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市场数据  
收盘价(元) 33.58 

一年最低/最高价 29.36/45.95 

市净率(倍) 3.03 

流通A股市值(百万元) 150,184.16 

总市值(百万元) 150,184.16 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.08 

资产负债率(%,LF) 69.88 

总股本(百万股) 4,472.43 

流通 A 股(百万股) 4,472.43  
 

相关研究  
《中国船舶(600150)：周期上行期重

组优质资产，全球造船龙头兑现提速》 

2024-12-23 

《中国船舶(600150)：军船为基，民船

受益新一轮周期有望贡献较大弹性》 

2022-09-06 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（亿元） 594.85 748.39 824.77 937.69 1,047.64 

同比（%） (0.43) 25.81 10.21 13.69 11.73 

归母净利润（亿元） 1.73 29.57 36.53 78.86 108.02 

同比（%） (19.34) 1,614.73 23.51 115.90 36.98 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.04 0.66 0.82 1.76 2.42 

P/E（现价&最新摊薄） 875.97 51.09 41.36 19.16 13.99 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 受益周期上行，造船龙头迎业绩拐点 

公司发布 2024 年业绩预告：预计 2024 年实现归母净利润 33-40 亿元，同比增
长 12%-35%，扣非归母净利润 27-34 亿元，同比扭亏（2023 年同期为-3 亿元）。
2024 年单 Q4 公司实现归母净利润 10-17 亿元，同比增长 160%-337%，扣非
归母净利润 8-15 亿元，同比增长 452%-962%。公司业绩高增，主要受益于：
（1）受益造船周期上行公司在手订单饱满、且结构持续优化，2024 年交付的
民船量利齐升，（2）前期包袱逐步清退、精益管理推进。 

◼ 重组方案已获批，后续沪东中华有望注入 

2025 年 1 月 7 日公司发布公告，中国船舶吸收合并中国重工的总体方案获得
国务院国资委等主管部门批复；1 月 25 号公司发布公告：（1）重组预案已获
得双方董事会审议通过；（2）出具《中国船舶集团有限公司关于避免同业竞争
的承诺函》，承诺公告后三年内剥离沪东中华不宜注入上市公司的资产，使其
满足注入上市公司的条件，并向重组后存续的董事会提议将沪东中华注入上市
平台。沪东中华为中船集团下核心造船资产，主营中大型集装箱船和 LNG 船，
根据克拉克森，截至 2025 年 1 月 25 日，公司在手订单约 738 万 CGT。公司
周期上行吸收合并中国重工有利于减少同业竞争，发挥协同，提高供应链效率，
后续若沪东中华注入，将进一步增厚上市平台业绩和综合竞争力。 

◼ 供需缺口短中期难以消除，新造船市场景气度有望延续 

2024 年全球新造船市场高景气延续，新签订单、船价维持高位：根据克拉克
森，2024 年全球船厂共签订新船订单 1.7 亿载重吨，位于历史高位，截至 2024

年 12 月 28 日，克拉克森新造船指数较 2024 年初上涨 6%，距离 2008 年历史
峰值 1.3%。我们认为船舶行业供需缺口短中期难以消解：全球造船业于 2011

年开始进入产能出清阶段，2024 年船厂产能仅约 0.5 亿 CGT，较 2010 年产能
高点下降了 26%，全球活跃船厂数下降了 56%。当前造船产能正在逐步修复，
但较上一轮周期，中国以外的区域难以大规模重启和扩张产能，供给端具备明
显刚性。需求端，2024 年全球船队规模约 10 亿 CGT，较 2010 年增长了 58%，
全球平均船龄仍持续上行，存量更新将支持需求稳定增加。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司预告中值为 37 亿元，出于谨慎性考虑，我们调
整公司 2024-2026 年归母净利润预测为 37（原值 39）/79（维持）/108（维
持）亿元，当前市值对应 PE 为 41/19/14 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动、地缘政治风险、原油价格波动等。  
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中国船舶三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,334 1,460 1,655 1,872  营业总收入 748 825 938 1,048 

货币资金及交易性金融资产 680 672 793 931  营业成本(含金融类) 669 721 790 862 

经营性应收款项 198 245 271 297  税金及附加 2 2 3 3 

存货 363 417 457 499  销售费用 7 7 8 8 

合同资产 37 62 71 79     管理费用 31 41 44 49 

其他流动资产 56 62 63 64  研发费用 31 40 44 48 

非流动资产 444 460 474 489  财务费用 (13) (14) (13) (16) 

长期股权投资 152 152 152 152  加:其他收益 7 7 10 10 

固定资产及使用权资产 205 223 240 256  投资净收益 5 7 8 9 

在建工程 15 14 14 13  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 39 38 36 35  减值损失 (3) (2) 0 0 

商誉 1 1 1 1  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 30 37 81 111 

其他非流动资产 30 30 30 30  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,778 1,919 2,130 2,360  利润总额 30 38 81 111 

流动负债 1,068 1,152 1,276 1,398  减:所得税 1 1 2 2 

短期借款及一年内到期的非流动负债 119 82 77 71  净利润 30 37 80 109 

经营性应付款项 299 361 395 431  减:少数股东损益 0 0 1 1 

合同负债 625 681 774 865  归属母公司净利润 30 37 79 108 

其他流动负债 23 29 30 31       

非流动负债 186 217 249 280  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.66 0.82 1.76 2.42 

长期借款 134 165 196 227       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 11 24 68 95 

租赁负债 1 2 2 2  EBITDA 37 37 81 109 

其他非流动负债 51 51 51 51       

负债合计 1,254 1,370 1,524 1,678  毛利率(%) 10.57 12.54 15.72 17.68 

归属母公司股东权益 483 508 563 639  归母净利率(%) 3.95 4.43 8.41 10.31 

少数股东权益 41 42 42 43       

所有者权益合计 525 550 606 682  收入增长率(%) 25.81 10.21 13.69 11.73 

负债和股东权益 1,778 1,919 2,130 2,360  归母净利润增长率(%) 1,614.73 23.51 115.90 36.98 

           

           

现金流量表（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 182 31 138 164  每股净资产(元) 10.81 11.36 12.59 14.28 

投资活动现金流 (112) (21) (19) (19)  最新发行在外股份（亿股） 45 45 45 45 

筹资活动现金流 (20) (19) 2 (7)  ROIC(%) 1.45 2.99 7.92 10.05 

现金净增加额 47 (7) 120 138  ROE-摊薄(%) 6.12 7.19 14.00 16.92 

折旧和摊销 25 13 13 14  资产负债率(%) 70.49 71.35 71.56 71.10 

资本开支 (24) (28) (28) (28)  P/E（现价&最新股本摊薄） 51.09 41.36 19.16 13.99 

营运资本变动 139 (14) 54 51  P/B（现价） 3.12 2.97 2.68 2.37 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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