
 

 

证券研究报告 | 公司点评报告 

2025 年 09 月 06 日 

  

 

 
 强烈推荐（维持） 

高价订单密集交付，利润率显著增长 
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营收利润双增长，增利远大于增收，船舶高景气逐步兑现到业绩。子船厂新签

订单受船市拖累，略显压力，但在手订单依然充足保障业绩。此外，在交付订

单质量持续提升的背景下，造船子公司利润普涨。8 月份中国船舶与中国重工

的合并重组，也将形成全球规模最大的造船股，彰显龙头效应。继续对中国船

舶维持“强烈推荐”的评级。 

❑ 营收利润双增长，增利远大于增收，船舶高景气逐步兑现到业绩。中国船舶

上半年实现营业收入 403.25 亿元，同比增长 11.96%，实现归母净利润 29.46

亿元，同比增长 108.59%，实现扣非归母净利润 28.91 亿元，同比增长

141.23%。 

❑ 新签订单受船市拖累，略显压力，但在手订单依然充足保障业绩。民船新签

订单维持高位，在手订单保障充沛，完工量稳步推进：1）新接订单：上半年

公司共承接民品船舶订单 59 艘/543.98 万载重吨/489.05 亿元，其中中高端船

型占比超 90%，绿色船舶占比突破 50%；2）在手订单：截至 6 月底，公司

累计手持民品船舶订单 333 艘/2649.11 万载重吨/2334.87 亿元，金额数较上

年末增长 7.6%；3）完工交付：上半年完工民品船舶 48 艘/355.22 万载重吨，

吨位完成年度计划的 56%。核心订单指标继续领跑行业，手持订单规模达行

业总量 12.8%（以中国手持订单 2.61 万亿载重吨计）。 

❑ 订单质量提升，造船子公司利润普涨。各大子公司利润均显著增长，纯民品业

务的外高桥增量最突出：报告期内江南创利 5.00 亿元，外高桥创利 10.81 亿

元，中船澄西创利 3.67 亿元，广船国际创利 9.24 亿元。从各公司经营业绩

来看，上半年外高桥造船通过精益化建造管理和降本增效措施，生产效率和

建造质量显著提升，推动利润同比大幅增长；广船国际在交船效率提高与成

本管控深化的双重驱动下，实现单船盈利能力提升及毛利持续增长，利润同

比增幅明显。江南造船虽然大型 LNG 船建造能力条件保障项目累计投入预算

比例达 79%，工程进度处于行业领先，但受高资本开支与围护系统设备购置

成本影响，利润增速仍相对有限，后续随着项目转入固定资产并批量交付，

利润率改善空间较大。 

❑ 继续维持“强烈推荐”评级。中国船舶上半年毛利率达到 12.21%，同比增长

4.04pct，相比 2024 年全年亦增长 2.01pct，这表明伴随着高价订单的交付，

公司利润率显著提升，带动利润加速增长。考虑到公司当前在手订单依然饱

满，为后续的业绩释放注入了更高的弹性。此外，中国船舶与中国重工的合

并重组，也将形成全球规模最大的造船股，彰显龙头效应。公司上半年的毛

利率表现和收入增长符合预期，但费用率压降程度超出我们预期，由此我们

调高了后续的业绩预测。我们预期 2025-2027 年公司归母净利润分别为

73.6/108.1/154.2 亿元，继续维持“强烈推荐”的评级。 

❑ 风险提示：船舶更新换代不及预期；全球贸易增长不及预期；美联储降息进展

不及预期；零部件成本持续上涨等 

 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 4472 

 已上市流通股（百万股） 4472 

 总市值（十亿元） 176.5 

流通市值（十亿元） 176.5 

 每股净资产（MRQ） 11.8 

 ROE（TTM） 9.8 

 资产负债率 68.4% 

主要股东 中国船舶工业集团有限公司 

 主要股东持股比例 44.47% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 74839 78584 90484 101643 114299 

同比增长 26% 5% 15% 12% 12% 

营业利润(百万元) 2994 4004 8384 12337 17327 

同比增长 627% 34% 109% 47% 40% 

归母净利润(百万元) 2957 3614 7356 10807 15423 

同比增长 1621% 22% 104% 47% 43% 

每股收益(元) 0.66 0.81 1.64 2.42 3.45 

PE 59.7 48.8 24.0 16.3 11.4 

PB 3.7 3.5 3.1 2.7 2.3  
资料来源：公司数据、招商证券 

图 1：中国船舶历史 PE Band  图 2：中国船舶历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 133403 137928 149210 166964 188917 

现金 67965 63681 67187 77558 91455 

交易性投资 42 0 0 0 0 

应收票据 289 219 252 283 318 

应收款项 3127 1817 2070 2325 2614 

其它应收款 178 199 229 258 290 

存货 36291 35815 39119 42265 45637 

其他 25510 36196 40353 44276 48603 

非流动资产 44429 44049 44029 44016 44011 

长期股权投资 15189 15533 15533 15533 15533 

固定资产 20329 20735 21123 21476 21798 

无形资产商誉 4055 3877 3489 3140 2826 

其他 4857 3904 3884 3867 3854 

资产总计 177832 181977 193239 210980 232928 

流动负债 106766 110875 115404 124553 134361 

短期借款 5583 2076 1000 1000 1000 

应付账款 29843 30113 32898 35543 38379 

预收账款 62643 70965 77528 83762 90445 

其他 8697 7721 3978 4248 4537 

长期负债 18594 15835 15835 15835 15835 

长期借款 13367 10034 10034 10034 10034 

其他 5227 5801 5801 5801 5801 

负债合计 125360 126710 131239 140388 150197 

股本 4472 4472 4472 4472 4472 

资本公积金 33777 33776 33776 33776 33776 

留存收益 10099 12651 18889 26753 37853 

少数股东权益 4124 4367 4862 5590 6629 

归属于母公司所有者权益 48349 50900 57137 65002 76102 

负债及权益合计 177832 181977 193239 210980 232928     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 18213 5235 9269 12745 17409 

净利润 2955 3858 7851 11535 16461 

折旧摊销 2390 2048 2262 2254 2247 

财务费用 (554) (812) (1501) (1716) (1959) 

投资收益 (539) (747) (1200) (1094) (1094) 

营运资金变动 14370 771 1853 1762 1749 

其它 (408) 117 4 4 4 

投资活动现金流 (11244) 1005 (1042) (1149) (1149) 

资本支出 (2422) (1642) (2242) (2242) (2242) 

其他投资 (8822) 2647 1200 1094 1094 

筹资活动现金流 (1951) (9248) (4721) (1226) (2364) 

借款变动 (1908) (10497) (5104) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (111) (1) 0 0 0 

股利分配 (89) (894) (1118) (2942) (4323) 

其他 157 2144 1501 1716 1959 

现金净增加额 5018 (3008) 3506 10371 13897 
    

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 74839 78584 90484 101643 114299 

营业成本 66929 70565 77092 83291 89936 

营业税金及附加 231 231 267 299 337 

营业费用 672 59 90 305 571 

管理费用 3096 3097 3167 3761 4458 

研发费用 3139 3610 3886 4060 4222 

财务费用 (1311) (1576) (1501) (1716) (1959) 

资产减值损失 (290) (40) (300) (400) (500) 

公允价值变动收益 (6) (6) (6) (6) (6) 

其他收益 667 707 707 400 200 

投资收益 539 747 500 700 900 

营业利润 2994 4004 8384 12337 17327 

营业外收入 34 107 50 50 353 

营业外支出 6 12 12 12 12 

利润总额 3022 4099 8421 12375 17668 

所得税 68 241 570 840 1207 

少数股东损益 (3) 243 496 728 1039 

归属于母公司净利润 2957 3614 7356 10807 15423     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 26% 5% 15% 12% 12% 

营业利润 627% 34% 109% 47% 40% 

归母净利润 1621% 22% 104% 47% 43% 

获利能力      

毛利率 10.6% 10.2% 14.8% 18.1% 21.3% 

净利率 4.0% 4.6% 8.1% 10.6% 13.5% 

ROE 6.3% 7.3% 13.6% 17.7% 21.9% 

ROIC 2.1% 3.0% 8.8% 12.7% 16.3% 

偿债能力      

资产负债率 70.5% 69.6% 67.9% 66.5% 64.5% 

净负债比率 14.2% 8.9% 5.7% 5.2% 4.7% 

流动比率 1.2 1.2 1.3 1.3 1.4 

速动比率 0.9 0.9 1.0 1.0 1.1 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 2.0 2.0 2.1 2.0 2.0 

应收账款周转率 20.3 28.8 41.5 41.2 41.3 

应付账款周转率 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 

每股资料(元)      

EPS 0.66 0.81 1.64 2.42 3.45 

每股经营净现金 4.07 1.17 2.07 2.85 3.89 

每股净资产 10.81 11.38 12.78 14.53 17.02 

每股股利 0.20 0.25 0.66 0.97 1.38 

估值比率      

PE 59.7 48.8 24.0 16.3 11.4 

PB 3.7 3.5 3.1 2.7 2.3 

EV/EBITDA 61.4 54.3 25.3 18.0 13.1 
    

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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