
请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明

证券研究报告

国防军工 | 航海装备Ⅱ

非金融|公司点评报告

hyzqdatemark

投资评级： 买入（维持）

证券分析师

孙延
SAC：S1350524050003
sunyan01@huayuanstock.com
曾智星

SAC：S1350524120008
zengzhixing@huayuanstock.com
王惠武

SAC：S1350524060001
wanghuiwu@huayuanstock.com

联系人

张付哲
zhangfuzhe@huayuanstock.com

市场表现：

基本数据 2025 年 04 月 29 日

收盘价（元） 29.52
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

45.95/26.93

总市值（百万元） 132,026.10
流通市值（百万元） 132,026.10
总股本（百万股） 4,472.43
资产负债率（%） 69.88
每股净资产（元/股） 11.08

资料来源：聚源数据

中国船舶(600150.SH)

——重组方案获批，周期利润持续兑现
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盈利预测与估值（人民币）

2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 74,839 78,584 82,807 97,530 120,313
同比增长率（%） 25.66% 5.01% 5.37% 17.78% 23.36%
归母净利润（百万元） 2,957 3,614 6,817 10,858 15,216
同比增长率（%） 1,620.69% 22.21% 88.62% 59.27% 40.14%
每股收益（元/股） 0.66 0.81 1.52 2.43 3.40
ROE（%） 6.12% 7.10% 12.24% 17.16% 20.58%
市盈率（P/E） 44.64 36.53 19.37 12.16 8.68

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2025 年 04 月 30 日
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

货币资金 63,681 70,001 86,830 110,202 营业收入 78,584 82,807 97,530 120,313

应收票据及账款 8,450 10,220 12,037 14,849 营业成本 70,565 70,857 80,475 97,749

预付账款 22,472 20,975 24,705 30,476 税金及附加 231 232 249 274

其他应收款 199 493 580 716 销售费用 59 83 98 120

存货 35,815 38,601 43,840 53,251 管理费用 3,097 3,064 3,316 3,670

其他流动资产 7,310 5,891 6,939 8,560 研发费用 3,610 3,147 3,414 3,790

流动资产总计 137,928 146,181 174,931 218,053 财务费用 -1,576 -1,386 -1,684 -2,191

长期股权投资 15,533 15,923 16,313 16,703 资产减值损失 -4 -4 -5 -6

固定资产 20,871 19,622 18,635 17,898 信用减值损失 -28 -29 -34 -42

在建工程 997 1,565 1,832 1,800 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 3,733 3,599 3,561 3,567 投资收益 747 630 630 630

长期待摊费用 103 103 103 103 公允价值变动损益 -6 0 0 0

其他非流动资产 2,812 3,455 3,478 3,451 资产处置收益 -8 11 11 11

非流动资产合计 44,049 44,267 43,923 43,522 其他收益 707 760 760 760

资产总计 181,977 190,448 218,854 261,575 营业利润 4,004 8,178 13,025 18,254

短期借款 2,076 2,576 3,076 3,576 营业外收入 107 0 0 0

应付票据及账款 30,113 32,205 36,576 44,428 营业外支出 12 0 0 0

其他流动负债 78,686 79,983 93,791 115,433 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 110,875 114,764 133,444 163,437 利润总额 4,099 8,178 13,025 18,254

长期借款 10,090 9,194 10,194 10,694 所得税 241 654 1,042 1,460

其他非流动负债 5,745 5,745 5,745 5,745 净利润 3,858 7,524 11,983 16,793

非流动负债合计 15,835 14,939 15,939 16,439 少数股东损益 243 707 1,126 1,577

负债合计 126,710 129,703 149,383 179,876 归属母公司股东净利润 3,614 6,817 10,858 15,216

股本 4,472 4,472 4,472 4,472 EPS(元) 0.81 1.52 2.43 3.40

资本公积 33,776 33,776 33,776 33,776

留存收益 12,651 17,423 25,023 35,674 主要财务比率

归属母公司权益 50,900 55,672 63,272 73,923 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

少数股东权益 4,367 5,073 6,199 7,776 成长能力

股东权益合计 55,266 60,745 69,471 81,699 营收增长率 5.01% 5.37% 17.78% 23.36%

负债和股东权益合计 181,977 190,448 218,854 261,575 营业利润增长率 33.71% 104.25% 59.27% 40.14%

归母净利润增长率 22.21% 88.62% 59.27% 40.14%

经营现金流增长率 -71.26% 63.08% 112.74% 43.18%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 毛利率 10.20% 14.43% 17.49% 18.75%

税后经营利润 3,858 6,235 10,695 15,505 净利率 4.91% 9.09% 12.29% 13.96%

折旧与摊销 2,170 2,091 2,134 2,191 ROE 7.10% 12.24% 17.16% 20.58%

财务费用 -1,576 -1,386 -1,684 -2,191 ROA 1.99% 3.58% 4.96% 5.82%

投资损失 -747 -630 -630 -630 ROIC 19.50% 60.61% 109.97% 339.66%

营运资金变动 599 1,456 6,259 9,742 估值倍数

其他经营现金流 932 771 1,390 1,390 P/E 36.53 19.37 12.16 8.68

经营性现金净流量 5,235 8,538 18,163 26,007 P/S 1.68 1.59 1.35 1.10

投资性现金净流量 1,005 -1,162 -1,262 -1,262 P/B 2.59 2.37 2.09 1.79

筹资性现金净流量 -9,248 -1,056 -73 -1,374 股息率 0.00% 1.55% 2.47% 3.46%

现金流量净额 -3,039 6,320 16,829 23,372 EV/EBITDA 26 10 5 3

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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