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市场数据  
收盘价(元) 36.73 

一年最低/最高价 26.93/40.98 

市净率(倍) 1.96 

流通A股市值(百万元) 276,416.07 

总市值(百万元) 276,416.07 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.75 

资产负债率(%,LF) 63.88 

总股本(百万股) 7,525.62 

流通 A 股(百万股) 7,525.62  
 

相关研究  
《中国船舶(600150)：2025 年中报点

评：Q2 归母净利润+80%符合预期，

南北船合并已步入收官阶段》 

2025-09-01 

《中国船舶(600150)：2025 年半年度

业绩预增：25H1 归母净利润同比

+98%~119%，在手订单兑现业绩超预

期》 

2025-07-13 
 

 

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 74,839 78,584 159,317 188,914 223,542 

同比（%） 25.81 5.01 102.73 18.58 18.33 

归母净利润（百万元） 2,957 3,614 9,300 13,726 17,899 

同比（%） 1,614.73 22.21 157.33 47.59 30.40 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.39 0.48 1.24 1.82 2.38 

P/E（现价&最新摊薄） 93.47 76.48 29.72 20.14 15.44 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q3 营业收入同比+5%，高毛利订单持续兑现 

报告期中国船舶完成对中国重工的吸收合并，收购重工 48%的股权份额。
并表后，2025 年前三季度公司实现营业收入 1072 亿元，同比增长 18%，
归母净利润 58.5 亿元，同比增长 115%。单 Q3 公司实现营业收入 348 亿
元，同比增长 5%，收入增速环比放缓系 Q3 为开工淡季，归母净利润 20.7

亿元，同比增长 98%，高毛利率订单兑现，成本管控成效已现，利润增速
显著强于营收。 

◼ 毛利率稳中有升，费控能力持续增强 

2025 年前三季度公司销售毛利率 12.6%，同比提升 1.9pct，销售净利率
7.3%，同比提升 3.7pct。2025 年前三季度公司期间费用率 6.2%，同比下降
1.5pct，其中销售/管理/研发/财务费用分别为 0.21%/4.07%/3.45%/-1.53%，
同比分别-0.06/-1.23/-0.90/+0.69pct。展望后续，公司在手订单结构仍在优
化，高价、高毛利率民船订单将持续兑现，且南北船合并后内部协同效应
提升、精益管理推进，利润率中枢有望持续上移。 

◼ 造船业景气度中期可持续，南北船合并收官中船实力进一步增强 

根据克拉克森，2025 年 9 月船舶行业新签订单 740 万载重吨，同比-52%，
环比+9%，1-9 月船舶行业累计新签订单 7794 万载重吨，同比-51%。新船
订单虽然受基数较高、美国 301 调查和船舶法案影响，同比下滑，但投资
总额依然庞大，高于过去 10 年平均水平 27%。10 月新造船价格指数为
185.0，同比-2.4%，较年初下降 2.3%，环比 9 月下降 0.3%，船价仍高位震
荡。展望后续：短期美国 301 在情绪面的影响有望被中国特别港务费反制
政策抵消，中长期看全球造船周期高点已过但远未结束，需求端环保约束
和船龄增长支持存量更新，供给端产能刚性支撑船价。中国造船产业链产
能弹性、技术、成本和效率难以被取代，将持续受益。南北船合并收官，
中国船舶作为存续公司+中船系下船舶总装核心上市平台，将整合双方资
源、消除同业竞争并充分发挥协同效应，全球竞争力将进一步增强，看好
公司业绩持续兑现。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到中国重工合并影响，我们调整公司 2025-

2027 年归母净利润预测为 93（原值 74）/137（原值 99）/179（原值 124）
亿元，当前市值对应 PE 分别为 30/20/15x，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（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,379 2,548 3,027 3,581  营业总收入 786 1,593 1,889 2,235 

货币资金及交易性金融资产 637 1,265 1,516 1,891  营业成本(含金融类) 706 1,390 1,619 1,901 

经营性应收款项 245 456 532 625  税金及附加 2 5 6 7 

存货 358 695 832 898  销售费用 1 4 4 4 

合同资产 64 80 94 112     管理费用 31 56 59 61 

其他流动资产 75 53 53 54  研发费用 36 56 62 68 

非流动资产 440 445 426 406  财务费用 (16) (20) (20) (20) 

长期股权投资 155 155 155 155  加:其他收益 7 14 17 20 

固定资产及使用权资产 209 191 172 154  投资净收益 7 16 19 22 

在建工程 10 10 10 10  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 37 36 34 32  减值损失 0 0 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 40 133 197 257 

其他非流动资产 27 52 52 52  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 1,820 2,994 3,453 3,986  利润总额 41 133 197 257 

流动负债 1,109 2,105 2,419 2,762  减:所得税 2 6 9 12 

短期借款及一年内到期的非流动负债 61 115 115 115  净利润 39 127 188 245 

经营性应付款项 302 592 690 810  减:少数股东损益 2 34 51 66 

合同负债 709 1,354 1,568 1,788  归属母公司净利润 36 93 137 179 

其他流动负债 37 44 46 49       

非流动负债 158 237 237 237  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.48 1.24 1.82 2.38 

长期借款 100 100 100 100       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 17 113 177 237 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 39 133 197 257 

其他非流动负债 57 136 136 136       

负债合计 1,267 2,343 2,656 3,000  毛利率(%) 10.20 12.77 14.32 14.94 

归属母公司股东权益 509 573 668 792  归母净利率(%) 4.60 5.84 7.27 8.01 

少数股东权益 44 78 129 195       

所有者权益合计 553 651 797 987  收入增长率(%) 5.01 102.73 18.58 18.33 

负债和股东权益 1,820 2,994 3,453 3,986  归母净利润增长率(%) 22.21 157.33 47.59 30.40 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 52 504 278 412  每股净资产(元) 11.38 7.62 8.88 10.52 

投资活动现金流 10 33 19 22  最新发行在外股份（百万股） 75 75 75 75 

筹资活动现金流 (92) 101 (46) (59)  ROIC(%) 2.14 13.69 17.97 20.41 

现金净增加额 (30) 628 251 376  ROE-摊薄(%) 7.10 16.22 20.55 22.61 

折旧和摊销 22 20 20 20  资产负债率(%) 69.63 78.24 76.92 75.25 

资本开支 (16) (4) 0 0  P/E（现价&最新股本摊薄） 76.48 29.72 20.14 15.44 

营运资本变动 6 376 85 166  P/B（现价） 3.23 4.82 4.14 3.49 

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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