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市场数据  
收盘价(元) 29.28 

一年最低/最高价 26.93/45.95 

市净率(倍) 2.52 

流通A股市值(百万元) 130,952.71 

总市值(百万元) 130,952.71 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.63 

资产负债率(%,LF) 68.80 

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)：2024 年业绩预

告 点 评 ： 归 母 净 利 润 同 比 增 长

12%~35%，周期上行订单兑现》 

2025-01-27 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（亿元） 74,839 78,584 89,317 101,414 114,167 

同比（%） 25.81 5.01 13.66 13.54 12.57 

归母净利润（亿元） 2,957 3,614 7,417 9,918 12,414 

同比（%） 1,614.73 22.21 105.23 33.72 25.16 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.66 0.81 1.66 2.22 2.78 

P/E（现价&最新摊薄） 44.28 36.23 17.66 13.20 10.55 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩符合预期，手持订单饱满&结构优化 

2024 年公司实现营业总收入 786 亿元，同比增长 5%，归母净利润 36 亿元，
同比增长 22%，其中，船舶造修和海工实现营收 754 亿元，同比增长 7%，剔
除子公司外高桥收回四座海工平台因素的影响后，同比增长 17%。2025 年 Q1

公司实现营业总收入 159 亿元，同比增长 4%，归母净利润 11.3 亿元，同比增
长 181%，利润均位于预告中值偏上，符合市场预期。2024 年公司全年新接民
船订单 1272 万 DWT/1039 亿元，同比增长约 38%/43%，且手持订单结构进一
步优化，集装箱船、油轮、VLEC 等细分船型订单数量居全球前列，支持后续
业绩成长。 

◼ 毛利率向上拐点已至，费控能力维持稳定 

2024 年公司主营业务毛利率 9.9%，同比提升 0.4pct，其中船舶造修和海工毛
利率 9.6%，同比提升 0.3pct，剔除子公司外高桥收回四座海工平台因素影响
后，毛利率同比提升 3.6pct。2025 年 Q1 公司销售毛利率 12.8%，同比提升
6.2pct，受益于船舶行业景气上行，船价上涨与汇率、钢材价格剪刀差，在手
订单结构优化，毛利率迎向上拐点。2024 年公司期间费用率 6.6%，同比下降
0.1pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.1%/3.9%/4.6%/-2.0%，同比分
别变动 0.0/-0.2/+0.4/-0.3pct，费控能力基本维持稳定。 

◼ 船舶制造上行周期仍将持续，中国船舶综合实力持续增强 

2025 年 4 月美国贸易代表办公室公布了对中国海事、物流和造船业的 301 调
查结果，本次方案较草案制裁强度有所减弱，调查结果初步落地，船东可有针
对性地制定应对措施，造船市场情绪面、订单面有望修复。中期来看，造船业
周期高点已过但远未结束，供给刚性支撑船价，需求侧前期透支量消化、散货
船发力，船厂仍将持续受益。同时，2025 年 1 日，中国船舶吸收合并中国重
工方案获国务院国资委等主管部门批复，重组预案获双方董事会审议通过，后
续南北船合并推进、减少同业竞争、发挥协同背景下，中国船舶综合竞争力仍
将持续增强。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到地缘政治冲突带来的不确定性，我们下调公
司 2025-2026 年归母净利润预测至 74/99 亿元（原值为 79/108 亿元），新增
2027 年归母净利润预测为 124 亿元，对应当前市值 PE 分别为 18/13/11x，
考虑到公司在中国船舶制造行业的领先地位，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 137,928 147,817 164,282 182,529  营业总收入 78,584 89,317 101,414 114,167 

货币资金及交易性金融资产 63,681 72,425 80,473 90,252  营业成本(含金融类) 70,565 76,602 85,498 95,082 

经营性应收款项 24,508 25,213 28,185 31,379  税金及附加 231 268 304 343 

存货 35,815 38,301 42,749 47,541  销售费用 59 59 59 59 

合同资产 6,414 7,145 8,113 8,563     管理费用 3,097 3,252 3,415 3,586 

其他流动资产 7,510 4,732 4,762 4,794  研发费用 3,610 3,971 4,368 4,805 

非流动资产 44,049 43,096 41,701 39,704  财务费用 (1,576) (1,468) (1,452) (1,498) 

长期股权投资 15,533 15,533 15,533 15,533  加:其他收益 707 893 1,014 1,142 

固定资产及使用权资产 20,871 20,868 19,915 18,214  投资净收益 747 893 1,014 1,142 

在建工程 997 299 90 27  公允价值变动 (6) 0 0 0 

无形资产 3,733 3,500 3,267 3,034  减值损失 (32) (25) (25) (25) 

商誉 144 144 144 144  资产处置收益 (8) 0 0 0 

长期待摊费用 103 103 103 103  营业利润 4,004 8,394 11,225 14,049 

其他非流动资产 2,668 2,649 2,649 2,649  营业外净收支  95 0 0 0 

资产总计 181,977 190,913 205,983 222,233  利润总额 4,099 8,394 11,225 14,049 

流动负债 110,875 114,819 122,381 129,240  减:所得税 241 504 673 843 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,104 6,325 6,325 6,325  净利润 3,858 7,891 10,551 13,206 

经营性应付款项 30,217 32,432 36,201 40,260  减:少数股东损益 243 473 633 792 

合同负债 70,860 72,347 76,061 78,775  归属母公司净利润 3,614 7,417 9,918 12,414 

其他流动负债 3,694 3,715 3,795 3,880       

非流动负债 15,835 15,317 15,317 15,317  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.81 1.66 2.22 2.78 

长期借款 10,034 10,034 10,034 10,034       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,700 6,926 9,773 12,551 

租赁负债 56 56 56 56  EBITDA 3,869 9,660 12,669 15,547 

其他非流动负债 5,745 5,227 5,227 5,227       

负债合计 126,710 130,136 137,698 144,557  毛利率(%) 10.20 14.24 15.69 16.72 

归属母公司股东权益 50,900 55,937 62,812 71,410  归母净利率(%) 4.60 8.30 9.78 10.87 

少数股东权益 4,367 4,840 5,473 6,266       

所有者权益合计 55,266 60,777 68,285 77,676  收入增长率(%) 5.01 13.66 13.54 12.57 

负债和股东权益 181,977 190,913 205,983 222,233  归母净利润增长率(%) 22.21 105.23 33.72 25.16 

           

           

现金流量表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 5,235 9,302 11,745 13,620  每股净资产(元) 11.38 12.51 14.04 15.97 

投资活动现金流 1,005 1,895 (486) 142  最新发行在外股份（亿股） 4,472 4,472 4,472 4,472 

筹资活动现金流 (9,248) (2,335) (3,211) (3,983)  ROIC(%) 2.14 8.76 11.35 13.20 

现金净增加额 (3,039) 8,744 8,048 9,779  ROE-摊薄(%) 7.10 13.26 15.79 17.38 

折旧和摊销 2,170 2,733 2,896 2,996  资产负债率(%) 69.63 68.17 66.85 65.05 

资本开支 (1,633) (1,800) (1,500) (1,000)  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.23 17.66 13.20 10.55 

营运资本变动 599 (223) (855) (1,608)  P/B（现价） 2.57 2.34 2.08 1.83 

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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