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市场数据  
收盘价(元) 41.76 

一年最低/最高价 29.36/43.42 

市净率(倍) 2.10 

流通A股市值(百万元) 253,543.87 

总市值(百万元) 314,269.94 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.87 

资产负债率(%,LF) 62.70 

总股本(百万股) 7,525.62 

流通 A 股(百万股) 6,071.45  
 

相关研究  
《中国船舶(600150)：2025 年三季报

点评：Q3 归母净利润同比+98%符合

预期，南北船合并落地》 

2025-10-31 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 133,351 151,978 188,007 224,537 258,368 

同比（%） 78.18 13.97 23.71 19.43 15.07 

归母净利润（百万元） 4,220 7,848 20,036 25,712 31,267 

同比（%） 42.68 86.00 155.29 28.33 21.60 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.56 1.04 2.66 3.42 4.15 

P/E（现价&最新摊薄） 74.48 40.04 15.69 12.22 10.05 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q1 归母净利润超预期、现金流改善明显：   

2025 年公司实现营收 1520 亿元，同比+14%；归母净利润 78 亿元，同比
+86%，业绩近预告中值，符合市场预期。受益于新造船市场景气延续，公
司在手订单持续增长，结构继续优化：2025 年公司共承接民品及海工船舶
订单 237 艘（3051 万载重吨），其中高端船型占比 80%+，绿色船型占比近
50%；截至年底，公司在手订单 652 艘（7997 万载重吨，同比+45.6%），
排期已至 2028 年。2026Q1 公司实现营收 433 亿元，同比+55%，归母净利
润 48 亿元，同比+252%，业绩超预期。同时，2026Q1 经营活动现金流净
额 81 亿元，同比大幅转正，利润释放同步兑现为现金流。 

◼ 高毛利率订单兑现、南北船协同效应增强、盈利中枢持续上移： 

2025 年公司销售毛利率 12.6%，同比提升 2.1pct，销售净利率 6.9%，同比
提升 3.0pct；期间费用率 6.8%，同比下降 1.0pct，其中销售/管理/研发/财
务费用率分别为 0.2%/4.2%/3.9%/-1.5%，同比分别持平/-1.1/-0.3/+0.4pct。
2026Q1 公司销售毛利率 17.5%，同比提升 4.6pct，销售净利率 11.9%，同
比提升 5.5pct。公司盈利能力改善明显，主要受益于前期高价、高毛利率
的民船订单兑现，南北船合并后精益管理推进，以及规模效应摊薄费用。
展望后续，公司盈利能力提升主逻辑仍将继续兑现。 

◼ 新造船市场景气度将延续、看好全球造船龙头 

2026 年 Q1 新造船市场景气度高：全球新签订单 5672 万载重吨，同比
+105%，克拉克森新造船价格指数维持历史高位，且二手船价格指数自
2025 年初环比持续上行。展望后续，行业供需缺口难以消除，景气度将延
续：根据克拉克森，2025 年全球船厂产能/活跃数量较 2010 年高点分别下
降约 20%/50%，且中国以外扩产困难。即使到 2027 年，全球产能恢复至
2010 年水准（按 cgt 计算，按 dwt 计算仍有 13%的差距），15 年间船队规
模已增长 50%以上，存量更新逻辑下，供给并未过剩。同时，新能源转型
为确定性趋势，可替代能源船舶占新签订单比率逐年提升，2025 年达 46%，
产业结构将持续优化。中国船舶为全球最大造船厂——中船集团下船舶总
装核心上市平台，完成对“北船”的吸收合并后，市场地位更加稳固，本轮
周期最为受益，看好其订单、业绩持续兑现。此外，集团下还有优质资产
沪东中华尚未注入上市平台，根据 2025 年 1 月 24 日公司公告承诺书，将
在 2028 年 1 月 24 日之前，将其不宜注入上市平台的资产剥离，使其符合
注入条件，中国船舶综合竞争力还有望进一步增强。 
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◼ 盈利预测与投资评级： 

考虑到外部环境不确定性，我们调整 2026-2028 年公司归母净利润预测为
200（原值 137）/257（原值 179）/313 亿元，当前市值对应 PE 为 16/12/10X，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：地缘政治冲突加剧、原材料价格波动等 
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 314,539 380,844 435,931 511,883  营业总收入 151,978 188,007 224,537 258,368 

货币资金及交易性金融资产 146,840 199,382 218,620 272,672  营业成本(含金融类) 132,859 155,810 185,238 211,996 

经营性应收款项 67,965 74,305 88,381 101,215  税金及附加 772 940 1,123 1,292 

存货 74,921 77,805 94,992 99,809  销售费用 305 377 364 351 

合同资产 17,978 22,561 26,944 31,004     管理费用 6,376 6,695 7,365 8,101 

其他流动资产 6,835 6,791 6,994 7,182  研发费用 5,907 6,202 6,512 6,838 

非流动资产 105,950 96,924 87,877 78,858  财务费用 (2,335) (1,500) (2,000) (2,000) 

长期股权投资 26,792 26,792 26,792 26,792  加:其他收益 1,239 1,692 2,021 2,325 

固定资产及使用权资产 54,656 48,090 40,071 31,670  投资净收益 1,638 1,880 2,245 2,584 

在建工程 2,785 835 251 75  公允价值变动 7 0 0 0 

无形资产 9,553 9,111 8,668 8,225  减值损失 (322) (130) (130) (130) 

商誉 144 144 144 144  资产处置收益 241 0 0 0 

长期待摊费用 471 471 471 471  营业利润 10,898 22,925 30,072 36,569 

其他非流动资产 11,549 11,480 11,480 11,480  营业外净收支  (173) 0 0 0 

资产总计 420,489 477,768 523,808 590,741  利润总额 10,724 22,925 30,072 36,569 

流动负债 241,388 283,656 310,126 353,262  减:所得税 212 1,146 1,504 1,828 

短期借款及一年内到期的非流动负债 21,421 18,112 18,112 18,112  净利润 10,513 21,778 28,568 34,741 

经营性应付款项 61,634 72,034 85,640 98,012  减:少数股东损益 2,665 1,742 2,857 3,474 

合同负债 152,214 188,007 202,084 232,531  归属母公司净利润 7,848 20,036 25,712 31,267 

其他流动负债 6,119 5,504 4,290 4,606       

非流动负债 29,511 29,106 29,106 29,106  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.04 2.66 3.42 4.15 

长期借款 14,940 14,940 14,940 14,940       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 6,693 21,425 28,072 34,569 

租赁负债 205 205 205 205  EBITDA 11,197 30,833 37,419 43,838 

其他非流动负债 14,366 13,961 13,961 13,961       

负债合计 270,899 312,762 339,232 382,368  毛利率(%) 12.58 17.13 17.50 17.95 

归属母公司股东权益 143,419 157,092 173,805 194,129  归母净利率(%) 5.16 10.66 11.45 12.10 

少数股东权益 6,171 7,914 10,771 14,245       

所有者权益合计 149,590 165,006 184,576 208,373  收入增长率(%) 13.97 23.71 19.43 15.07 

负债和股东权益 420,489 477,768 523,808 590,741  归母净利润增长率(%) 86.00 155.29 28.33 21.60 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 7,767 61,799 26,930 63,300  每股净资产(元) 19.06 20.87 23.10 25.80 

投资活动现金流 11,142 1,457 1,945 2,334  最新发行在外股份（百万股） 7,526 7,526 7,526 7,526 

筹资活动现金流 (11,058) (10,471) (9,637) (11,582)  ROIC(%) 3.54 10.59 12.82 14.30 

现金净增加额 6,524 52,541 19,238 54,052  ROE-摊薄(%) 5.47 12.75 14.79 16.11 

折旧和摊销 4,504 9,408 9,347 9,269  资产负债率(%) 64.42 65.46 64.76 64.73 

资本开支 (2,630) (448) (300) (250)  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.04 15.69 12.22 10.05 

营运资本变动 (4,855) 31,656 (9,508) 21,105  P/B（现价） 2.19 2.00 1.81 1.62 

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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