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2026 年 04 月 20 日 松发股份 (603268) 

 ——景气周期与产能扩张共振，民营造船新星跃升 

报告原因：首次覆盖  

买入（首次评级） 
投资要点： 

⚫ 造船行业新星，把握周期机遇重启并登陆资本市场。恒力重工把握船舶行业上行周期，于 2025

年借助松发股份登陆资本市场。公司前身为 STX 大连，于 2022 年由恒力集团收购并重启，

2024 年交付首艘船舶，当前处于产能爬坡阶段。公司与恒力石化为同一实控人，核心业务为

高端船舶制造，产品谱系完整，覆盖船舶整装与上游发动机制造。 

⚫ 造船行业上行周期将行至中段，需求侧油散替换需求发力，集装箱船需求持续性仍被低估。

周期位置：老船替换为本轮造船周期核心主线，若以上轮密集交付周期（2000-2011）交付

量作分母，2021 年以来累计新签订单作分子计算替换覆盖度。全船型 CGT 口径替换覆盖度

刚过 60%，处于替换周期中段。需求增量：油轮与散货船潜在替换需求充足，集装箱船运力

竞赛下后续订单贡献能力被低估。油轮运价突破历史新高迎来超级周期，景气度向上传导至

造船。当前二手船价已领先新船价回升，新造船价企稳后船型间分化，油轮干散船价率先上

涨，叠加下游高景气推动，船价有望回升。 

⚫ 造船行业高景气β下产能持续扩张，远期利润成长天花板打开。公司二期产能已投产，三期产

能在建，后续产能有望继续扩张。考虑当前已投产产能及在建产能，假设船价维持稳定，远期

满效率运作下年产值有望突破千亿，高价订单持续交付叠加产能扩张，利润成长天花板打开。 

⚫ 充分受益于本轮油运高景气，量价齐升助推业绩增长。当前时点，油运市场高景气度逐步向

上传导，油轮订单趋势性放量，油轮成为船价上行核心驱动，公司 2026 年初至 3 月上旬新

签 46 艘 VLCC，VLCC 手持订单占有率（37%）全球第一。量：公司通过设施大型化升级，

实现了单坞多船并行建造的创新性模式，大幅缩短了船坞周期，达成 4 条 VLCC 同时出坞记

录。价：公司手持订单结构持续优化，高附加值的超大型集装箱船与油轮订单占比逐年增加，

VLCC 与大型集装箱船于 2027 年开始密集交付，替代初期占比较高的散货船，预计将推动利

润率提升。 

⚫ 首次覆盖，给予“买入”评级。公司自身产能逐步释放，高价订单陆续交付，业绩高弹性有望

持续显现，考虑到公司在建产能投产及后续扩产可能，业绩具备持续上修空间，中性估计下，

预计 2026-2028 年归母净利润分别为 70、143、186 亿元，对应 PE 分别为 18、9、7 倍，

产能爬坡后 27 年 PE 远低于可比公司均值，上行空间充足，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：民船新接订单不及预期，航运景气度下滑，钢价大幅上涨与人民币大幅升值，订单

交付不及预期风险，募资计划审核不通过风险，信息披露问询后续风险。 

 

市场数据： 2026 年 04 月 20 日 

收盘价（元） 133.34 
一年内最高/最低（元） 133.34/32.03 
市净率 13.7 
股息率%（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 31,102 
上证指数/深证成指 4,082.13/14,966.75 

注：“股息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2025 年 12 月 31 日 

每股净资产（元） 9.74 
资产负债率% 80.86 
总股本/流通 A 股（百万） 971/233 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 

   

相关研究 
-  
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yanhai@swsresearch.com 

联系人 

王晨鉴 A0230525030001 

wangcj@swsresearch.com 

  

  
 

财务数据及盈利预测  
  2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 5,771 21,639 41,755 69,233 85,661 

同比增长率（%） 2,700.3 275.0 93.0 65.8 23.7 

归母净利润（百万元） 224 2,655 7,037 14,307 18,633 

同比增长率（%） - 1,083.1 165.1 103.3 30.2 

每股收益（元/股） 0.23 2.73 7.25 14.74 19.19 

毛利率（%） 14.4 20.4 26.4 30.8 31.5 

ROE（%） 6.8 28.1 42.7 47.5 39.4 

市盈率 577 49 18 9 7 
 

注： “净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 首次覆盖，给予“买入”评级。公司自身产能逐步释放，高价订单陆续交付，业绩

高弹性有望持续显现，考虑到公司在建产能投产及后续扩产可能，业绩具备持续上修空

间，中性估计下，预计 2026-2028 年归母净利润分别为 70、143、186 亿元，对应 PE

分别为 18、9、7 倍，产能爬坡后 27 年 PE 远低于可比公司均值，上行空间充足，给予

“买入”评级。 

 

 关键假设点 

 采用订单累加法进行订单预测：造船业务采用订单逐笔累加的方式估算收入，每笔

订单的 CGT 单价参考签单当月中国船厂接单总金额及总 CGT 的比值。成本端按订单交

付前 1.5-2 年倒推钢材成本，其余成本按每年固定增速假设。 

履约进度法进行收入预测：公司采取履约进度法确认收入，假设单船建造时间 1.5 

年，前 5 个季度均匀确认 60%收入，交付季度一次性确认 40%。 

 

 有别于大众的认识 

 市场认为：造船替换进程过半，未来需求承压。 

我们认为：油散需求仍旧充足，集装箱船需求持续性被低估。油轮订单覆盖度不足

50%，散货船大约 60%，替换需求仍旧充足。集运行业本身为 B to C 商业模式，具有

用户粘性，增加更多的运力供应是公司提升市场份额的必要手段，故船公司天然有持续

扩张运力的诉求。同时集运市场集中度较高，下行期船公司边际成本定价，而优质新船

可降低现金流盈亏平衡线。当前持有大量现金的集运公司陆续进入“运力竞赛”状态，

后续订单可持续性强。 

市场认为：公司远期产能上限确定，产能弹性空间不足。 

我们认为：公司借助大型化设备实现多船并造提高效率，且当前仍有在建项目待投

产，远期产能仍有抬升空间。造船原本是定制化属性较强的制造业，恒力重工将高效率

理念贯彻于生产环节，通过相近船型的批量生产来提高效率。目前公司已通过设施大型

化升级，实现了单坞多船并行建造，大幅缩短了船坞周期，且公司当前仍有在建项目未

投产，当前手持订单未反映远期最大产能，未来持续接单能力强。 

 

 股价表现的催化剂 

 新签订单表现超预期，新造船价格重回上行趋势，油散船东密集下单，集装箱船订

单密度维持。 

 

 核心假设风险 

 民船新接订单不及预期，航运景气度下滑，钢价大幅上涨与人民币大幅升值，订单

交付不及预期风险，募资计划审核不通过风险，信息披露问询后续风险。 
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1. 把握船周期上行机遇，民营船企中的新星 

恒力重工为上市公司的核心资产，把握船周期上行机遇登陆资本市场。2024 年 10 月

16 日盘后，松发股份发布《重大资产置换及发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易

预案》，披露恒力重工拟通过与松发股份的重大资产置换、发行股份购买资产等方式登陆资

本市场。2025 年 5 月 26 日，松发股份正式公告本次重大资产置换等交易实施情况。依托

造船产能升级与技术创新，公司向中国最具成长潜力的现代化造船厂加速迈进。 

1.1 前身为 STX 大连，由恒力集团接手并重启运营 

恒力重工前身为 STX 大连，2015 年破产后厂区闲置。韩国 STX 集团于 2006 年底投

资建设 STX 大连，位于大连长兴岛经济区，下属 13 家公司，是一个覆盖造船全产业链的

生产基地，囊括零部件生产、分段制造、发动机装配、船舶和高附加值海洋工程建造等多个

领域，具备年建造船舶 60 艘，生产发动机 250 台的生产能力。2012 年全球船舶市场下行，

2013 年公司受全球造船业低迷及母公司债务影响，经营陷入困境，同年进入破产重整

程序，2015 年进入破产清算，多次拍卖均失败，大量先进产能被闲置。 

2022 年恒力集团接手，2023 年重启生产，产能正处爬坡期。2022 年 7 月，主营石化

行业的恒力集团以 21.1 亿元竞拍收购原 STX 大连资产，并追加 180 亿元投资打造绿色船

舶及高端装备制造基地。2023 年恒力重工首制船开工，重启后的首批订单在 2024 年实现

交付，其中首艘 6.1 万吨散货船于 2024 年 4 月完成提前交付。2024 年 7 月，恒力集团新

增投资 92 亿元用于启动恒力重工产业园二期项目，打造高端制造产业园，投资 20 亿元，

同步建设恒力重工配套产业园。目前二期产能已于 2025 年 1 月部分投产，产能处于爬坡阶

段，全面达产后将实现年加工钢材 230 万吨的总体产能目标。 

图 1：恒力重工发展历程 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

1.2 股权结构相对集中，与恒力集团为同一实控人 

苏州中坤投资有限公司持股 35.39%为当前公司最大股东，陈建华和范红卫为公司实际

控制人。截至 2025 年末，公司最大股东为苏州中坤投资有限公司，持股 35.39%。陈建华

与范红卫夫妇合计控股 79.84%。 

图 2：松发股份股权结构 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究 

公司申请 70 亿定增已获上交所受理，募资计划用于高端产能建设。公司 2026 年度向

特定对象发行股票的申请材料已于 3 月 24 日获上交所受理，正式进入审核阶段。本次发行

拟募资不超过 70 亿元，采用向特定对象发行方式，资金将用于“绿色智能高端船舶制造一

体化项目”（50 亿元）、“绿色船舶制造曲组配套升级项目”（15 亿元）及配套码头项目（5

亿元）。此次再融资是公司完成恒力重工借壳、主业转型为船舶制造后的首次大规模募资，

旨在缓解产能瓶颈，保障充足在手订单的交付，进一步巩固其在绿色高端船舶领域的竞争

力。 

1.3 船舶制造为核心业务，产能释放带动业绩高速增长 

恒力重工当前核心主业为高端船舶制造与配套产业链。公司当前已形成全球领先的规

模化、智能化造船能力，并通过技术自主化与产能扩张确立行业竞争优势。恒力重工正逐步

构建覆盖 VLCC、VLOC、VLGC、超大型集装箱船、LNG 气体运输船、FLNG、FPSO 及

半潜式钻井平台等全谱系产品矩阵。 

图 3：恒力重工船厂总览图 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

产能爬坡+高价值订单陆续交付，收入利润处高速增长期。恒力重工按照履约进度确认

造船收入，产能增长的同时高价订单生产占比同比提升，带动公司收入与利润持续增长。据
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公告，恒力重工 2022 年至 2023 年的营业收入分别约为 0.20 亿元、6.63 亿元。2025 年重

组完成，主营业务从传统陶瓷制造企业变更为高增长的船舶制造行业，恒力重工及其子公

司纳入公司合并报表范围，重组后上市公司营业收入在 2024-2025 年分别为 57.71、216.39

亿元（2024 年为追溯值，与 2025 年一样包含恒力重工当年的营业收入），呈高速增长态

势。2025 年公司归母净利润 26.5 亿元，归母净利率 12%。 

图 4：恒力重工及重组后上市公司的营业收入及增速

（百万元） 

 图 5：恒力重工及重组后上市公司的归母净利润及增

速（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

注：2022-2023 为恒力重工审计报告数据，2024-2025 为

公司年报披露数据 

 资料来源：公司公告，申万宏源研究 

注：2022-2023 为恒力重工审计报告数据，2024-2025 为

公司年报披露数据 

毛利率持续攀升，合同负债增长反映手持订单持续积累。恒力重工于 2022 年底重启，

2023 年开始启动生产，2024 年完成首条船舶交付，2024 全年毛利率达 14%，2025 年进

一步升至 20%。2025 年末合同负债达 54 亿元，较 2024 年末增长 338%，反映公司手持订

单快速积累。 

图 6：公司毛利率与归母净利率同步攀升  图 7：公司合同负债持续增长（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究   资料来源：公司公告，申万宏源研究 

注：2022-2023 为恒力重工审计报告数据，2024-2025 为公司

年报披露数据 
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2. 行业：需求可持续性被低估，新造船价有望回升 

2.1 周期复盘：需求、船龄、环保要求共同驱动强周期弹性 

第一、二轮船周期：战争是早期造船业形成交付高峰的直接原因。复盘历史，1915-1918

年造船小高峰主要是一战期间运力竞赛导致。随着 1930s 经济危机，全球贸易下行使得造

船业萧条，造船量处于低谷。1940-1945 年二战期间运力竞赛叠加一战期间船舶的老龄退

化高峰，行业迎来一轮新的交付峰值。 

第三轮船周期：核心是全球贸易复苏+老船替换+苏伊士运河关闭导致航运运力不足。

二战后经济逐步复苏，全球贸易繁荣，二战期间造的船舶迎来替换周期，叠加 1967 年苏伊

士运河关闭，全球船舶运行效率下降，更推升了 1970 年代造船高峰。此外，1970s 第二代

集装箱船的装箱量和航速远超前代，各大船公司运力竞赛也助推了行业订单量上行。 

第四轮船周期：核心是中国加入 WTO 全球化红利促进贸易需求爆发+老船替换+超大

型集装箱船技术进步共振。全球经济历经石油危机萧条之后，美国经济从 1994 年开始步入

强劲复苏通道，亚洲四小龙腾飞叠加中国向世界开放步伐加快，全球贸易量出现长周期繁

荣特点。此外船舶大型化在降低单箱运输的燃油成本上起到了关键作用，推动上游造船行

业订单爆发。 

图 8：全球造船周期复盘（2026 年后为预测值） 

 

资料来源：Maritime Economics 3e（海运经济学第三版），克拉克森数据库，申万宏源研究 

历史复盘显示，从一战、二战到 1970 年代及 2007 年高点，全球造船景气的核心机制

始终由“需求冲击（贸易或战争）+船龄集中替换+技术与规模升级”三者共振驱动，其叠

加效应放大了周期波动。理解当代造船周期，需同时考察全球贸易趋势、在役船队年龄结构
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及燃料与运营成本变化，并关注节能、超大型化、绿色船舶等技术替代带来的经济激励。各

轮景气期亦伴随造船产能的地理转移：日本、韩国分别在第三轮周期崛起为造船强国，而中

国在第四轮周期实现产业跃升，奠定当今全球造船大国格局。 

本轮（第五轮）船周期：核心是老船替换+环保政策催化，当前仍处周期上行阶段。上

一轮船舶密集交付发生于 2004-2011 年，按 20-25 年的船舶使用年限估算，上轮周期密集

交付的老船已批量进入老龄状态，催生替换需求。同时，IMO 和欧盟等国际组织逐步出台

脱碳减排要求，加速高排放船舶淘汰。当前正处船周期上行阶段，替换需求仍旧充足，环保

方案的不确定性有望延长本轮周期。 

2.2 供给端：绝对产能逐步修复，相对产能仍低于上轮高点 

全球造船产能自 2021 年起整体进入扩张阶段，逐步修复下行期出清产能。本轮船周期

自 2021 年开启上行，全球船厂产能自 2021 年以来整体呈增长态势。2025 年全球造船产

量达 4346 万修正总吨（CGT），同比增长 6%，克拉克森预计 2026 年将增至约 5014 万

CGT，同比增长 15%，较上行周期前（2020 年）增长 67%。 

图 9：全球造船产量及区域结构（百万 CGT）  图 10：全球造船历年增/减量及区域结构（百万 CGT） 

 

 

 

资料来源：克拉克森数据库，申万宏源研究  资料来源：克拉克森数据库，申万宏源研究 

中国行业地位持续提升，本轮产能增量主要源自中国船厂。2025 年全球船厂产量较

2020 年增长 1336 万 CGT，其中中国、韩国的增量分别为 1089 万 CGT、312 万 CGT，

占全球净增量的 82%、23%。据克拉克森预测，2026 年中国产量将进一步提升至 2802 万

CGT，达全球产能的 56%。 

图 11：各地区 2026 年较 2020 年造船产能增量（百

万 CGT） 

 图 12：2026 年较 2020 年全球造船产量增量 81%来

自中国（CGT 口径） 
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资料来源：克拉克森数据库，申万宏源研究  资料来源：克拉克森数据库，申万宏源研究 

周期间对比：即便扩产，行业产能/船队保有量不足上轮周期高点的一半。全球船队保

有量从 2008 年的 8 亿总吨，上涨至 2025 年初的 17 亿总吨。而船厂年产能从 65mCGT 回

落至约 49mCGT，仅为上轮周期顶峰的 75%。在考虑当前未扩张但具有扩张潜力的船厂后，

据克拉克森，预计至 2031 年全球造船产能仍无法突破上轮高点，产能/船队保有量仍不足

上轮高点的一半。 

图 13：船队保有量是上轮周期的 2 倍，产能仅为上轮

高点的约 75% 

 图 14：考虑潜在可扩张产能，2031 年前全球造船产

能仍无法突破上轮高点 

 

 

 

资料来源：克拉克森数据库，申万宏源研究  资料来源：克拉克森数据库，申万宏源研究 

2.3 需求端：周期替换进程刚过半，箱船后续订单贡献能力被

低估 

全船型替换度刚过 60%，油散潜在替换需求仍旧充足。上一轮船舶密集交付周期（2000-

2011），全船型共交付 4.05 亿 CGT，10.38 亿 DWT。2021-2025 年累计新签订单 2.65 亿

CGT，6.49 亿 DWT。若以上轮密集交付周期（2000-2011）交付量作分母，2021 年以来

累计新签订单作分子计算替换覆盖度。CGT 口径：替换覆盖度 65%。 DWT 口径：替换覆

盖度 63%。其中集装箱船本轮下单量已超过上轮交付总量，油轮订单覆盖度不足 50%，散

货船大约 60%，替换需求仍旧充足。 

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

18.00

中国

81%

韩国

12%

其他

7%

中国 韩国 其他



 

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第12页 共28页                        简单金融 成就梦想 

图 15：全船型替换覆盖度刚过 60%，油轮替换度不足 50% 

 

资料来源：克拉克森数据库，申万宏源研究 

集装箱船下单量虽已超过上轮，但新一轮运力竞赛已启动，船东持续下单。2021、2024

年集运运价大幅上涨后船东大幅下单，2025 年集装箱船虽已有大量在手订单，但仍成为新

签订单主力，且在运价下滑背景下出现订单量逆势增长。集运行业本身为 B to C 商业模式，

具有用户粘性，增加更多的运力供应是公司提升市场份额的必要手段，故船公司天然有持

续扩张运力的诉求。同时集运市场集中度较高，下行期船公司边际成本定价，而优质新船可

降低现金流盈亏平衡线。当前持有大量现金的集运公司陆续进入“运力竞赛”状态，后续订

单可持续性强。 

图 16：2025 年集运运价下行但新船订单量增长  图 17：集装箱船为 2025 年新签订单占比最高的船型 

 

 

 

资料来源：克拉克森数据库，申万宏源研究  资料来源：克拉克森数据库，申万宏源研究 

主要集运公司手持订单体量分化，新签订单需求有望持续释放。马士基与赫伯罗特的订

单占自有运力比例分别仅为 14%与 22%，在头部公司中明显落后。相比之下，地中海航运、
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达飞轮船及长荣海运的订单比例均超过 50%。为维持联盟竞争地位、保障核心航线网络的

服务密度与稳定性，弥补此运力缺口并追赶竞争对手的船队升级步伐是重要的战略布局。

预计后续以马士基、赫伯罗特为代表的公司新船下单需求规模可观，将为全球造船市场提

供持续且坚实的需求驱动。 

图 18：集运公司手持订单体量分化，运力竞赛下预计新船需求持续释放 

 

资料来源：克拉克森数据库，申万宏源研究 

2.4 边际变化：下游油运迎超级周期，景气度加速向造船传导 

油运运价突破历史高位反映市场超高景气度，二手船价超越新造船价彰显船东对市场

信心充足。油运市场需求端存在黑油与合规油结构变化逻辑，供给端船队老龄化叠加新增

运力有限，供给约束确定性强。韩国船东 Sinokor 激进拿船，已控制 17%整体 VLCC 运力、

37%合规市场的现货运力。Sinokor 挺价操作下货主被动接受高运价，运价易涨难跌，在供

需偏紧与地缘冲突不断的大背景下，运价对供需波动将更加敏感，高波动&高基数特征继续

放大。2026 年 3 月初 VLCC 即期运价突破历史最高点，1 年期租价格逼近 14 万美元/天高

位，彰显市场高景气度。船价端 VLCC 二手船价超过新造船价，资产价格期限呈 BACK 结

构。 

图 19：VLCC 即期运价突破历史高位（$/天）  图 20：VLCC1 年期租价格逼近 14 万$/天 

 

 

 

资料来源：克拉克森数据库，申万宏源研究  资料来源：克拉克森数据库，申万宏源研究 

 

图 21：VLCC 资产价格期限呈 BACK 结构（百万美元） 
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资料来源：克拉克森数据库，申万宏源研究 

复盘历史，航运子板块高景气度将向上游造船传导： 2021 年集运市场景气度抬升，集

运板块股价跟随运价上行，景气度传导至上游造船，中国船舶股价在集运板块启动后约 4 个

月后显著上行。2022 年地缘冲突引发油运运价上行，油运板块股价跟随运价上行，中国船

舶股价在油运板块启动后约 4 个月开始出现上行。2024 年红海绕行带来集运新一波景气度

抬升，中国船舶与集运板块同频启动上行。2025 年 8 月油运运价逐步上行，航运端油轮股

价随运价上行，当前油运景气度维持高位，需求驱动下造船板块再次受益。当前新签造船订

单已连续多月同比增长，油轮成为新签订单主力，部分船型船价回升，带动造船市场景气度

提升。 

图 22：油轮新签订单自 2025 年末开始放量，已连续 2 个月成为新签订单主力 

 

资料来源：克拉克森数据库，申万宏源研究 

2.5 二手船价持续上行，新造船价已现企稳迹象，后续有望回

升 

二手船价过去一年持续上行，与新造船价走势出现分化。二手船价与新造船价出现分

化。二手船价指数自 年 月起上行，已连续上涨 个月。新造船价指数在 年
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内整体呈回落态势，2025 年 12 月环比小幅回升企稳，此后进入震荡阶段。2025 年内二手

船价指数从下向上穿越新造船价指数，部分船型二手船价超过新造船价，资产价值期限结

构呈 BACK 结构，反映供需紧张态势。复盘历史，2000 年以来，二手船价格指数超越新造

船价格指数共四次，其中三次均伴随新造船价格上行。 

图 23：二手船价整体上行，与新造船价走势背离  图 24：二手船价从下向上穿越新造船价格，历史往

往伴随新造船价格回升 

 

 

 

资料来源：克拉克森数据库，申万宏源研究  资料来源：克拉克森数据库，申万宏源研究 

新造船价格分化，油轮散货领先上行，箱船与气体船回稳震荡，后续有望整体回升。

2025 年末不同船型新造船价格走势出现分化，周期替换度相对较低的油轮与散货船新

造船价格率先企稳，此后进入回升走势。气体船与集装箱船在 2026 年初企稳，此后进

入震荡。不同船型共用船厂产能资源，船价走势具有传递性，油轮高景气背景下连续 2

个月成为新签订单主力，新释放的船台/船坞资源被油轮占据，有望带动新造船价格指

数整体回升。 

图 25：多种船型新造船价格企稳，油轮散货已领先进入回升趋势 

 

资料来源：克拉克森数据库，申万宏源研究 
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3.本轮油运高景气最大受益船厂，量价齐升助力业

绩增长 

3.1 把握油轮需求释放机遇，手持订单快速积累 

本轮油运高景气周期中，恒力重工把握机遇，成为 VLCC 订单释放的最大赢家。据克

拉克森数据，2023 年至 2026 年 3 月 11 日，全球 VLCC 新船订单累计 203 艘，其中恒力

重工一家独揽 76 艘，以 37%的市占率断层领先。2026 年以来 VLCC 新签需求集中释放，

恒力重工新签 46 艘（截至 26 年 3 月 10 日）成为核心受益者，彰显在大船建造领域强大

的产能承接能力与客户认可度。 

表 1：VLCC 新签订单归属节奏（艘） 

 2023 2024 2025 2026 总计 

CSSC Tianjin 2 13   15 

Dalian COSCO KHI 2 2     4 

Dalian Shipbuilding  19 6  25 

Hantong WinG HI     2   2 

Hanwha Ocean  7 19 3 29 

HD Hyundai HI (HHI)     4   4 

HD Hyundai Samho  6 4  10 

Hengli SB (Dalian)   8 22 46 76 

Jiangsu New Hantong  6 2  8 

JMU Ariake Imabari 1 3 6   10 

New Times SB 5 2 2 2 11 

Qingdao Beihai SB 1 2   2 5 

Shanghai Waigaoqiao  4   4 

总计 11 72 67 53 203 

资料来源：克拉克森数据库，申万宏源研究 

手持订单持续积累：结合克拉克森数据，估测恒力重工手持订单金额于 2026 年 2 月末

已攀升至 260 亿美元，较年初（195 亿美元）增长 33%，订单呈加速积累态势。仅 2025 年

11 月至 2026 年 2 月四个月间便新增超百亿美元，彰显其在油轮等高附加值船型领域的强

劲接单能力，为公司未来业绩持续高增提供充足保障。 

图 26：恒力重工手持订单持续积累 
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资料来源：克拉克森数据库，申万宏源研究 

3.2 造船量价齐升：产能爬坡+高附加值订单占比提升 

产能爬坡：25-28 年排产交付量逐年提升。根据克拉克森数据，STX 大连时期公司造

船业务的最高交付年份为 2012 年，当年交付量约 83 万 CGT，为历史最高水平。重启后

的恒力重工于 2024 年实现复产并交付首批船舶，2026-2028 年排产量逐年提升，当前排产

同比增速 298%、66%、17%。 

高价值订单排产占比提升：VLCC 与大型集装箱船于 27-28 年集中交付且占比逐年提

升。当前恒力重工手持订单约 994 万 CGT/260 亿美元。其中集装箱船/散货/油轮/气体船占

比（CGT 口径）32%/24%/43%/1%。结合公司排产数据，附加值偏低的散货船在 26-28 年

排产占比 62%、45%、12%，占比逐步减少。油轮自 2026 年开始集中交付，26-28 年排产

占比 34%、26%、39%，集装箱船自 2027 年开始交付，26-28 年排产占比 0%、27%、49%，

逐步成为远期交付主力。 

图 27：恒力重工排产船型结构（CGT）  图 28：恒力重工手持订单结构（CGT 口径）  

 

 

 

资料来源：克拉克森数据库，申万宏源研究  资料来源：克拉克森数据库，申万宏源研究 
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3.3 发动机自产为主，具备各燃料类型低速机的生产能力 

发动机是船舶核心部件，公司具备船用发动机自主生产能力。发动机作为船舶关键部

件，其供货稳定性直接影响建造进度。通过自供发动机，公司实现产业链整合，有效控制供

应链风险，保障船舶交付及时性并优化成本结构，提升整体竞争力与盈利能力。目前，公司

成功交付的发动机满足 IMO 最新排放标准，节能环保优势显著，契合船舶产品向绿色高端

转型的发展趋势。 

年产能 180 台/320 万马力，覆盖多燃料类型。恒力发动机锚定“双碳”战略，已形成

年产 180 台、总功率 320 万马力（约 235 万 KW）的规模化产能，并实现液化天然气（LNG）、

液化石油气（LPG）、甲醇、氨四种双燃料发动机全覆盖。对比中国动力 2024 年低速机产

量 455 台/796 万 KW，恒力重工低速机产能约为中国动力的 30%-40%。 

图 29：恒力重工与中国动力低速机产能对比（台数）  图 30：恒力重工与中国动力低速机产能对比（万

KW）  

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

发动机业务具备向外部市场延伸潜力，届时有望带来额外业绩增量。短期内，公司发动

机业务的核心价值主要为保障内部供应、提升总装协同效率、降低外采扰动并优化整体盈

利能力。随着低速机产品批量化交付持续推进、双燃料机型谱系不断完善，以及产品可靠

性、交期能力和成本竞争力逐步增强，后续若实现对外销售突破，有望为独立贡献收入与利

润的重要板块。相较船舶总装，发动机制造的壁垒与附加值更高，外销潜力值得关注。 

 

4.多船并造实现效率最大化，潜在接单能力及远期

产能上限充足  

4.1 大型化装备提高效率，多船并造能力得到验证 

现代船舶建造是一项高度集成的系统工程，核心在于模块化与并行建造。船体被分成数

百个分段，在车间内同步预制，并预先安装大量管路、设备（预舾装）和涂装。这些分段如

同巨型“积木”，在船坞中通过大型龙门吊精准合拢成完整船体。随后船舶下水，在码头完成
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剩余舾装、设备调试和全面测试，最终通过严格的海试验收后交付。全过程依托精度管理与

壳舾涂一体化作业，以实现质量、周期和成本的最优控制。 

图 31：造船过程总览 

 

资料来源：行行查，申万宏源研究 

恒力重工重视造船设施的大型化升级，为实现多艘船舶并行建造提供了有力保障。在工

厂规划和硬件投入方面，恒力重工不断扩充包括大型船坞、重型龙门吊等关键装备，加强了

总组、分段以及上下游工序的联动能力，使多船并造成为常态化生产模式。同时，设施大型

化带来的生产动线优化与作业协同提升，使得船体分段及总装周期有效缩短，交付效率和

资源利用率显著增强。这一模式不仅提高了单位时间产能和订单承接能力，也有助于公司

灵活应对高峰期订单，进一步巩固了恒力重工在行业内的规模与效率优势。 

图 32：恒力重工在船坞配备大型龙门吊配合批量化造船 

 

资料来源：国际船舶网，申万宏源研究 

并行建造能力得到验证：4 艘 VLCC 或 6 条 8 万吨散货船同时出坞。2026 年 1 月 4

日，由恒力重工 1 号船坞建造的 4 艘超大型油轮（VLCC）同一天出坞下水，4 艘 VLCC 同

坞建造、同日出坞，创造了全球造船行业新纪录，标志着恒力重工节拍化、规模化造船能力
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已达到世界领先水平。2026 年 1 月 6 日，由恒力重工 3 号船坞建造的 6 艘 8.2 万载重吨散

货船同日出坞，该吨级散货船同坞建造、同日出坞，为全球造船行业第一次。 

图 33：恒力重工 1 号船坞 4 艘 VLCC 同时出坞  图 34：恒力重工 3 号船坞 6 艘 8.2 万吨级散货船

同时出坞  

 

 

 

资料来源：恒力重工集团公众号，申万宏源研究  资料来源：恒力重工集团公众号，申万宏源研究 

 

4.2 在建产能陆续释放，后续接单空间及远期产能上限充足 

恒力重工一二期产能已逐步投产。一期“海洋工厂”已于 2023 年全面运营，核心资产为

全球最大的超级船坞（长 741 米、宽 135 米），可同时建造 4 艘 30 万吨级 VLCC，并配建

4 座船台，具备 20 万吨级以下船舶建造能力。2026 年初实现“一坞四船”同时出坞，创全球

纪录，彰显其节拍化制造能力已达世界级水平。二期“未来工厂”于 2025 年投产，重点聚焦

高附加值船舶，核心为两个长达 860 米的世界级船坞及超 200 万平米智能化车间，配备

2000 吨级龙门吊，专注 VLCC、VLGC、集装箱船及海工装备制造，引领总装效率进入世

界前列。两期工厂达产后，恒力重工年钢板加工能力将达 230 万吨，加速向全球单体规模

最大的造船基地迈进。 

表 2：恒力重工产能梳理 

设施名称 所属项目/期别 关键参数 产能及建造案例 

1 号船坞 
一期 (海洋工

厂) 

长 741 米，宽 135

米 

可同时建造 4 艘 30 万吨级 VLCC/VLOC，已创下 4 艘 VLCC 同

日出坞的纪录。 

船台 (4 座) 一期(海洋工厂) - 
陆地建造更加高效，配合浮船坞，可同时建造 12 艘 20 万吨以下

船舶。已成功使用船台完成过 18 万吨散货船的建造。 

2 号船坞 
二期 (未来工

厂) 
长 860 米，宽 80 米 

2 号与 3 号坞为“双子坞”设计，主要用于大型散货船、集装箱

船等批量建造。 

3 号船坞 
二期 (未来工

厂) 
长 860 米，宽 80 米 

主要用于大型散货船、集装箱船等批量建造。已创下 6 艘 8.2 万

载重吨散货船同日出坞的全球纪录。 

4 号船坞 在建 
长 860 米，宽 146

米 

可同时建造 4 艘 30 万吨级 VLCC/VLOC，建造能力与 1 号船坞

相近。 

船台 在建 - - 

资料来源：船海装备网，大连市智能制造产业协会，申万宏源研究 



 

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第21页 共28页                        简单金融 成就梦想 

远期产能上限：待在建产能投产，效率最大化时单年最大产值有望突破 1000 亿元，利

润突破 200 亿元。公司当前 3 座大船坞+4 座船台满产时可建造超过 8 艘大型船（VLCC 或

2 万箱集装箱船）+12 艘中小型船（20 万吨以下船舶），按 3 个月出坞的效率预估，一年

最多可生产 32 艘大型船+48 艘中小型船。假设船价维持稳定，在建的 4 号船坞投产及相关

船台投产，满效率运作下远期年产值有望突破 1000 亿元。此外，当前公司存在四期产能规

划，但具体信息具有不确定性，本报告的盈利预测暂未考虑四期产能，若未来四期产能增量

明确，公司远期业绩有望进一步上修。 

5. 盈利预测与估值  

5.1 盈利预测 

造船业务收入端：结合克拉克森排产数据进行测算，订单签单价格参考签单月该船型船

价和中国平均签单价格，结合不同船型的价格系数，估算出单笔订单造价。公司按照履约进

度确认收入，参考行业平均水平，假设单船建造时间 1.5 年，前 5 个季度均匀确认 60%收

入，交付季度一次性确认 40%。公司当前手持订单饱满，2028 年排产量（CGT 口径）已

超过 2027 年，2029 年存在部分订单，远期签单的制约因素主要为锁汇问题。考虑到当前

造船市场高景气度，假设公司后续新签订单的船价维持稳定，同时远期产能利用率维持稳

定，即假设 2028 年 Q4 之后的季度产量维持 2028 年四季度水平。通过以上方式估测，预

计 2026-2028 年确认造船收入 410、685、849 亿元。 

造船业务成本端：公司各项成本随船舶生产量和自身属性变化。直接材料成本主要为钢

材成本，单位 CGT 产量的材料成本变动幅度假设与钢材价格变动一致，采购钢材时间假设

为船舶交付时点前 1.5 年。人工成本端，假设单位 CGT 消耗人工成本每年增长 3-5%。其

余成本项每年变动幅度与产量增幅同频变化。 

造船毛利率：结合以上测算，预计 2026-2028 年造船毛利率为 26%、30%、31%。造

船毛利率增长的核心推力为公司未来几年高附加订单占比提升，收入增长快于产量（CGT

口径）增长，同时近年钢材价格持续走弱，与船价形成剪刀差，推动利润率提升。 

图 35：恒力重工不同年份交付船舶对应船价与钢价情况 
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资料来源：克拉克森数据库，申万宏源研究 

其他业务：假设收入成本维持稳定。 

费用端：假设 2026-2028 年销售、研发、管理费用/营业收入比率维持 2025 年相近水

平。 

表 3：公司整体及各业务盈利预测 

百万元   2025 2026E 2027E 2028E 

公司整体 

营业收入 21,639  41,755  69,233  85,661  

YoY - 93% 66% 24% 

营业成本 17,224  30,736  47,919  58,661  

YoY - 78% 56% 22% 

毛利率 20% 26% 31% 32% 

船舶产业 

营业收入 20,864  40,980  68,459  84,886  

YoY - 96% 67% 24% 

营业成本 16,926  30,439  47,622  58,363  

YoY - 80% 56% 23% 

毛利率 19% 26% 30% 31% 

其他业务 

营业收入 775  775  775  775  

YoY - 0% 0% 0% 

营业成本 297  297  297  297  

YoY - 0% 0% 0% 

毛利率 62% 62% 62% 62% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

结合以上测算，预计公司 2026-2028 年收入 418、692、857 亿元，归母净利润 70、

143、186 亿元。 
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公司 26 年 4 月公告《关于 2025 年年度报告的信息披露监管问询函的回复公告》，已

就年报问询函问题逐一回复：造船收入采用时段法确认，符合准则与行业惯例。合同资产规

模与减值计提匹配交付进度。存贷双高系行业垫资特征与扩张阶段叠加所致，利息收支匹

配合理。大额预付及存货增长与开工船舶数量适配，减值计提充分。固定资产满负荷运转，

无减值迹象。整体回复逻辑清晰，依据扎实，与行业可比公司处理方式一致，具备合理性。 

 

5.2 估值：PE 低于可比公司，远期业绩具备持续上修可能 

选取与公司业务类型相似的企业作为可比公司。选取 A 股与公司类似，同为船舶制造

产业链的企业作为可比公司——中国船舶（船舶制造公司）、中船防务（船舶制造公司）、

中国动力（船用发动机制造公司）。 

结合造船行业特性及公司产能爬坡情况，选取相对远期（2027 年）PE 作为可比估值

标准。造船行业订单周期较长且排产清晰，当前承接的船舶合同对应未来的营收与利润，

因此估值锚点理应后移，采用远期 PE 进行比较更具参考意义。对松发股份而言，公司尚

处产能爬坡阶段，现有交付节奏尚未充分释放接单能力。若仅以 26 年度衡量，既低估了

在手订单的真实价值，也与可比同行成熟产能状态缺乏可比性，综合远期预期可得性，选

取 27 年 PE 作为可比估值基准。 

PE 低于可比公司均值，上行空间充足，给予买入评级。可比公司按市值加权后的 2026-

2027 年 PE 均值为 18、14 倍，公司仅 18、9 倍，更能反映公司实际经营能力的 27 年 PE

显著低于可比公司，上行空间充足。公司造船确认收入和成本依照履约进度，伴随在建产

能投产与批量化建造带来的效率提升，后续签单有望持续增加远期产能预期，远期盈利预

测存在上修可能。给予公司“买入”评级。 

表 4：可比公司估值 

证券代码 证券简称 

2026/4/20 
申万预测归母净利润（亿元，人民

币） 
PE 

收盘价

(元，原始

货币) 

总市值

(亿元，

人民币) 

2025A/E 2026E 2027E 2025A/E 2026E 2027E 

600150.SH 中国船舶 35.28 2,655  77.10 177.11 235.10 34 15 11 

600685.SH 中船防务 30.66 433  15.41 23.74 42.70 28 18 10 

600482.SH 中国动力 38.20 866  20.53 31.01 35.72 42 28 24 

可比公司均值（按市值

加权） 
     35 18 14 

603268.SH 松发股份 133.34 1,294  26.55 70.37 143.07 49 18 9 

资料来源：Wind，申万宏源研究；注：松发股份与中船防务 2025 年归母净利润为实际值，其他为预测值 
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6.风险提示 

民船新接订单不及预期：公司民船业务处于充分竞争的全球造船市场，与日韩等发达国

家头部船厂直接竞争。民船业务新接订单对公司利润和经营起到至关重要的作用，未来存

在因为上游需求不及预期、竞争及经营情况波动导致新接订单数量、质量、价格不及预期的

可能性。 

航运景气度下滑：公司所处的民用船舶及海洋工程装备制造行业与全球航运业、海洋工

程行业密切相关，航运与海洋工程行业受经济增长、航运市场形势和国际原油价格等周期

性波动的影响较大。经济处于繁荣周期时，航运指数及运价也会相对较高，针对公司主业产

品相关的需求将更旺盛，反之则需求萎缩。因此随着世界经济波动，地缘冲突频发，不稳定、

不确定因素显著增多，对新船订单量和新船价格会造成波动性影响，从而对公司的业绩产

生影响。 

钢价大幅上涨与人民币大幅升值：公司生产经营用主要原材料为板材、型材等钢材及

铜、铝等金属材料，受宏观经济及供需情况变化影响。公司下属子公司的船舶建造合同多以

外币结算，如汇率波动较大，可能使业绩产生波动。 

订单交付不及预期风险：公司产能于近年重启或新建，如新建产线人员熟练度不足、关

键设备调试周期延长，或供应链配套环节出现延迟，可能导致生产节奏放缓。上述因素的出

现可能造成部分订单交付时间晚于合同约定，进而影响当期收入确认及业绩兑现。 

募资计划审核不通过风险：公司当前向特定对象发行 A 股股票事项尚需经上交所审核

通过，并在获得证监会作出同意注册的决定后方可实施，最终能否通过上交所审核并获得

中国证监会同意注册的决定尚存在不确定性。本次募资关联到公司未来产能建设，如募资

计划未通过审核，公司未来经营业绩或受到影响。 

信息披露问询后续风险：公司 2026 年收到信息披露监管问询，公司现已做出回复并发

布公告。公司此次回复合理且已被解除风险警示。若未来会计处理判断与监管要求产生分

歧，可能会引发审计意见调整及市场预期波动，对公司业绩预期及股价造成影响。 
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财务摘要 

合并利润表           

单位：百万元（人民币） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 5,771 21,639 41,755 69,233 85,661 

营业收入 5,771 21,639 41,755 69,233 85,661 

营业总成本 5,504 18,619 33,310 52,070 63,306 

营业成本 4,940 17,224 30,736 47,919 58,661 

税金及附加 68 100 192 374 463 

销售费用 36 27 51 97 120 

管理费用 248 518 999 1,689 2,090 

研发费用 62 166 321 585 724 

财务费用 150 585 1,011 1,406 1,249 

其他收益 69 165 0 0 0 

投资收益 0 15 0 0 0 

净敞口套期收益 0 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

信用减值损失 -8 -4 0 0 0 

资产减值损失 -2 -1 0 0 0 

资产处置收益 5 -17 0 0 0 

营业利润 331 3,176 8,445 17,163 22,354 

营业外收支 0 5 0 0 0 

利润总额 331 3,181 8,445 17,163 22,354 

所得税 107 527 1,405 2,855 3,718 

净利润 224 2,655 7,040 14,308 18,636 

少数股东损益 0 0 3 2 3 

归属于母公司所有者的净

利润 

224 2,655 7,037 14,307 18,633 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究 
    

 

合并现金流量表           

单位：百万元（人民币） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

净利润 224 2,655 7,040 14,308 18,636 

     加：折旧摊销减值 179 471 1,053 1,503 1,653 

            财务费用 157 617 1,011 1,406 1,249 

            非经营损失 -25 -17 0 0 0 

            营运资本变

动 

-3,422 -5,218 -5,331 -10,267 -5,748 

            其它 7 34 0 0 0 

经营活动现金流 -2,881 -1,458 3,773 6,951 15,791 

     资本开支 4,837 9,615 8,000 8,000 2,000 

     其它投资现金流 0 15 -10 -10 -10 

投资活动现金流 -4,837 -9,600 -8,010 -8,010 -2,010 

     吸收投资 ,  ,     
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     负债净变化 3,196 10,172 7,053 4,972 -9,478 

     支付股利、利息 50 315 1,011 2,110 2,680 

     其它融资现金流 2,352 2,613 -1 0 0 

融资活动现金流 7,998 16,406 6,040 2,863 -12,158 

净现金流 293 5,308 1,804 1,804 1,623 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究 
    

 

合并资产负债表           

单位：百万元（人民币） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 10,769 29,032 44,848 65,354 78,383 

      现金及等价物 2,372 7,225 9,038 10,851 12,484 

       应收款项 3,556 3,538 3,831 4,180 4,468 

       存货净额 1,852 5,175 9,235 14,398 17,626 

       合同资产 2,291 10,380 20,029 33,210 41,089 

       其他流动资产 698 2,715 2,715 2,715 2,715 

长期投资 0 0 0 0 0 

固定资产 6,742 16,584 23,530 30,027 30,374 

无形资产及其他资产 1,932 3,776 3,776 3,776 3,776 

资产总计 19,443 49,392 72,154 99,157 112,532 

流动负债 12,672 31,840 47,385 60,694 56,819 

       短期借款 2,626 11,126 18,000 22,883 13,361 

       应付款项 4,637 7,640 13,635 21,257 26,022 

       其它流动负债 5,409 13,073 15,750 16,553 17,436 

非流动负债 3,492 8,100 8,279 8,368 8,412 

负债合计 16,164 39,940 55,664 69,061 65,231 

       股本 124 971 971 971 971 

       其他权益工具 0 0 0 0 0 

       资本公积 3,247 5,919 5,919 5,919 5,919 

       其他综合收益 -6 0 0 0 0 

       盈余公积 23 23 23 23 23 

       未分配利润 -110 2,538 9,576 23,179 40,381 

       少数股东权益  0 0 3 4 8 

股东权益 3,279 9,452 16,491 30,095 47,301 

负债和股东权益合计 19,443 49,392 72,154 99,157 112,532 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究 
    

 

重要财务指标           

  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

全面摊薄每股收益 0.23 2.73 7.25 14.74 19.19 

每股经营现金流 -2.97 -1.50 3.89 7.16 16.27 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.72 1.47 

每股净资产 3.38 9.74 16.98 31.00 48.72 

关键运营指标(%)           

ROIC .  .  .  .  .  



 

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第27页 共28页                        简单金融 成就梦想 

ROE 6.8 28.1 42.7 47.5 39.4 

毛利率 14.4 20.4 26.4 30.8 31.5 

EBITDA 利润率 11.3 19.6 25.2 29.0 29.5 

EBIT 利润率 8.3 17.4 22.6 26.8 27.6 

营业总收入同比增长 2,700.3 275.0 93.0 65.8 23.7 

归母净利润同比增长 - 1,083.1 165.1 103.3 30.2 

资产负债率 83.1 80.9 77.1 69.6 58.0 

净资产周转率 1.8 2.3 2.5 2.3 1.8 

总资产周转率 0.3 0.4 0.6 0.7 0.8 

有效税率 32.3 16.6 16.6 16.6 16.6 

股息率 0.0 0.0 0.0 0.6 1.2 

估值指标(倍)           

PE 576.9 48.8 18.4 9.0 6.9 

PB 39.5 13.7 7.9 4.3 2.7 

EV/Sales 23.5 6.9 3.7 2.3 1.8 

EV/EBITDA 208.6 35.1 14.8 8.0 6.0 

当期发行在外总股数 124 971 971 971 971 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究 
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信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究

方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中

的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司关联机构在

法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投资银行服务。本公司在知晓范围内依

法合规地履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披

露栏目查询从业人员资质情况、静默期安排及其他有关的信息披露。   
 

机构销售团队联系人 

华东团队 茅炯 021-33388488 maojiong@swhysc.com 

华北团队 肖霞 15724767486 xiaoxia@swhysc.com 

华南团队 王维宇 0755-82990590 wangweiyu@swhysc.com 

华北创新团队 潘烨明 15201910123 panyeming@swhysc.com 

华东创新团队 朱晓艺 18702179817 zhuxiaoyi@swhysc.com 

 

股票投资评级说明 

证券的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

买入（Buy） ：相对强于市场表现 20％以上； 

增持（Outperform） ：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性（Neutral） ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持（Underperform） ：相对弱于市场表现 5％以下。 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

看好（Overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (Underweight） ：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报

告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，如果您对我们的行

业分类有兴趣，可以向我们的销售员索取。 

 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（A 股）、恒生中国企业指数（H 股）、纳斯达克指数（美股） 

 

法律声明 
本报告由上海申银万国证券研究所有限公司（隶属于申万宏源证券有限公司，以下简称“本公司”）在中华人民共和国内地（香

港、澳门、台湾除外）发布，仅供本公司的客户（包括合格的境外机构投资者等合法合规的客户）使用。本公司不会因接收人收

到本报告而视其为客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司

http://www.swsresearch.com 网站刊载的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的真实性、准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只

提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公

司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与

本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。客户应自主作出

投资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示，本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担证券投资损失，任

何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客

户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司强烈建议客

户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。市场有风险，投资需谨慎。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求

任何解释前咨询独立投资顾问。 

版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再

次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商

标、服务标记及标记，未获本公司同意，任何人均无权在任何情况下使用他们。 


