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三季报业绩大幅增长，盈利持续修复 

 

——中国船舶(600150)2025 年三季报点评  

证券研究报告-季报点评 买入(首次) 
 

市场数据(2025-11-06) 

收盘价(元) 35.95 

一年内最高/最低(元) 40.98/26.93 

沪深 300 指数 4,693.40 

市净率(倍) 1.92 

流通市值(亿元) 2,705.46 
  

基础数据(2025-09-30) 

每股净资产(元) 18.75 

每股经营现金流(元) 0.41 

毛利率(%) 12.56 

净资产收益率_摊薄(%) 4.15 

资产负债率(%) 63.88 

总股本/流通股(万股) 752,562.13/752,562.13 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
 
 

发布日期：2025 年 11 月 07 日 

投资要点： 

中国船舶发布“两船”合并后的第一份财报：2025 年前三季度，中国船舶

实现营业收入 1074.03 亿元，同比增长 17.96%；归母净利润 58.52 亿元，

同比增长 115.41%；扣非净利润 43.82 亿元，同比增长 122.24%。 

⚫ 三季报业绩大幅增长 

公司前三季度实现营业收入 1074.03 亿元，同比增长 91.21%，归母净利

润 58.52 亿元，同比增长 157.71%。 

2025 年三季度单季度，公司实现营业收入 347.63 亿元，同比增加 4.76%；

实现归母净利润 20.74 亿元，同比增长 97.56%；扣非后归属母公司股东

的净利润为 14.91 亿元，同比增加 92.82%. 

业绩增长主要得益于船舶行业整体保持良好发展态势，公司手持订单结构

升级优化，报告期内交付的民品船舶数量、价格同比提升，建造成本管控

得当，营业毛利同比增加；同时，公司参股联营企业经营业绩持续改善，

权益法核算的长期股权投资收益同比增加。 

⚫ 盈利能力提升，盈利修复持续 

2025 年三季报公司毛利率 12.56%，同比增加 3.15 个百分点；净利率

5.45%，同比增加 1.25 个百分点，扣非净利率 4.08%，同比增长 0.57 个

百分点。 

公司期间费用率稳步下降，2025 年三季报四项费用率达到 6.2%，同比下

降 0.14 哥百分点。其中销售费用率 0.21%，同比增长 0.16 个百分点，管

理费用率 4.1%，同比增长 0.43 个百分点，研发费用率 3.45%，同比下降

1.27 个百分点。公司费用管控有效，盈利能力程持续修复。 

⚫ 新船价格指数高位震荡，船舶景气趋势未改，上市公司盈利修复持

续 

2025 年 1—9 月，我国造船完工量 3853 万载重吨，同比增长 6.0%；新接

订单量 6660 万载重吨，同比下降 23.5%；截至 9 月底，手持订单量 24224

万载重吨，同比增长 25.3%。1—9 月，我国造船三大指标以载重吨计分别

占世界总量的53.8%、67.3%和65.2%，以修正总吨计分别占47.3%，63.5%

和 58.6%，继续保持全球领先。 

2025 年我国新接订单有所下滑，但完工量 手持订单仍然保持良好的增长。

行业向上趋势不变。2025 年随着高价订单逐步交付，船舶制造行业有望实

现量价齐增的周期复苏格局，企业盈利有望持续修复。 
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⚫ 两船合并重组全球最大造船集团，绿色高端技术取得突破 

中国船舶通过吸收合并中国重工，成为全球最大上市造船集团，资产规模

超 4000 亿元，订单价值突破 1300 亿元。公司在高端绿色动力船舶和深海

科技装备领域取得显著进展，氨燃料发动机、LNG 船型及新材料应用实现

技术突破。旗下青岛北海造船、青岛双瑞海洋、中船发动机等配套企业在

技术创新方面均有重要成果，推动公司向绿色化、高端化方向发展。 

⚫ 盈利预测与估值 

中国船舶吸并中国重工已经成为全球最大的造船企业，充分受益船舶行业

周期复苏，量价齐增的良好景气周期，未来几年仍将持续迎来盈利修复。

我们预测公司 2025 年-2027 年营业收入分别为 1457.68 亿、1693.89 亿、

1950.48 亿，2025-2027 年归母净利润分别为 81.09 亿、122.59 亿、164.78

亿，对应的 PE 分别为 33.55X、22.19X、16.51X，行业景气持续，公司

盈利修复持续，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

风险提示：1：船舶行业需求不及预期；2：公司订单交付不及预期；

3：原材料价格大幅波动；4：行业竞争加剧，毛利率下滑；5：新船价

格不及预期。 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 74,839 78,584 145,768 169,389 195,048 

   增长比率（%） 25.81 5.01 85.49 16.20 15.15 

净利润（百万元） 2,957 3,614 8,109 12,259 16,478 

   增长比率（%） 1614.73 22.21 124.38 51.17 34.42 

每股收益(元) 0.39 0.48 1.08 1.63 2.19 

市盈率(倍) 91.99 75.27 33.55 22.19 16.51 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
  

中原证券版权所有发送给上海东方财富金融数据服务有限公司.东方财富.ybjieshou@eastmoney.com p2

中原证券版权所有发送给上海东方财富金融数据服务有限公司.东方财富.ybjieshou@eastmoney.com p2



 

运输设备 
  

第3页 / 共6页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

 

图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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图 5：中国新造船价格指数（点） 

 

资料来源：Wind、CNPI、中原证券研究所 

 

图 6：中国造船三大指标（修正总吨、%） 

 

资料来源：Wind、中国船舶工业协会、中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 133,403 137,928 299,246 319,533 347,960  营业收入 74,839 78,584 145,768 169,389 195,048 

  现金 67,965 63,681 118,265 126,642 143,314  营业成本 67,542 70,565 126,192 144,928 164,921 

  应收票据及应收账款 3,417 2,036 12,755 13,410 14,358  营业税金及附加 231 231 436 504 581 

  其他应收款 178 199 362 424 486  营业费用 59 59 364 339 390 

  预付账款 16,420 22,472 70,668 73,913 77,513  管理费用 3,096 3,097 6,122 6,267 7,022 

  存货 36,291 35,815 80,623 86,554 91,623  研发费用 3,139 3,610 5,976 6,437 6,924 

  其他流动资产 9,133 13,724 16,575 18,591 20,667  财务费用 -1,311 -1,576 -1,603 -1,599 -1,703 

非流动资产 44,429 44,049 110,776 116,539 118,372  资产减值损失 -267 -4 -152 -122 -90 

  长期投资 15,189 15,533 27,878 31,310 33,434  其他收益 667 707 612 728 832 

  固定资产 20,329 20,735 60,463 61,165 60,414  公允价值变动收益 -6 -6 0 0 0 

  无形资产 3,911 3,733 10,061 11,247 11,898  投资净收益 539 747 510 678 748 

  其他非流动资产 5,001 4,049 12,375 12,818 12,627  资产处置收益 1 -8 0 0 0 

资产总计 177,832 181,977 410,023 436,073 466,333  营业利润 2,994 4,004 9,105 13,689 18,325 

流动负债 106,766 110,875 235,464 249,574 266,027  营业外收入 34 107 83 124 145 

  短期借款 5,583 2,076 2,532 2,890 3,157  营业外支出 6 12 10 18 22 

  应付票据及应付账款 29,843 30,113 64,498 71,659 80,781  利润总额 3,022 4,099 9,178 13,795 18,448 

  其他流动负债 71,339 78,686 168,434 175,025 182,089  所得税 68 241 551 822 1,102 

非流动负债 18,594 15,835 35,039 37,453 38,690  净利润 2,955 3,858 8,627 12,972 17,346 

  长期借款 13,367 10,034 21,345 23,757 24,990  少数股东损益 -3 243 518 713 867 

  其他非流动负债 5,227 5,801 13,694 13,696 13,700  归属母公司净利润 2,957 3,614 8,109 12,259 16,478 

负债合计 125,360 126,710 270,503 287,028 304,718  EBITDA 3,671 3,869 14,368 19,578 24,587 

 少数股东权益 4,124 4,367 4,884 5,598 6,465  EPS（元） 0.39 0.48 1.08 1.63 2.19 

  股本 4,472 4,472 7,526 7,526 7,526        

  资本公积 33,777 33,776 108,482 108,482 108,482  主要财务比率      

  留存收益 9,760 12,479 17,498 26,310 38,013  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 48,349 50,900 134,635 143,447 155,150  成长能力      

负债和股东权益 177,832 181,977 410,023 436,073 466,333  营业收入（%） 25.81 5.01 85.49 16.20 15.15 

       营业利润（%） 626.10 33.71 127.41 50.34 33.87 

       归属母公司净利润（%） 1614.73 22.21 124.38 51.17 34.42 

       获利能力      

       毛利率（%） 9.75 10.20 13.43 14.44 15.45 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.95 4.60 5.56 7.24 8.45 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 6.12 7.10 6.02 8.55 10.62 

经营活动现金流 18,213 5,235 24,541 22,432 29,766  ROIC（%） 1.44 2.24 4.12 6.19 7.90 

  净利润 2,955 3,858 8,627 12,972 17,346  偿债能力      

  折旧摊销 2,522 2,170 6,793 7,383 7,842  资产负债率（%） 70.49 69.63 65.97 65.82 65.34 

  财务费用 -554 -812 553 773 839  净负债比率（%） 238.91 229.27 193.88 192.58 188.55 

  投资损失 -539 -747 -510 -678 -748  流动比率 1.25 1.24 1.27 1.28 1.31 

 营运资金变动 13,940 599 9,568 1,856 4,442  速动比率 0.67 0.59 0.56 0.56 0.59 

  其他经营现金流 -110 168 -490 125 45  营运能力      

投资活动现金流 -11,244 1,005 8,962 -12,376 -8,815  总资产周转率 0.44 0.44 0.49 0.40 0.43 

  资本支出 -2,412 -1,633 -1,779 -9,543 -7,395  应收账款周转率 21.89 31.79 20.88 13.63 14.86 

  长期投资 -4,569 431 8,164 -3,511 -2,168  应付账款周转率 2.75 2.60 3.16 2.59 2.59 

  其他投资现金流 -4,263 2,206 2,578 678 748  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1,951 -9,248 22,035 -1,679 -4,278  每股收益（最新摊薄） 0.39 0.48 1.08 1.63 2.19 

  短期借款 -3,802 -3,507 456 358 267  每股经营现金流（最新摊薄） 2.42 0.70 3.26 2.98 3.96 

  长期借款 2,423 -3,333 11,311 2,412 1,233  每股净资产（最新摊薄） 6.42 6.76 17.89 19.06 20.62 

  普通股增加 0 0 3,053 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -431 -1 74,706 0 0  P/E 91.99 75.27 33.55 22.19 16.51 

  其他筹资现金流 -142 -2,407 -67,490 -4,449 -5,778  P/B 5.63 5.34 2.02 1.90 1.75 

现金净增加额 4,748 -3,039 54,584 8,377 16,672  EV/EBITDA 24.28 29.29 13.03 9.27 6.77 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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