克森，华福证券研究所
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合计

收入 74,838.51 84,690.79 96,336.44 107,167.69

增速 25.9% 13.2% 13.8% 11.2%

毛利率 10.5% 12.2% 16.4% 20.0%

数据来源：公司公告，华福证券研究所

4.2 投资建议

我们选取中船工业集团旗下与中国船舶的业务最为相近的上市公司中船防务、

中国重工作为可比公司，以及主业同为造船的江龙船艇作为可比公司。2024-2026年

平均 PE 为 40、25、15倍。船舶周期持续向上中国船舶作为全球船舶制造龙头将深

度受益。预计公司 2024-2026年归母净利润为 55亿元、85亿元、115亿元，对应 PE

30、20、14倍，具备估值性价比，首次覆盖给予“买入”评级。

图表 31：可比公司估值表

证券代

码
公司名称

总市值（元） 归母净利润（亿元） PE（倍）

2024/5/30 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E
600685.SH 中船防务 299 0.48 8.71 13.54 22.80 620 34 22 13

601989.SH 中国重工 1163 -7.82 21.28 37.60 -149 53 31

300589.SZ 江龙船艇 46 0.44 1.44 2.10 2.70 105 32 22 17

平均值 192 40 25 15

600150.SH 中国船舶 1677 29.57 55 85 115 57 30 20 14

数据来源：wind一致预测，华福证券研究所

5 风险提示

新接订单低于预期：航运市场形势和国际原油价格等周期性波动较大，不确定

因素显著增多，对新船订单量会造成波动性影响。

原材料价格波动风险：船舶行业是用钢大户，钢材价格高位运行对船舶企业成

本控制、经营接单、保持盈利带来重要挑战。铁矿石、铜、铝等大宗商品价格快速

上涨，船用材料市场价格创出近十年新高。近期国家有关部门多措并举，促进大宗

商品价格向合理区间回归，钢材价格有所回落，但当前价格仍普遍处于高位水平。

未来仍不排除主要原材料价格大幅波动可能对公司经营业绩造成不利影响的风险。

汇率波动风险：公司下属子公司的船舶建造合同多以外币结算，如汇率波动较

大，可能使业绩产生波动。
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图表 32：财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 67,965 76,912 92,523 109,300 营业收入 74,839 84,691 96,336 107,168

应收票据及账款 3,417 5,536 5,700 6,078 营业成本 66,929 74,336 80,546 85,710

预付账款 16,420 19,685 21,093 22,057 税金及附加 231 261 304 335

存货 36,291 43,152 45,866 48,368 销售费用 672 720 867 965

合同资产 3,711 6,409 7,263 7,168 管理费用 3,096 3,218 3,661 4,072

其他流动资产 9,311 14,032 14,531 15,644 研发费用 3,139 3,557 4,624 5,251

流动资产合计 133,403 159,319 179,713 201,447 财务费用 -1,311 -719 -997 -466

长期股权投资 15,189 15,189 15,189 15,189 信用减值损失 -23 130 28 30

固定资产 20,329 20,477 20,511 20,640 资产减值损失 -267 200 -550 -400

在建工程 1,526 726 326 526 公允价值变动收益 -6 250 150 10

无形资产 3,911 3,920 4,028 4,075 投资收益 539 971 1,287 933

商誉 144 144 144 144 其他收益 667 600 300 80

其他非流动资产 3,331 3,372 3,405 3,438 营业利润 2,994 5,488 8,572 11,963

非流动资产合计 44,429 43,828 43,602 44,011 营业外收入 34 150 200 80

资产合计 177,832 203,147 223,315 245,458 营业外支出 6 20 10 10

短期借款 5,583 8,535 7,349 6,670 利润总额 3,022 5,618 8,762 12,033

应付票据及账款 29,843 36,997 38,514 40,620 所得税 67 125 196 270

预收款项 104 137 153 164 净利润 2,955 5,493 8,566 11,763

合同负债 62,539 70,772 80,504 89,555 少数股东损益 -3 27 86 235

其他应付款 408 408 408 408 归属母公司净利润 2,958 5,466 8,480 11,528

其他流动负债 8,289 7,498 8,014 8,229 EPS（按最新股本摊薄） 0.66 1.22 1.90 2.58

流动负债合计 106,766 124,347 134,940 145,646

长期借款 13,367 16,462 19,306 22,093 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 5,227 5,227 5,227 5,227 成长能力

非流动负债合计 18,594 21,689 24,533 27,320 营业收入增长率 25.7% 13.2% 13.8% 11.2%

负债合计 125,360 146,036 159,473 172,966 EBIT增长率 97.8% 186.3% 58.5% 49.0%

归属母公司所有者权益 48,349 52,959 59,605 68,020 归母公司净利润增长率 1,620.7% 84.8% 55.2% 35.9%

少数股东权益 4,124 4,151 4,237 4,472 获利能力

所有者权益合计 52,473 57,110 63,842 72,492 毛利率 10.6% 12.2% 16.4% 20.0%

负债和股东权益 177,832 203,147 223,315 245,458 净利率 3.9% 6.5% 8.9% 11.0%

ROE 5.6% 9.6% 13.3% 15.9%

现金流量表 ROIC 2.7% 6.7% 9.4% 12.7%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 18,213 4,829 15,188 19,986 资产负债率 70.5% 71.9% 71.4% 70.5%

现金收益 4,033 7,339 10,153 13,896 流动比率 1.2 1.3 1.3 1.4

存货影响 -4,123 -6,862 -2,714 -2,501 速动比率 0.9 0.9 1.0 1.1

经营性应收影响 -444 -5,585 -1,022 -942 营运能力

经营性应付影响 2,743 7,187 1,532 2,117 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4

其他影响 16,003 2,749 7,239 7,416 应收账款周转天数 16 17 18 18

投资活动现金流 -11,244 -783 -802 -2,737 存货周转天数 184 192 199 198

资本支出 -3,361 -1,922 -2,326 -2,975 每股指标（元）

股权投资 -4,574 0 0 0 每股收益 0.66 1.22 1.90 2.58

其他长期资产变化 -3,309 1,139 1,524 238 每股经营现金流 4.07 1.08 3.40 4.47

融资活动现金流 -1,951 4,901 1,224 -472 每股净资产 10.81 11.84 13.33 15.21

借款增加 -514 5,077 2,016 2,193 估值比率

股利及利息支付 -694 -2,975 -4,553 -6,086 P/E 56 30 20 14

股东融资 0 0 0 0 P/B 3 3 3 2

其他影响 -743 2,799 3,761 3,421 EV/EBITDA 102 56 40 30

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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