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股价数据： 2024 年 07 月 26 日 

收盘价（元） 40.53 

年 内 最 高 / 最 低
（元） 

24.80/43.66 

总市值（亿元） 1812.68 
  

➢ 军民舰船总装龙头，重组扩张势头强劲。中国船舶前身为成立于 1998 年的沪东

重机，后相继合并相关企业在上海证交所上市。在 2019 年南北船合并资产重组

后，公司由民船制造企业转为军民融合的船舶制造企业，控股江南造船、外高桥

造船、广船国际和中船澄西四大经营实体。目前公司已成为国内规模最大、技术

最先进、产品结构最为齐全的造船旗舰上市公司之一。 

➢ 绿色更新周期开启，造船龙头乘风而起。纵观市场发展史，船舶制造业每隔 20-

30 年就会出现一次大周期波动，是典型的周期性行业。需求端：2023 年以来，现

有船队老龄化加之 IMO 逐步收紧环保减排战略，船舶绿色更新需求激增，船价

进入上行周期；供给端：经过十余年周期低谷时的产能出清后，疫情后的订单潮

以及绿色更新订单让全球船厂产能持续紧张。订单覆盖率保持高位，新造船价持

续增长。同时通过对比调整通胀后的历史最高船价，当前船价仍有充足的上升空

间。目前船价上升，美元升值而钢价下降，利好中国船厂利润兑现。作为中国造

船龙头的中国船舶未来可期。 

➢ 投资建议：中国船舶核心造船主业进入上行周期，公司远期利润持续向好。我们

预计公司 2024-2026 年分别实现营业收入 908.9、902.2、1082.4 亿元，归母净利润

51.1、92.9 和 133.1 亿元，当前股价对应的 PE 分别为 35.5、19.5、13.6 倍，考虑到

造船绿色更新周期仍在前期，新造船价及其对应的公司远期利润仍有较大向上空

间，首次覆盖，给于“买入”评级。 

➢ 风险提示：钢材价格上涨超预期；人民币美元汇率波动；航运行业景气不及预期；

IMO 环保约束不及预期；全球经济衰退和滞胀风险；地缘政治风险；资产重组风

险 

盈利预测与估值 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 74,838.50  90,887.67  90,218.41  108,240.56  

增长率(%) 25.81  21.45  -0.74  19.98  

归母净利润（百万元） 2,957.40  5,112.07  9,288.75  13,312.41  

增长率(%) 1,614.73  72.86  81.70  43.32  

摊薄每股收益（元） 0.66  1.14  2.08  2.98  

ROE(%) 6.12  9.86  15.92  19.67  

P/E 44.61  35.46  19.51  13.62  

P/B 2.72  3.50  3.11  2.68  

P/S 1.76  1.99  2.01  1.67  
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源引金融活水 泽润中华大地 

 投资案件 

 投资评级与估值 

 中国船舶核心造船主业进入上行周期，公司远期利润持续向好。我们预计公司 2024-

2026 年分别实现营业收入 908.9、902.2、1082.4 亿元，归母净利润 51.1、92.9 和 133.1 亿

元，当前股价对应的 PE 分别为 35.5、19.5、13.6 倍，考虑到造船绿色更新周期仍在前期，

新造船价及其对应的公司远期利润仍有较大向上空间，首次覆盖，给于“买入”评级。 

 

 关键假设 
 1) 船舶修造：预计船舶修造业务收入随船价上升和高端船型占比提高而提升，预

计 2024~2026 年船舶修造业务收入分别为 862.5/853.5/1031.3 亿元，同比

+22.5%/-1.0%/+20.83%，归母净利润分别为 48.1/89.2/128.8 亿元，同比

+80.4%/+85.4%/+44.3%。 

2) 机电及其他业务：预计机电及其他业务将维持可观的增速，预计 2024~2026 年

机电及其他业务收入分别为 32.9/34.5/36.3 亿元，同比+5.0%/+5.0%/+5.0%，归

母净利润分别为 3.0/3.7/4.3 亿元，同比+3.4%/+22.7%/+18.3%。 

  

投资逻辑要点 
 核心造船主业景气度和新造船价仍有较大上升空间，钢价与美元升值利好公司人民

币利润，2023Q4 以来公司业绩加速兑现，看好船舶绿色更新周期下，新造船价持续上升

对公司远期利润的持续增厚。我们预计公司 2024-2026 年分别实现归母净利 51.1、92.9 和

133.1 亿元，对应 PE 分别为 35.5、19.5、13.6 倍。 

 

 核心风险提示 

 钢材价格上涨超预期；人民币美元汇率波动；航运行业景气不及预期；IMO 环保约

束不及预期；全球经济衰退和滞胀风险；地缘政治风险；资产重组风险 
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源引金融活水 泽润中华大地 

1．军民舰船总装龙头，重组扩张势头强劲 

中国船舶是经历多轮企业合并和资产整合形成的船舶制造头部企业。公司前身是成

立于 1998 年的沪东重机股份有限公司，在 2007 年以非公开发行股票的方式收购外高桥

造船、中船澄西、广州文冲，公司股票简称也由“沪东重机”变更为“中国船舶”。2019

年“南北船合并”，“南船”中船集团和“北船”中船重工实行联合重组。作为“南船”

核心上市平台之一的中国船舶进一步巩固和提升了产业链竞争优势，形成了产品多样

化、建设数字化、产业绿色低碳化的高质量发展格局，公司已成为国内规模最大、技术

最先进、产品结构最为齐全的造船旗舰上市公司之一。 

 

图 1：中国船舶已控股四大船厂实体（截至 2024 年 6 月） 

 

资料来源：ifind，华源证券研究 

  

图 2：公司发展历程 

 

资料来源：ifind，公司公告，华源证券研究 

 

中国船舶工业股份有限公司的主营业务包括造船业务（军、民）、修船业务、海洋工程

及机电设备等。其中船舶造修及海洋工程为最主要业务（2023 年营收占比为 94.10%），其

次为机电设备（2023 年营收占比为 2.58%），其他业务 2023 年营收占比仅为 3.33%。公司控

1998年

•沪东重机上市

2006年

•中船集团成为控

股股东

2007年

•中国船舶控股外

高桥造船、中船

澄西。

2013年

•公司转让长兴造

船及文冲工场

2017年

•公司受让广船国

际扬州股份

2020年

•成功控股江南造

船和广船国际
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股的各经营实体中以江南造船营收与利润贡献最大且最稳定。公司 2022 年剥离中船动力股

权，仅以参股分取收益，进一步明确主业，专注于核心业务船舶造修。 

 

图 3：船舶造修是公司核心业务   图 4：江南造船对公司营收贡献最大 

 

 

 

 

注：2021 年起海洋工程并于船舶造修口径统计。 

资料来源：ifind，华源证券研究 

 
 资料来源：ifind，公司公告，华源证券研究 

 

2019 年国务院批准“南北船”战略性重组后，新的中国船舶集团下属三家造船业务上

市公司，中国船舶、中国重工、中船防务，同业竞争问题尚待解决。中国船舶在 2019 年注

入江南造船、广船国际等优质资产后，还计划以资产置换方式收购中船防务股份，但因故

终止。中国船舶集团有限公司于 2021 年 6 月 30 日承诺，将在 5 年内稳妥推进符合注入上

市公司的相关资产及业务整合以解决同业竞争问题，资产重组最后期限定为 2026 年 6 月

10 日。 

表 1：公司资产重组历程 

时间 相关业务 并入主体 重组方案 

2019 方案步骤一 

（已完成） 
船舶修造 中国船舶 

中国船舶发行股份购买江南造船 100%股权、外高桥造船 36.27%股权、中船澄西

21.46%股权、广船国际 51%的股权、黄埔文冲 30.98%股权 

2019 方案步骤二 

（已完成） 
动力设备 中国船舶 

中船集团以持有的中船动力 100%股权、中船动力研究院 51%股权、中船三井 15%

股权出资，中国船舶以持有的沪东重机 100%股权出资，共同设立中船动力集团 

2019 方案步骤三 

（已终止） 
船舶修造 中国船舶 

中船防务以持有的全部黄埔文冲 54.5371%股权、广船国际 46.3018%股权与中国

船舶及中船集团持有的中船动力集团控股权进行资产置换 

2022 方案 

（已完成） 
动力设备 中国动力 

中船柴油机以自身股权作价，收购关联方中国船舶、中国重工、中国船舶工业，

持有中国船柴 100%股权、陕柴重工 100%股权、河柴重工 100%股权、中船动力集

团 100%股权 

资料来源：公司公告，华源证券研究 
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2．绿色更新周期开启，造船龙头乘风而起 

纵观船舶市场发展，船舶制造业每隔 20-30 年就会出现一次超级周期波动，是典型的

周期性行业。其周期特点是底部区间漫长，顶部区间大幅迅速调整。二战后，船舶工业

共出现两次超级周期机会，分别为 1967-1973 年和 2000-2008 年，行情呈量价齐升态势，

时间间隔约 30 年。 

图 5：造船业在二战后共经历了两轮超级周期，时间间隔约为 30 年 

 
资料来源：克拉克森，华源证券研究 

 

从需求端分析，当前全球船队老龄化严重，未来船舶市场更新需求规模可观。受制

于钢铁结构的有限寿命，船舶有着大体相同、约为 25-30 年的报废周期。在 2001 年中国

入世对海运贸易的强刺激下，全球造船业进入史上最大规模周期，造船量爆炸式增长，

现有船队多为 2008 年上一轮周期高点集中交付，目前老龄化已相当严重，油散集气四

大船型船龄超 15 年的船队占比分别为 57.3%/30.1%/51.1%/43.4%。 

图 6：上轮周期高点集中交付的大量船舶现已老化严重  图 7：全球船队 15 年以上船舶达三至五成 

 

 

 

资料来源：克拉克森，华源证券研究  资料来源：克拉克森，华源证券研究 
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同时伴随 IMO 和欧盟脱碳目标的指导和相关法规的逐渐完善，航运脱碳趋势已不

可阻挡，我们预计未来大量老旧船舶将面临合规性淘汰。IMO 通过多项环保减排战略，

中国也积极承担负责任大国担当，提出“双碳”目标，建立航运温室气体减排检测、报

告和核算体系，完善船舶能耗数据收集机制，实施船舶大气排放清单和温室气体排放清

单制度等一系列措施，积极参与航运业减排全球治理。IMO 碳减排政策不断收紧，而

69%的现有船舶却交付于 2015 年 EEDI 生效之前，几乎没有节能减排的设计。在绿色

政策逐步收紧的形势下，我们预计全球船队的大量船舶将面临合规性淘汰，绿色新造船

需求将会大量增长。 

 

图 8：2023 年 IMO 减排战略通过，提前多个重要时间点 

 

资料来源：DNV，华源证券研究 

图 9：IMO 与 EU 系列减排措施将在之后接连实施  图 10：预计约 6 成现有船舶在 2030 年面临合规性淘汰 

 

 

 

资料来源：IMO，中国船东互保协会资讯平台，

华源证券研究 
 资料来源：克拉克森，华源证券研究 

 

2023
• IMO：EEXI/CII开始实施

2024
• EU：ETS（欧盟碳税）开始实施

2025

• IMO：全球碳税等中期措施制定

• EU：FuelEU开始实施

2027
• IMO：全球碳税等中期措施开始实施
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从供给端来看，2021 年疫情期间的订单潮极大透支了行业供给能力，船厂产能持

续处于紧张状态。经过 2008 年后的造船行情长期下行，船舶制造产能不断萎缩。快速

回暖的新订单遇到持续收缩的船厂产能形成错配，使全球各大船厂都处于产能紧张状

态，部分订单甚至已排期至 2029 年。 

现有产能已经严重饱和，想要新增产能却也同样困难。根据历史数据推断，一个中

大型船厂从设立到投产至少需要花费 3 年时间，过去破产的船厂想要复产也比较困难，

作为劳动密集型制造业，船厂正常运营的三大成本：船坞、车间/设备和人力。虽然破

产后船厂有复产的可能性，但需解决债务问题、船厂设备状态和人力募集等关键问题。

僵尸船厂的复活需要三个要素：债务结构简单、船厂设施状态不错和有意愿的投资人。

与上一轮大周期不同，投资人在本轮周期的行为更加理性，很难在没有自身需求或丰富

行业资源的支持下进行投资。因此，我们预计至 2035 年，造船产能很难出现大幅增长。 

 

图 11: 全球船厂产能在上轮超级周期后持续收缩，预计至 2035 年难有显著增量 

 

资料来源：《2024 Sustainability Outlook》ABS，华源证券研究 

 

在这种供给持续紧张下，新造船价持续上涨。根据克拉克森，2023 年新造船价

为 177.1 点，比 2021 年增加了 23.5 点，增长约 15%。绿色更新需求使得使用可替代

燃料主机的新造订单需求持续释放，让新造船价在国际海运市场下行的情况下依然

保持增长态势。这种增长态势大概率还将持续一段时间，从历史数据来看，当前新

造船价较调整通胀的历史高位仍有 46.9%的空间，未来上行空间依旧充足。 
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图 12：产能紧张在 2022 年之后成船价核心驱动  图 13：新造船价较上轮周期高点尚有 46.9%空间 

 

 

 

资料来源：克拉克森，华源证券研究  资料来源：克拉克森，华源证券研究 

 

从全球造船市场角度分析，中国造船业已占据全球船舶制造市场最大份额，且

在可预见的将来仍会持续。中国船舶则是中船集团在民船建造领域的佼佼者，承接

集团 2023 年过半订单。 

 

图 14：订单集中于头部船厂，中船集团订单最多  图 15：中国船舶承接中船集团过半订单 

 

 

 

资料来源：克拉克森，华源证券研究  资料来源：克拉克森，华源证券研究 

 

船价的持续上涨与美元/人民币汇率、钢价的回落，有望利好中国造船企业的人

民币利润。中国船舶的扣非归母净利润自 2023Q4 转正以来，在 2024 年 Q1 实现环

比大涨 144.9%，2024Q2 实现环比大涨 131.4%-175.7%，周期利润进入兑现期。 
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图 16：2022 年 Q3 以来船价与钢价、美元/人民币汇率出现背离，利好中国船厂业绩改善 

 

资料来源：克拉克森，华源证券研究 

 

3．盈利预测与投资建议 

核心假设： 

1.船舶修造：预计船舶修造业务收入随船价上升和高端船型占比提高而提升，预计

2024~2026 年船舶修造业务收入分别为 862.5/853.5/1031.3 亿元，同比+22.5%/-

1.0%/+20.8%，归母净利润分别为 48.1/89.2/128.8 亿元，同比+80.4%/+85.4%/+44.3% 。 

2.机电及其他业务：预计机电及其他业务将维持可观的增速，预计 2024~2026 年机电及

其他业务收入分别为 32.9/34.5/36.3 亿元，同比+5.0%/+5.0%/+5.0%，归母净利润分别

为 3.0/3.7/4.3 亿元，同比+3.4%/22.7%/18.3%。 

表 2：中国船舶估值模型核心假设 

（亿元） 2024E 2025E 2026E 

营业收入 908.9 902.2 1082.4 

yoy 21.4% -0.7% 20.0% 

1-船舶修造 862.5 853.5 103.1 

yoy 22.5 -1.0% 20.8% 

2-机电及其他业务 32.9 34.5 36.3  

yoy 5.0% 5.0% 5.0% 

归母净利润 51.1 92.9 133.1 

yoy 72.9% 81.7% 43.3% 

1-船舶造修 48.1 89.2 128.8 

yoy 80.4% 85.4% 44.3% 

2-机电及其他业务 3.0 3.7 4.3 
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yoy 3.4% 22.7% 18.3% 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

盈利预测与投资建议：中国船舶核心造船主业进入上行周期，公司远期利润持

续向好。我们预计公司 2024-2026 年分别实现营业收入 908.9、902.2、1082.4 亿元，

归母净利润 51.1、92.9 和 133.1 亿元，当前股价对应的 PE 分别为 35.5、19.5、13.6

倍，考虑到造船绿色更新周期仍在前期，新造船价及其对应的公司远期利润仍有较

大向上空间，首次覆盖，给于“买入”评级。  

 

4．风险提示 

1) 钢材价格上涨超预期：船舶制造成本中钢材占据重要地位。新造船价格为签单时根据

相关材料价格确定，后期建造过程中钢材价格上涨将显著影响造船企业成本。 

2) 人民币美元汇率波动：中国船舶作为中国船厂主要赚取人民币利润，人民币美元汇率

波动会影响船厂利润及产品竞争力。 

3) 航运行业景气不及预期：航运作为船舶的下游产业，受到外界多重因素影响。若航运

景气度不及预期可能导致新接造船订单不足。 

4) IMO 环保约束不及预期：短期内法规弱约束，不利于推升老旧运力出清和新造船订

单下单，航运市场供给过剩。 

5) 全球经济衰退和滞胀风险：在国际地缘冲突、疫情反复的背景下，全球面临供应链中

断和滞胀风险，经济增速放缓，或影响公司业绩和盈利。 

6) 地缘政治风险：国际地缘政治局势紧张，影响世界不同国家背景船东在船厂选择上的

偏好。 

7) 资产重组风险：资产重组的方案与时间具有不确定性，可能会影响公司业绩与资产负

债表。 
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表 4：现金流量表 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 18212.88  15868.03  14636.13  25681.72  

净利润 2957.40  5112.07  9288.75  13312.41  

少数股东损益 -2.73  541.92  984.68  1411.22  

折旧摊销 2521.91  2604.65  2755.29  2827.70  

公允价值变动 5.56  0.00  0.00  0.00  

营运资金变动 13940.15  8541.82  1331.03  9076.72  

投资活动现金流 -11243.72  -5192.01  -6409.55  -4366.23  

资本支出 -2411.85  -2789.60  -3765.52  -1883.06  

长期投资 -4569.14  -4000.00  -4000.00  -4000.00  

其他 -4262.73  1597.59  1355.96  1516.83  

筹资活动现金流 -1951.38  -6393.85  -4942.54  -6097.14  

债务融资 -814.26  -3981.10  -1500.00  -1500.00  

权益融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

其它 -1137.12  -2412.75  -3442.54  -4597.14  

现金净增加额 4747.58  4418.17  3284.04  15218.35  

资料来源：Wind，华源证券研究 

 

 

 

 

 

 

 

表 3：利润表 

利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 74838.50  90887.67  90218.41  108240.56  

营业成本 66928.89  78768.01  71366.43  84268.48  

营业税金及附加 230.56  254.49  230.06  246.79  

销售费用 671.74  454.44  410.49  438.37  

管理费用 3095.87  3362.84  3067.43  3301.34  

财务费用 -1310.93  -341.27  -429.83  -531.59  

其他费用/（-收入） 3139.14  3453.73  3157.64  3409.58  

营业利润 2994.50  7538.64  14697.91  19631.50  

营业外净收支 27.75  0.00  -1000.00  0.00  

利润总额 3022.24  7538.64  13697.91  19631.50  

所得税费用 67.58  1884.66  3424.48  4907.88  

净利润 2954.66  5653.98  10273.43  14723.63  

少数股东损益 -2.73  541.92  984.68  1411.22  

归属于母公司净利润 2957.40  5112.07  9288.75  13312.41  

资料来源：Wind，华源证券研究 
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表 5：资产负债表  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金及现金等价物 67966.75  72384.91  75668.95  90887.31  

应收款项 3416.96  5942.16  5338.85  6141.35  

存货净额 36290.92  39384.01  35683.22  43304.63  

其他流动资产 25728.61  34087.74  31713.02  35114.52  

流动资产合计 133403.24  151798.82  148404.03  175447.80  

固定资产 20328.59  20492.95  20528.88  19537.23  

在建工程 1525.67  1639.38  1747.42  1850.04  

无形资产及其他 7386.02  7316.74  7206.57  7183.85  

长期股权投资 15188.66  19188.66  23188.66  27188.66  

资产总计 177832.17  200436.54  201075.55  231207.59  

短期借款 5583.32  2793.84  2293.84  1793.84  

应付款项 29843.18  39233.06  34161.47  39961.64  

合同负债 62538.78  75011.35  74966.48  89908.70  

其他流动负债 8800.52  6347.17  6115.83  6275.57  

流动负债合计 106765.80  123385.41  117537.62  137939.75  

长期借款及应付债券 13366.74  15307.95  14307.95  13307.95  

其他长期负债 5227.10  5226.27  5226.27  5226.27  

长期负债合计 18593.84  20534.23  19534.23  18534.23  

负债合计 125359.64  143919.64  137071.84  156473.98  

股本 4472.43  4472.43  4472.43  4472.43  

股东权益 52472.53  56516.90  64003.71  74733.61  

负债和股东权益总计 177832.17  200436.54  201075.55  231207.59  

资料来源：Wind，华源证券研究 
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投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，

以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数  
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