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报告要点 

[Table_Summary]松发股份于 2025 年重组成功，剥离陶瓷主业，引入恒力重工造船资产，成功转型为我国一流

的船舶制造行业领先企业。作为民营造船新秀，公司充分发挥体制机制优势，产能爬坡、制造

交付、资本开支效率高，伴随后续三期、四期产能陆续投产，有望充分受益船舶行业量价齐升。

除造船业务外，公司船用发动机制造水平、产能规模行业领先，25年公司新建发动机总装二期

车间投用，可年产发动机 180台，成为中国单体最大的船用发动机制造企业之一。此外，伴随

船型结构优化，有望助力利润率进一步提升，看好公司高端船舶制造的竞争力和成长弹性。 
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[Table_Title2] 松发股份：从民营造船新秀迈向全球单体船厂

龙头 
 

联合研究丨公司深度 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨首次 
 

   
[Table_Summary2] 松发股份：打造民营造船龙头，造船+发动机齐头并进 

公司于 2025年重组成功，剥离陶瓷主业，引入恒力重工造船资产，成功转型为我国一流的船

舶制造行业领先企业。2025年置入恒力重工资产后，当年度营收达 216.39亿元，同比大幅增

长 275%，2025年度实现归母净利润 26.55亿元，实现扭亏为盈；同时盈利能力显著提升，费

用率大幅下降。目前，公司已形成发动机自主生产+船舶制造的全产业链一体化竞争优势，具

备散货船、油轮、集装箱船及气体运输船等高端船舶的生产制造能力，未来将进一步拓展VLCC、

VLOC、LNG气体运输船、FPSO等高附加值船舶及海工装备产能。 

船舶行业：长周期趋势向上，油轮、干散货有望接力订单增长 

从航运业发展来看，航运与全球宏观经济相关，且受供需错配影响，造船量、价波动频繁。长

周期看，造船行业周期趋势向上，有望受益旧船更新+绿色共识驱动。中短期看，2025年受 301

调查等影响，船舶行业订单同比有所下滑，但从 25年 10月起中美暂时解除港口收费等，板块

最大利空消除，新签订单大幅增长，行业景气迎来上行。2026年以来，中国造船行业新签订单

同比大幅提升，或主要受益下游油运需求景气，油轮批量下单，后续看好油轮、干散货船新签

订单持续高增。同时，下游需求景气持续旺盛，叠加主要船厂 28 年船位已基本排满，船价有

望迎来向上拐点，且上行空间可观。 

恒力重工：高成长潜力激活，铸就全球单体船厂龙头 

恒力重工充分发挥民营机制优势，主要体现在以下几方面：1）产能爬坡的高效率：公司 2022

年收购盘活原 STX（大连）破产资产，资产交割正式入场后，一期“海洋工厂”仅用时 150天

实现全面运营，随后二期“未来工厂”从开工到投产仅花费短短 5 个月。2）制造交付的高效
率：公司船舶制造产能全球领先，配备大吨位起重机等先进设备，具备分段少、高效率等优势，

26年初，公司分别创下 4艘 VLCC、6艘 8.2万吨散货船同日出坞的行业新纪录。3）资本开
支的高效率：相较于国有船企，公司的决策链条更短，可高效率通过资本市场融资，实现产能

改造与扩张，是行业内少数具备扩产能力的一流船厂。伴随公司后续三期、四期产能陆续投产，

有望充分受益船舶行业量价齐升。 

同时，公司在手订单饱满，船型结构持续优化，高价值的油轮、大型集装箱船订单占比有望进

一步提升，有望带动公司盈利能力上行。此外，公司 23 年底切入发动机制造业务，当前制造

水平、产能规模行业领先，且后续有望进一步扩产，一方面对内自主可控避免卡脖子，另一方

面对外销售贡献业绩增长。 

预计 2026-2027年公司分别实现归母净利润 71.62亿、130.10亿元，对应 PE分别为 20倍、

11倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 
 

风险提示 

1、船舶行业需求波动风险；2、新接订单价格弹性不及预期风险； 

3、主要原材料价格波动风险；4、盈利预测假设不成立或不及预期的风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 149.50 

总股本(万股) 97,078 

流通A股/B股(万股) 23,325/0 

每股净资产(元) 10.86 

近12月最高/最低价(元) 153.80/37.10 

注：股价为 2026年 4月 30日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 
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松发股份：打造民营造船龙头，造船+发动机齐
头并进 

资本赋能+产业整合，打造民营造船龙头 

松发股份于2025年通过实施重大资产置换及发行股份购买资产，成功置入恒力重工100%

股权，主营业务实现战略性转型，由传统陶瓷制造正式跨入船舶及高端装备的研发、生

产和销售领域，并致力于成为世界一流的高端化、绿色化、智能化、数字化船舶制造企

业。目前，公司业务贯通发动机自主生产及船舶制造等关键环节，主要产品涵盖散货船、

油轮、集装箱船及气体运输船等主流船型。 

恒力集团于 2022年 7月成立恒力重工集团，收购闲置多年的 STX（大连）资产，打造

世界一流的绿色船舶建造基地，重点布局船舶建造、海洋工程等领域。2023年初，恒力

重工产业园正式运营，2024年实现首制船提前交付、首台发动机交付、30.6万吨 VLCC

交付等里程碑，成为民营企业盘活存量资产、扩大有效投资的典范。2025 年 1 月，恒

力重工二期“未来工厂”项目仅用 5个月建成投产，聚焦超大型高附加值绿色船舶和高

端海工装备，致力于打造现代化、智能化、绿色化产业基地。 

表 1：恒力重工发展历程 

时间 里程碑事件 

2022年 7月 竞拍收购闲置十年之久的 STX（大连）资产 

2023年 
1月 恒力重工产业园正式运营 

4月 恒力重工船舶设计研究中心正式揭牌 

2024年 

3月 恒力重工首制船成功下水 

4月 恒力重工首制船顺利交船 

8月 恒力重工二期“未来工厂”隆重举行开工动员大会 

9月 恒力重工首台发动机成功交付 

10月 恒力重工首制 8.2万吨散货船成功交付 

12月 恒力重工首制 30.6万吨 VLCC出坞下水 

2025年 

1月 恒力重工“未来工厂”投产 

5月 恒力重工第一次同时为三艘船举行命名仪式 

6月 恒力重工首制 30.6万载重吨超大型油轮正式命名 

8月 恒力·绿色船舶动力发展大会隆重召开 

2026年 

1月 恒力重工 4艘 VLCC同日出坞、6艘 8.2万吨散货船同日出坞 

4月 

恒力发动机生产的国内首台 8G95液化天然气（LNG）双燃料发动机成功
交付 

截至 2026年 4月，恒力重工成功交付船舶 20艘，手持订单已排至 2030
年，生产计划饱满 

资料来源：恒力集团公众号，长江证券研究所 

恒力重工致力于打造世界一流的高端化、智能化、绿色化船舶制造及高端装备企业，已

形成发动机自主生产+船舶制造的全产业链一体化竞争优势，具备散货船、油轮、集装

箱船及气体运输船等高端船舶的生产制造能力，未来将进一步拓展 VLCC、VLOC、LNG

气体运输船、FPSO 等高附加值船舶及海工装备产能。公司主要产品为散货船、油轮、

集装箱船及气体运输船等，应用于航运领域，已获得中国船级社 CCS、挪威船级社 DNV
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等全球知名船级社认证，船舶性能效率指标处于行业领先水平；生产工艺覆盖从船舶设

计、钢材预处理到总装、系泊试验及交船的完整流程，可实现定制化建造。 

表 2：公司主要产品矩阵 

类别 产品特点 市场应用价值 

超大型原油船(VLCC) 

船型采用新一代低阻力线型设计 

优化满载、压载及不同液货比重工况下的航行性能 

低碳燃料适配：配置 LPG双燃料主机及轴带发电机，满足国际
海事组织（IMO）碳排放要求、EEDI第三阶段标准 

全球最大舱容的液氨运输船型之一，为绿氨等低碳能源
的长途运输设计，支持全球脱碳战略，未来绿色航运的

关键船型 

集装箱船 

采用 LNG双燃料动力，配备全球最大 C型 LNG燃料舱，可兼容
氨燃料； 

首部流线型挡风罩；水动力经多轮优化，采用垂直型船首配备隐
形小球艏，尾部采用舵球和节能导管 

契合全球航运业低碳转型趋势，满足国际严格能效与碳

排放新规的核心运力； 

适配长期低碳运营规划 

超大型液氨运输船
（VLAC） 

新一代低阻力线型设计 

优化满载、压载及不同液货比重工况下的航行性能； 

配置 LPG双燃料主机及轴带发电机，满足国际海事组织
（IMO）碳排放要求，符合 EEDI第三阶段标准 

契合全球航运业低碳转型趋势，在低碳能源运输与绿色
航运升级的市场需求下具备广阔应用前景 

散货船 

定制线型、节能装置及高效螺旋桨，油耗降低载重增加； 

船型优化让结构重量减轻 700吨且简化建造工艺； 

搭载低风阻上建、轴带发电机等多重节能配置，满足 IMOEEDI3
要求、Tier3排放标准适配 1C冰区及低温环境营运需求 

契合全球航运低碳转型的新一代绿色散货船，环保性能
符合国际最新海事标准，且冰区营运设计拓宽适用场景 

资料来源：公司官网，长江证券研究所（注：表中仅为部分产品列示） 

恒力重工与集团内恒力石化形成深度协同布局，成为集团全产业链发展的重要支撑。集

团在长兴岛累计投资 3600亿元，已构建起绿色石化与高端船舶制造协同发展的产业格

局，同时恒力石化为恒力重工船舶制造提供本土化高端材料配套，形成石化原料到船舶

用新材料的产业链闭环，实现二者原料互供、产业互补。 

集团牵头组建的大连海运有限公司，打造全球航运船队与港口运营体系，既为恒力石化

的石化产品运输提供稳定的物流保障，构建“以船保供”的物流闭环，也为恒力重工的

船舶产品创造本土应用场景与订单需求，实现“造船-运货”的业务联动。同时，恒力重

工船舶动力系统产业园填补区域船舶核心动力配套短板，与恒力石化的产业集聚布局大

幅降低双方配套、物流成本，叠加集团在资本调度、工程运营、供应链管理上的成熟经

验，为二者产能快速释放与运营效率提升提供强力支撑，实现石化与高端装备制造产业

的双向赋能，筑牢集团长兴岛万亿级产业集群的发展根基。 

收入业绩大幅增长，高端船舶制造主业优势显著 

战略重组+产业升级双重驱动，业绩扭亏为盈并大幅增长。公司 2019-2023 年营收从

5.80亿元降至 2.06亿元，24年微升至 2.75亿元。2025年置入恒力重工资产后，2025

年度营收达 216.39亿元，同比大幅增长 275%，2025年度实现归母净利润 26.55亿元，

实现扭亏为盈；26Q1 公司实现营收 88.88 亿元，同比大幅增长 199%，实现归母净利

润 10.93亿元，同比大幅增长 330%。 

业绩扭亏为盈，主要系公司通过重大资产重组战略性退出陶瓷业务，全面置入恒力重工

船舶及高端装备资产，完成向现代高端制造的转型。重组后恒力重工依托上市平台赋能，

产能释放与订单获取呈爆发式增长，同时改善现代生产体系实现建造效率大幅提升、突

破核心技术壁垒打通高附加值产品批量交付路径，生产效率与盈利空间显著提升。 
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图 1：公司 25年及 26Q1营业收入同比快速增长  图 2：公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（同比增速按照追溯调整后的同口径计算）  资料来源：Wind，长江证券研究所 

公司收入主要来源为船舶业务，油轮、散货船是当前主要船型。2025 年公司实现营业

收入 216.39亿元，其中船舶业务占比 96%。分船型来看，25年船舶建造业务中散货船

收入占比 50.69%、油轮收入占比 44.54%，为公司主要收入来源。 

图 3：公司 25年营业收入 96%来自船舶业务  图 4：公司 25年船舶建造业务分船型收入结构 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

转型高端船舶制造主业后，盈利能力显著提升，费用率大幅下降。2025 年，公司毛利

率、净利率分别为 20.4%、12.3%，同比均显著提升；销售、管理、研发费用率分别为

0.1%、2.4%、0.8%，相比此前均有较大幅度下降，主要系公司重组后主业转型为高端

船舶制造，与此前的陶瓷业务商业模式有本质区别。展望后续，伴随公司高附加值产品

的批量交付与产能效率提升，营收有望持续大幅增长，盈利能力有望进一步提升。 

图 5：公司盈利能力情况  图 6：2025年起公司费用率大幅下降 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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公司凭借“集、散、油”全谱系接单能力与“最高标准、最好品质、最高效率”的品牌

承诺，持续获得国际主流船东及国内大型航运企业的深度信赖。公司已交付的卡萨姆型

散货船、好望角型散货船及 30.6 万载重吨 VLCC等主建船型，凭借领先的设计与优异

的环保性能，深受市场好评。 

表 3：公司 2025年前五大客户销售情况 

客户名称 
销售额 

（万元） 
占年度销售总额比例（%） 

Dynacom Tankers Management Ltd. & Sea Traders 
S.A. 

505379.66 23.35 

Reederei H. Vogemann GmbH & Co. KG 355396.56 16.42 

Seatankers Management Co. Ltd. 322947.71 14.92 

Laskaridis Maritime S.A. 184852.96 8.54 

Capital Ship Management Corp. 83949.30 3.88 

合计 1452526.19 67.12 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

股权结构清晰，核心管理层持股高度集中 

公司股权结构清晰，核心管理层持股高度集中，为公司长期战略持续落地提供坚实保障。

截至 2026 年 3 月 31 日，公司实际控制人为陈建华、范红卫夫妇，通过直接和间接的

方式持有公司 79.84%的股份。公司一致行动人为苏州中坤投资有限公司、陈建华、恒

能投资（大连）有限公司、苏州恒能供应链管理有限公司、恒力集团有限公司。 

图 7：公司股权结构图（截至 2026年 3月 31日） 

资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 
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船舶行业：长周期趋势向上，油轮、干散货有望
接力订单增长 

长周期：旧船更新+绿色共识驱动，更新高峰或延至
2030年后 

从航运业发展来看，航运与全球宏观经济相关，且受供需错配影响，造船价格波动频繁。

二战后全球造船经历两轮大周期，时长约 30 年，且波峰、波谷之间波动剧烈。由于供

需两方不同因素，大周期又穿插着阶段性的结构景气小周期，船舶的量、价在不同阶段

表现不一。 

图 8：二战后全球造船经历两轮大周期，时长约 30年，中间伴随结构性行情 

 

资料来源：Clarksons，maritime economics，长江证券研究所 

老旧船舶当前占比较高，旧船更新向上周期仍在持续。截至 26年 4月，全球活跃船队

总吨位达 17.55 亿 GT，整体呈现老旧船舶占比较高特点，其中 15、20、25 年以上老

旧船舶占比分别为 38%、18%、8%；分船型来看，20年以上老旧油船、散货船、集装

箱船、气体船占比分别达 20.4%、10.8%、13.6%、10.9%，且未来几年还有更多油船、

气体船需要进行替换。 

图 9：不同船型的船龄结构占比（百万 GT） 

 

资料来源：Clarksons，长江证券研究所 
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表 4：全球船队船龄结构（截至 26年 4月，单位：万 GT） 

全球船队船龄 艘数 占比 万 GT 占比 

0-5年 15,285 13% 35,394 20% 

5-10年 12,878 11% 31,938 18% 

10-15年 19,739 17% 40,789 23% 

15-20年 20,025 17% 36,224 21% 

20-25年 10,213 9% 17,577 10% 

25+年 37,979 33% 13,563 8% 

合计 116,120 100% 175,490 100% 

资料来源：Clarksons，长江证券研究所 

根据全球造船历史完工量测算，假设 20年替换周期，仅考虑更新替换，预计 2031年达

新一轮周期高点，2022-2031年 CAGR达 8.1%；假设 25年替换周期，仅考虑更新替

换，预计 2036年达新一轮周期高点，2022-2036年 CAGR达 5.1%。 

图 10：假设 20年替换周期，仅考虑更新替换，预计 2022-2031年 CAGR达 8.1% 

 

资料来源：Clarksons，长江证券研究所 

航运业环保政策趋严，绿色共识有望驱动清洁能源船型订单释放。根据国际能源署 11

月份发布的《世界能源展望 2025》报告，当前航运业仍高度依赖石油。在 2050净零排

放情景下，低排放氨、甲醇和氢气预计将迅速取代其他传统燃料，到 2035年，它们将

满足净零排放情景下航运业约 30%的燃料需求。当前使用传统燃料的老旧船型在未来

十年面临更新替换需求，清洁能源船型订单释放的潜力大。 
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图 11：全球货运船舶燃料占比预测（2025） 

 

资料来源：DNV，长江证券研究所 

中短期：油轮、干散货订单需求接力，船价有望迎来上

行拐点 

2025年以来，受 301调查等影响，船舶行业景气两大核心指标均出现颓势，整体来看：

1）25年全球新签订单达 1.64亿载重吨，同比-18.98%，但仍高于 21-23年新签订单水

平；2）分船型来看，集装箱船 25年新签同比+11%，油轮、散货船、LNG船订单均出

现不同幅度下滑；3）25年船价维持高位小幅下跌，截至 12月底，新船价格为 185点，

同比下降 2.4%。 

图 12：25年全球船舶新签订单大小幅下滑，仍高于 21-23年水平  图 13：长周期新船价格走势变化 

 

 

 

资料来源：Clarksons，长江证券研究所  资料来源：Clarksons，长江证券研究所 
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表 5：分船型新签订单情况（万载重吨） 

万载重吨 集装箱船 散货船 油轮 LNG船 

2007 3943 16160 4224 225 

2008 1388 10245 5402 43 

2009 94 3767 1496 33 

2010 746 10292 3732 25 

2011 2208 4174 1195 445 

2012 526 2439 1418 335 

2013 2476 10417 3740 345 

2014 1312 6299 2811 603 

2015 2393 2966 5190 285 

2016 389 1072 1230 77 

2017 901 4332 3462 142 

2018 1392 4391 2650 631 

2019 837 3317 2610 477 

2020 1148 2559 2529 484 

2021 5132 5187 2194 671 

2022 3252 3635 970 1644 

2023 1836 5288 3730 618 

2024 5218 6497 6022 849 

2025 5768 4845 4524 392 

26YTD 1044 830 3255 346 

资料来源：Clarksons，长江证券研究所（注：数据截至 26年 4月） 

25年初 301调查仅短暂影响 3月份额，凸显国内造船综合实力。年初受美国 301政策

落地影响，3月中国新造船订单短期承压，但 4月之后中国新签船舶订单继续维持全球

领先地位，截至 25年 12月中国在手订单份额达 68.71%。 

中美暂时解除港口收费等，板块最大利空消除。在 25年 10月中国出台特殊港口费政策

反制美国 301后，由于中国港口收费力度强于 301，中国港务费增加中国建造船舶豁免

条款，船企接单改善；随着中美针对海事、物流和造船的调查和反制暂停实施一年，此

前压制船价及新签订单的最大利空消除，板块新签订单大幅增长，行业景气迎来上行。 
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图 14：2025年美国对我国造船业实施 301调查，我国随后反制  图 15：截至 25年 12月中国在手订单份额达 68.71% 

 

 

 

资料来源：中国交通运输部，长江证券研究所  资料来源：Clarksons，长江证券研究所 

2026 年以来，中国造船行业新签订单同比大幅提升，主要是受下游油运需求景气，油
轮批量下单影响。在油运高景气助推下，油轮新签订单接力集装箱订单出现释放，2026

年 1-4月全球新签订单 8140万 DWT，同比提升 98.8%；油轮、散货船、LNG船新签

4435、1309、366万 DWT，同比分别提升 430%、79%、597%；集装箱船新签 1634

万 DWT，同比下滑 24%；分地区来看，2026年 1-4月中国新签订单 6677万 DWT，

同比高增 199%，全球占比高达 82%；韩国新签订单 1189万 DWT，全球占比约 14.6%；

2021年以来中国新签订单全球占比呈现逐步提升态势，手持订单同样持续提升。 

图 16：分船型新签订单（万 DWT）  图 17：分船型手持订单（百万 DWT） 

 

 

 

资料来源：Clarksons，长江证券研究所  资料来源：Clarksons，长江证券研究所 

 

图 18：分地区新签订单（万 DWT）  图 19：分地区手持订单（百万 DWT） 

 

 

 

资料来源：Clarksons，长江证券研究所  资料来源：Clarksons，长江证券研究所 
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后续来看，油轮、干散货船订单需求有望接力增长。 

一方面，26年以来 VLCC租金相比 25年明显提升，截至 5月初约 10.4万美元/天，同

比提升 105.4%；油轮运价同样显著高于 25年，或主要系油轮运力不足。近期行业黑天

鹅事件影响下，霍尔木兹海峡停运，运力紧张的同时叠加下游航运景气，后续油轮订单

有望接力集装箱船订单持续释放；同时，二手船价指数向上突破 24年高点，目前 5年

期的二手 VLCC价格（约 1.4 亿美元/艘）已高于新船报价（约 1.3 亿美元/艘）形成倒

挂，反映出全球航运业对运力需求仍在增长。 

图 20：26年 5月初 VLCC油轮平均租金达约 10.4万美元/天  图 21：二手船价格走势已突破 24年高点 

 

 

 

资料来源：Clarksons，长江证券研究所  资料来源：Clarksons，长江证券研究所 

 

图 22：2025年下半年克拉克森油轮运价大幅上行（美元/天） 

资料来源：Clarksons，长江证券研究所 

另一方面，从新签订单来看，全球油轮订单自 25年 11月起大幅增长，散货船在 25年

12月出现集中下单。从当前船队的船龄结构来看，油轮、散货船 20年以上的船型占比

分别约 20%、11%，后续更新替换周期有望驱动订单向上增长。同时，从分船型手持订

单运力比来看，截至 26年 4月，油轮、散货船分别仅 21%、13%，距离历史周期高点

仍有较大复苏空间。 
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图 23：全球油轮新签订单情况  图 24：全球油轮船队船龄结构（截至 26年 4月） 

 

 

 

资料来源：Clarksons，长江证券研究所  资料来源：Clarksons，长江证券研究所 

 

图 25：全球散货船新签订单情况  图 26：全球散货船船队船龄结构（截至 26年 4月） 

 

 

 

资料来源：Clarksons，长江证券研究所  资料来源：Clarksons，长江证券研究所 

 

图 27：分船型手持订单运力比（%） 

 

资料来源：Clarksons，长江证券研究所 

下游需求有望持续高景气，船厂直至 28年船位或已填满，后续船价有望迎来向上拐点。
从船价来看，从 25年起至 26年 2月，船价整体呈现小幅下行趋势；26年 3月以来受

下游需求景气影响，船价拐头向上，分船型看，主要系油轮价格环比持续向上带动。后

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

J
a

n
-1

5

A
u
g

-1
5

M
a
r-

1
6

O
c
t-

1
6

M
a
y
-1

7

D
e

c
-1

7

J
u

l-
1
8

F
e
b

-1
9

S
e
p

-1
9

A
p
r-

2
0

N
o

v
-2

0

J
u

n
-2

1

J
a

n
-2

2

A
u
g

-2
2

M
a
r-

2
3

O
c
t-

2
3

M
a
y
-2

4

D
e

c
-2

4

J
u

l-
2
5

F
e
b

-2
6

全球油轮新签订单（万DWT）

15%

22%

18%

25%

16%

5%
0-5年

5-10年

10-15年

15-20年

20-25年

25+年

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

J
a

n
-1

5

A
u
g

-1
5

M
a
r-

1
6

O
c
t-

1
6

M
a

y
-1

7

D
e

c
-1

7

J
u

l-
1
8

F
e
b

-1
9

S
e
p

-1
9

A
p
r-

2
0

N
o

v
-2

0

J
u

n
-2

1

J
a

n
-2

2

A
u
g

-2
2

M
a
r-

2
3

O
c
t-

2
3

M
a

y
-2

4

D
e

c
-2

4

J
u

l-
2
5

F
e
b

-2
6

全球散货船新签订单（万DWT）

18%

19%

34%

19%

7%

3%

0-5年

5-10年

10-15年

15-20年

20-25年

25+年

0

20

40

60

80

100

120

M
a

r-
1
9
9
6

A
p

r-
1
9
9
7

M
a

y
-1

9
9
8

J
u

n
-1

9
9

9

J
u
l-
2

0
0
0

A
u

g
-2

0
0
1

S
e

p
-2

0
0
2

O
c
t-

2
0
0
3

N
o
v
-2

0
0
4

D
e
c
-2

0
0
5

J
a

n
-2

0
0

7

F
e

b
-2

0
0
8

M
a

r-
2
0
0
9

A
p

r-
2
0
1
0

M
a
y
-2

0
1
1

J
u

n
-2

0
1

2

J
u
l-
2

0
1
3

A
u

g
-2

0
1
4

S
e

p
-2

0
1
5

O
c
t-

2
0
1
6

N
o
v
-2

0
1
7

D
e
c
-2

0
1
8

J
a

n
-2

0
2

0

F
e

b
-2

0
2
1

M
a
r-

2
0
2
2

A
p

r-
2
0
2
3

M
a

y
-2

0
2
4

J
u

n
-2

0
2

5

全球 集装箱船 干散货船 油轮 LNG船

%% %%

%% %%

research.95579.com

16



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 17 / 28 

联合研究 | 公司深度 

续油轮、干散货船订单需求有望上行，在船厂产能被其他船型占用的供给紧缺情况下，

看好后续船价有望迎来向上拐点。 

图 28：分船型新船价格指数 

 

资料来源：Clarksons，长江证券研究所 

 

恒力重工：高成长潜力激活，铸就全球单体船厂
龙头 

民营机制优势，效率高、扩产能力强，更加受益周期景

气 

优势一：产能爬坡的高效率。作为一家民营企业，公司 2022年收购盘活原 STX（大连）
破产资产，用极短时间快速实现一期“海洋工厂”和二期“未来工厂”全面投产，充分

展现民营企业的高效率优势。2022年 7月，公司通过拍卖取得原 STX（大连）破产资

产，9 月完成资产交割工作正式入场，一期“海洋工厂”仅用时 150 天实现全面运营。

2024年 8月，恒力重工二期“未来工厂”全面开工，短短 5个月实现投产，达产后具

备年分段制作 18000个、分段涂装 2800万平能力，可实现年加工钢材量 230万吨。二

期项目与一期项目陆地相连、海域相接，产业链一脉相承、一体化发展，重点聚焦超大

型油船、超大型液化气运输船、超大型集装箱船、海上浮式生产储油轮、海上浮式风电、

钻井平台等高附加值绿色船舶和高端海工装备制造业务，打造现代化、智能化、绿色化

的一流船舶与海工装备制造产业基地。 
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图 29：恒力重工一期“海洋工厂”船坞  图 30：恒力重工“未来工厂”、“海洋工厂”全景图 

 

 

 

资料来源：公司官方公众号，长江证券研究所  资料来源：公司官方公众号，长江证券研究所 

优势二：制造交付的高效率。公司船舶制造产能全球领先，配备大吨位起重机等先进设

备，具备分段少、高效率等优势。公司船舶制造业务承担主体包括恒力造船、恒力海洋

工程，该业务固定资产账面价值占公司固定资产账面价值的比例超过 90%，主要配备各

种规格型号的龙门起重机（2000t、1500t、1200t、1000t、900t等）、门座式起重机（45t、

35t等）、自动焊接机、卷板机、分段流水线、钢板预处理流水线等生产设备。 

表 6：截至 25年末，公司固定资产中 90%以上为船舶制造业务 

业务板块 固定资产项目明细（亿元） 所属主体 固定资产分布区域 
固定资产账面价值
（亿元） 

占比 

船舶制造业务 

房屋及建筑物 85.32 

恒力造船（大连）有限公司、恒力海洋
工程（大连）有限公司 

辽宁大连长兴岛 136.87 90.86% 

专用设备 45.63 

运输设备 1.58 

通用设备 4.34 

船舶制造配套发动机
相关业务 

房屋及建筑物 3.21 

恒力发动机（大连）有限公司、恒力精
密铸造（大连）有限公司 

辽宁大连长兴岛 9.10 6.04% 
专用设备 5.37 

运输设备 - 

通用设备 0.51 

船舶制造配套舾装、
电气相关业务 

房屋及建筑物 1.52 

恒力船舶舾装（大连）有限公司、恒力
船舶电气（大连）有限公司、恒力装备

制造（大连）有限公司 

辽宁大连长兴岛 2.16 1.43% 
专用设备 0.5 

运输设备 0.01 

通用设备 0.13 

综合管理、配套服务 

房屋及建筑物 1.65 

恒力重工集团有限公司、恒力综合服务
（大连）有限公司、恒力绿色建材（大

连）有限公司 

辽宁大连长兴岛 2.52 1.67% 
专用设备 0.73 

运输设备 - 

通用设备 0.14 

合计 150.65 -  150.65 100.00% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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表 7：公司主要固定资产情况 

固定资产类别 主要作用 

船坞、船台 
船舶总装与合拢的核心场地；船坞用于大型船舶建造，船台用于中小

型船舶及下水 

大型龙门吊 
吊运和拼接船舶分段，是分段加工、转移以及船坞/船台作业的关键配

套设备 

钢材预处理线 
对进厂钢板进行除锈、喷涂底漆等预处理，防止腐蚀并利于后续切割

焊接 

数控切割机 按设计图纸精确切割钢板、型材，形成船体零件 

大型卷板机、油压机 将钢板压制成船体外板、肋骨等所需的复杂曲面形状 

焊接设备 将切割好的钢板、分段永久连接成整体船体结构 

涂装设备 
对分段或整船进行喷砂除锈、喷漆，提供防海水腐蚀和防污损的保护

层 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

26年初，公司创下两项船舶制造行业新纪录，标志着公司节拍化、规模化造船能力已达
到世界领先水平，体现“恒力速度”。26年 1月 4日，由公司 1号船坞建造的 4艘 VLCC

同一天出坞下水，创造了全球造船行业新纪录；1号船坞长 741米，宽 135米，可同时

建造 4艘 30万吨级 VLCC/VLOC。随后 1月 6日，由公司 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，再创全球造船行业新纪录。

3号船坞长 860米，宽 80米，可容纳 2艘 2.4万箱集装箱船同时建造，规模为全球最

大；配备 2台 2000吨龙门吊和 1台 600吨龙门吊，起吊能力为全球最大，可使总组单

元大型化，减少搭载钩数，大幅缩短坞内建造周期。 

图 31：26年 1月公司 4艘 VLCC由 1号船坞同日出坞  图 32：26年 1月公司 6艘 8.2万载重吨散货船由 3号船坞同日出坞 

 

 

 

资料来源：公司官方公众号，长江证券研究所  资料来源：公司官方公众号，长江证券研究所 

优势三：资本开支的高效率。相较于国有船企，公司的决策链条更短，可高效率通过资

本市场融资，实现产能改造与扩张，是行业内少数具备扩产能力的一流船厂，稀缺性较

强。2025 年，公司通过发行股份募集配套资金，用于绿色高端装备制造项目和国际化

船舶研发设计中心项目（一期）；2026 年拟通过定增募集资金 70 亿元，拟用于绿色智

能高端船舶制造一体化项目、绿色船舶制造曲组配套升级项目、绿色高端船舶制造项目

配套 3-6码头项目。截至 26年 4月，公司已经拥有 10个可同时生产 20万 DWT以下

吨位船舶的船位和 8 个可同时生产 20 万 DWT 以上吨位船舶的船位，公司在建项目投

产后可新增 4个同时建造 20万 DWT以上吨位船舶的船位，该船位预计将于 2026年下

半年投入使用，届时公司将拥有同时建造 10个 20万 DWT以下吨位船舶的船位和同时
建造 12个 20万 DWT以上吨位船舶的船位，共计 22个船位，结合行业船位使用 3-4
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个月左右的时长估算，预计公司每年可生产约 66-88 艘船舶。伴随后续生产效率提升，
新产能逐步建设，预计产能仍有提升空间，助力公司打造全球单体船厂龙头。 

表 8：公司 2025年发行股份募集配套资金用途（单位：万元） 

序号 募集资金用途 总投资金额 拟投入募集配套资金 

1 
恒力造船（大连）有限公司绿色高端装备制造项

目 
800,787.90 350,000.00 

2 
恒力重工集团有限公司国际化船舶研发设计中心

项目（一期） 
73,557.84 50,000.00 

合计  874,345.74 400,000.00 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

表 9：公司 2026年定增募集资金使用计划（单位：万元） 

序号 募集资金用途 拟投资金额 拟投入募集资金金额 

1 绿色智能高端船舶制造一体化项目 1,006,497.68 500,000.00 

1.1 
恒力造船（大连）有限公司绿色智能装备制造项

目 
728,590.80 500,000.00 

1.2 
恒力造船（大连）有限公司绿色高端船舶建造项

目配套设施 
277,906.88  

2 
恒力造船（大连）有限公司绿色船舶制造曲组配

套升级项目 
212,615.30 150,000.00 

3 绿色高端船舶制造项目配套 3-6码头项目 131,752.98 50,000.00 

合计  1,350,865.96 700,000.00 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

公司充分发挥民营企业机制优势，盈利能力、经营效率行业领先。25年公司造船业务毛

利率达 18.87%，位于行业上游水平，且后续有较大提升空间。从效率来看，25年公司

人均创利 38.9万元/人，处于行业领先水平。 

图 33：公司船舶业务毛利率位于行业上游水平  图 34：公司人均创利水平行业领先 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（注：松发股份为船舶业务毛利率，中国船舶

为船舶造修业务毛利率，中船防务为造船业务毛利率，天海防务为船舶工程设计建

造总承包业务毛利率） 

 资料来源：Wind，长江证券研究所 

在手订单饱满，船型结构优化助力盈利能力提升 

当前公司订单饱满，有望助力后续业绩持续向上增长。根据克拉克森统计，截至目前 26

年 1-4 月公司新签订单达 1940.55 万 DWT，已超过 2025 年全年水平；在手订单达
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5052.62万 DWT，其中油轮占比 59.6%、散货船占比 18.7%、集装箱船占比 16.0%、

气体船及其他船型占比 5.6%。 

图 35：公司分船型新签订单（万 DWT） 

 

资料来源：Clarksons，长江证券研究所（注：2026年数据截至 2026年 4月） 

 

图 36：公司分船型在手订单结构 

 

资料来源：Clarksons，长江证券研究所（注：2026年数据截至 2026年 4月） 

船型结构优化，高价值订单占比提升，有望带动公司盈利能力提升。通常情况下，集装

箱船和油轮的毛利率相对散货船更高。从公司分船型收入结构来看，2025 年油轮收入

占比由 2024 年的 21.39%提升至 44.54%；集装箱船业务实现突破，2025 年收入占比

达到 2.55%，因此公司 25年盈利能力显著提升。展望后续，船舶行业需求有望持续景

气，公司新签订单中，高毛利的油轮、集装箱订单占比有望提升，比如 26年截至 4月，

公司新签订单中油轮占比达 90%以上（按载重吨计），后续盈利能力有望进一步上行。 
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图 37：2024年公司分船型收入占比  图 38：2025年公司分船型收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

具备核心发动机自主配套能力，造船+发动机一体化布
局 

公司切入发动机制造业务，一方面对内自主可控避免卡脖子，另一方面对外销售贡献业

绩增长。发动机配套是船舶制造的核心环节之一，23年 7月恒力发动机与德国 MAN签

订专利许可授权协议，正式启动发动机造机业务；23年底，恒力发动机获得中国船级社

质量管理体系认证证书，正式进入船用发动机建造市场。24 年 3 月，公司首台发动机

开工建造，期间，自主生产的曲轴以卓越的品质与严格的精度控制成为 MAN的免检产

品；24 年 9 月，公司自主生产的第一台发动机成功交付，标志着公司已完全具备船用

发动机制造能力，实现了在船舶动力领域自主生产的重大突破。25年 10月，公司自主

生产的第一台液化石油气（LPG）双燃料发动机成功交付，标志着公司已完全具备绿色

燃料发动机制造能力，实现了在绿色船舶动力领域自主生产的重大突破。 

图 39：24年 9月公司自主生产的第一台发动机成功交付  图 40：25年 10月公司自主生产的第一台 LPG双燃料发动机交付 

 

 

 

资料来源：公司官方公众号，长江证券研究所  资料来源：公司官方公众号，长江证券研究所 

公司发动机产能规模行业领先，且后续有望进一步扩产。25 年公司新建发动机总装二

期车间投用，可年产发动机 180台，成为中国单体最大的船用发动机制造企业之一，可

覆盖 G95及以下机型，并实现 LNG、LPG、甲醇、氨四种低碳零碳双燃料发动机全覆

盖。恒力发动机短时间得到市场充分认可，截至 25年 10月，发动机订单已排至 2029

年。后续公司三期车间有望建成并投产，发动机产能有望再上新台阶，看好发动机业务

带来的增量空间。 
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图 41：公司发动机总装二期车间 

 

资料来源：公司官方公众号，长江证券研究所 

伴随公司船用发动机产能扩张及销售增长，有望带动整体毛利率上行。从毛利率来看，

船用发动机毛利率显著高于造船业务，如中国动力的柴油动力业务 2025 年毛利率达

25.86%，显著高于行业内主要公司的造船业务毛利率。当前船用发动机行业供不应求，

伴随公司发动机产能扩张及销售增长，有望带动整体毛利率上行。 

图 42：船用发动机业务毛利率显著高于造船业务 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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投资建议 

松发股份于 2025年重组成功，剥离陶瓷主业，引入恒力重工造船资产，成功转型为我

国一流的船舶制造行业领先企业。作为民营造船新秀，公司充分发挥体制机制优势，产

能爬坡、制造交付、资本开支效率高，伴随后续三期、四期产能陆续投产，有望充分受

益船舶行业量价齐升。除造船业务外，公司船用发动机制造水平、产能规模行业领先，

25 年公司新建发动机总装二期车间投用，可年产发动机 180 台，成为中国单体最大的

船用发动机制造企业之一。此外，伴随船型结构优化，有望助力利润率进一步提升，看

好公司高端船舶制造的竞争力和成长弹性。预计 2026-2027 年公司分别实现归母净利

润 71.62亿、130.10亿元，对应 PE分别为 20倍、11倍，首次覆盖，给予“买入”评

级。 
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风险提示 

1、船舶行业需求波动风险。伴随着全球宏观经济波动，公司造船业务与全球航运业密

切相关。若后续公司新船订单量不及预期，将对公司业绩产生不利影响。 

2、新接订单价格弹性不及预期风险。供需缺口叠加高附加值船型订单占比提升背景下，

预计公司新接订单价格有望持续上行，从而带动业绩持续增长；而如果新接订单价格弹

性不及预期，可能对公司未来利润增长造成不利影响。 

3、主要原材料价格波动风险。原材料在公司产品成本中占据较高比重，若未来原材料

价格上行，将对公司生产成本产生影响，进而可能对公司的业绩造成不利影响。 

4、盈利预测假设不成立或不及预期的风险。 

在对公司进行盈利预测及投资价值分析时，我们基于行业情况及公司公开信息做了一系

列假设，短期看，我们预计油轮、干散货船订单有望接力上行，叠加公司产能扩张，预

计公司收入利润高速增长。中长期看，更新替换周期有望驱动造船行业周期向上，公司

作为有望充分受益。基于上述假设，我们预测 2026-2027年公司营收分别为 453.98亿

元、690.12亿元，增速分别为 110%、52%；预计 2026-2027年归母净利润分别为 71.62

亿元、130.10亿元，同比增速分别为 170%、82%。 

若上述假设不成立或者不及预期则我们的盈利预测及估值结果可能出现偏差，具体影响

包括但不限于公司业绩不及我们的预期、估值结果偏高等，悲观假设下，若船舶行业订

单景气不及预期、公司产能扩张进度不及预期等，则公司未来收入/业绩增速或受影响，

假设悲观情况下，2026、2027年公司营业收入同比增速分别降低至 85%、45%，毛利

率分别降至 21.6%、23.9%，则对应测算归母净利润同比增速将分别降低至 130%、74%。 

表 10：公司收入及利润敏感性分析（百万元） 

 基准情形 悲观情形 

 2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E 

营业收入 21,639 45,398 69,012 21,639 40,032 58,047 

YOY 275.0% 109.8% 52.0% 275.0% 85.0% 45.0% 

毛利率 20.4% 22.1% 24.4% 20.4% 21.6% 23.9% 

归母净利润 2,655 7,162 13,010 2,655 6,115 10,653 

YOY 1083.1% 169.8% 81.7% 1083.1% 130.4% 74.2% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2025A 2026E 2027E 2028E   2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 21639 45398 69012 80547  货币资金 7215 16240 24362 43769 

营业成本 17224 35352 52184 58545  交易性金融资产 10 15 20 25 

毛利 4415 10046 16828 22003  应收账款 117 511 442 671 

％营业收入 20% 22% 24% 27%  存货 5175 8572 11720 11046 

营业税金及附加 100 209 317 370  预付账款 3415 6363 9393 10538 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 13100 23734 34825 40576 

销售费用 27 45 35 24  流动资产合计 29032 55434 80762 106624 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 518 908 1035 967  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2% 2% 2% 1%  固定资产合计 15065 19553 20082 19138 

研发费用 166 318 414 443  无形资产 1840 2020 2200 2380 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 585 400 317 192  递延所得税资产 46 46 46 46 

％营业收入 3% 1% 0% 0%  其他非流动资产 3408 3897 3622 3599 

加：资产减值损失 -1 -1 -1 -1  资产总计 49392 80951 106712 131787 

信用减值损失 -4 -3 -3 -3  短期贷款 5887 8687 9687 10187 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 4255 8511 9753 9762 

投资收益 15 27 41 48  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 3176 8552 15437 20856  应付职工薪酬 85 177 261 293 

％营业收入 15% 19% 22% 26%  应交税费 113 227 345 403 

营业外收支 5 5 5 5  其他流动负债 21500 38456 48801 55755 

利润总额 3181 8557 15442 20861  流动负债合计 31840 56057 68848 76399 

％营业收入 15% 19% 22% 26%  长期借款 3644 3644 3644 3644 

所得税费用 527 1417 2471 3338  应付债券 0 0 0 0 

净利润 2655 7141 12971 17523  递延所得税负债 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 2655 7162 13010 17567  其他非流动负债 4457 4657 4657 4657 

少数股东损益 0 -21 -39 -44  负债合计 39940 64358 77148 84700 

EPS（元） 2.96 7.38 13.40 18.10  归属于母公司所有者权益 9452 16614 29625 47192 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 0 -21 -60 -104 

 2025A 2026E 2027E 2028E  股东权益 9452 16593 29564 47088 

经营活动现金流净额 -1458 13756 10438 21158  负债及股东权益 49392 80951 106712 131787 

取得投资收益收回现金 0 27 41 48  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2025A 2026E 2027E 2028E 

资本性支出 -9615 -7195 -2695 -1595  每股收益 2.96 7.38 13.40 18.10 

其他 15 -25 -25 -25  每股经营现金流 -1.50 14.17 10.75 21.80 

投资活动现金流净额 -9600 -7193 -2679 -1572  市盈率 50.51 20.26 11.16 8.26 

债券融资 0 0 0 0  市净率 15.35 8.74 4.90 3.08 

股权融资 3935 0 0 0  EV/EBITDA 36.05 13.43 7.81 5.20 

银行贷款增加（减少） 6191 2800 1000 500  总资产收益率 5.4% 8.8% 12.2% 13.3% 

筹资成本 -315 -544 -642 -680  净资产收益率 28.1% 43.1% 43.9% 37.2% 

其他 6595 205 5 0  净利率 12.3% 15.8% 18.9% 21.8% 

筹资活动现金流净额 16406 2461 363 -180  资产负债率 80.9% 79.5% 72.3% 64.3% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 5349 9025 8122 19407  总资产周转率 0.63 0.70 0.74 0.68 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：沪深两市以沪深 300指数为基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准。 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央编号为：AXY608。
本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 
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本报告并非针对或意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许该报告发送、发布的人员。本公司不会因接收人收到本报
告而视其为客户。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建
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