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中国船舶(600150.SH)   

26Q1盈利水平跃升，高端订单充足利润率上行可期  
 

投资要点： 
 
⚫ 公司发布 2025 年报及 2026年一季报：公司发布 2025 年报及 2026 年一季报，2025

年实现营收 1519.78亿元，同比（追溯调整后，下同）增长 13.97%；实现归母净利润

78.48 亿元，同比增长 86.00%；扣非后归母净利润 61.26 亿元，同比增长 99.42%。

2026Q1公司实现营业收入 433.12亿元，同比增长 54.90%，归母净利润 48.32亿元，

同比增长 251.64%，扣非后归母净利润 47.67亿元，同比增长 326.69%。2026年公司

目标全年完成营业收入超 1650亿元，较 2025年实际收入增长 8.57%。 

⚫ 批量建造优势和成本管控效果凸显，利润率同比提升。2025年，公司毛利率为 12.58%，

同比增加 2.10pct；归母净利率为 5.16%，同比增加 2.00pct。2026Q1,公司毛利率为

17.48%，同比增加 4.57pct，归母净利率为 11.16%，同比增加 6.24pct。2025年，公

司手持订单结构进一步优化，交付的中高端船型占比及单船平均价格同比均有所增加，

主建船型建造周期持续缩短，生产建造效率不断提升。2026Q1公司把握船舶行业发展

态势，进一步发挥主建船型批量建造优势，强化精益管理，深化成本管控，交付的民船

建造产品数量及单船平均价格同比增加，经营业绩同比提升。 

⚫ 船舶造修及海洋工程毛利率增加。2025 年，公司船舶造修及海洋工程实现营业收入

1312.79亿元，同比增长 14.71%，毛利率为 11.72%，同比增加 2.94pct。船舶配套、

机电设备及其他实现营业收入 186.17 亿元，同比增长 9.09%，毛利率为 16.15%，同

比减少 2.49pct。 

⚫ 订单承接充裕，交付产值稳步提升。2025年，公司共承接民品及海工船舶订单 237艘

/3050.67万载重吨/1758.36亿元（按 2025年底汇率），中高端船型占比超 80%、绿色

船型占比近 50%；2025年，公司修船改装业务承接 820艘/55.15亿元；2025年完工

交付民品及海工船舶 161艘/1367.75万载重吨，吨位数同比增长 7.70%，2026年目标

实现民品造船完工 168艘/1650万载重吨。公司船舶配套、机电装备及其他业务全年承

接合同金额 167.73亿元；2026年目标产值超过 170亿元。 

⚫ 在手任务饱满支撑后续增长。截至 2025 年末，公司累计民品及海工船舶订单 652 艘

/7997.30万载重吨/4674.51亿元。按照订单艘数统计，油船占比近 30%，集装箱船占

比近 20%，散货船占比近 20%，液化气船占比超 10%，特种船等其他船型占比近 20%；

修船订单 189 艘/8.39 亿元，船舶配套、机电装备及其他业务合同订单金额 129.63 亿

元。 

⚫ 盈利预测：我们预计公司 2026-2028年归母净利润分别为 180.29/260.62/322.92亿元，

EPS分别为 2.40/3.46/4.29元，对应 5月 11日收盘价 PE为 17.2/11.9/9.6倍，首次覆

盖给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：交付节奏不及预期；原材料价格和汇率波动；下游需求不及预期。 
   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 151978 180095 205774 226143 

同比增长 14.0% 18.5% 14.3% 9.9% 

归母净利润（百万元） 7848 18029 26062 32292 

同比增长 86.0% 129.7% 44.6% 23.9% 

毛利率 12.6% 16.4% 18.9% 20.2% 

ROE 5.5% 11.6% 15.1% 16.7% 

每股收益（元） 1.04 2.40 3.46 4.29 

市盈率 39.5 17.2 11.9 9.6 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算   
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 314539 354761 415676 475155  营业总收入 151978 180095 205774 226143 

货币资金 146835 169610 211182 255094  营业成本 132859 150645 166896 180517 

交易性金融资产 5 4 3 2  税金及附加 772 918 1049 1153 

应收票据及应收账款 10122 11146 11526 11340  销售费用 305 360 412 452 

预付款项 57134 61765 68427 74012  管理费用 6376 7204 7819 8141 

存货 74921 83592 92520 99987  研发费用 5907 6303 6791 7010 

其他 25522 28645 32018 34720  财务费用 -2335 -1952 -2158 -2596 

非流动资产 105950 101333 96300 90521  投资收益 1638 1945 2222 2442 

长期股权投资 26792 26792 26792 26792  公允价值变动收益 7 7 7 7 

固定资产 54274 49948 45245 40154  信用减值损失 -9 -10 -10 -10 

在建工程 2785 3032 3270 3510  资产减值损失 -313 -151 -151 -151 

无形资产 9553 8446 7338 6230  营业利润 10898 19794 28515 35267 

商誉 144 144 144 144  营业外收支 -173 -110 -60 -10 

其他 12402 12972 13512 13692  利润总额 10724 19684 28455 35257 

资产总计 420489 456094 511976 565676  所得税  212 394 569 705 

流动负债 241388 273978 309309 337973  净利润  10513 19291 27885 34552 

短期借款 7576 7076 9076 11076  少数股东损益 2665 1262 1824 2260 

应付票据及应付账款 61528 69464 76726 82737  归属母公司净利润 7848 18029 26062 32292 

其他 172285 197438 223508 244160  EPS(元) 1.04 2.40 3.46 4.29 

非流动负债 29511 18896 20926 22956   

长期借款 14940 11940 13940 15940  主要财务比率  

其他 14570 6955 6985 7015  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 270899 292874 330235 360928  成长性     

股本 7526 7526 7526 7526  营业总收入增长率 14.0% 18.5% 14.3% 9.9% 

未分配利润 23506 32277 45064 60967  营业利润增长率 104.6% 81.6% 44.1% 23.7% 

少数股东权益 6171 7433 9257 11516  归母净利润增长率 86.0% 129.7% 44.6% 23.9% 

股东权益合计 149590 163221 181741 204747  盈利能力     

负债及权益合计 420489 456094 511976 565676  毛利率 12.6% 16.4% 18.9% 20.2% 

  归母净利率 5.2% 10.0% 12.7% 14.3% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 5.5% 11.6% 15.1% 16.7% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 7848 18029 26062 32292  资产负债率 64.4% 64.2% 64.5% 63.8% 

折旧和摊销 4504 10198 10232 10628  流动比率 1.30 1.29 1.34 1.41 

营运资金的变动 -4855 18890 13954 11063  速动比率 0.66 0.67 0.73 0.80 

经营活动产生现金流量 7767 47320 50617 54625  营运能力     

资本支出 -2630 -4772 -4519 -4365  资产周转率 36.9% 41.1% 42.5% 42.0% 

长期投资 25 -818 -618 -418  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 11142 -3870 -3115 -2491  每股收益 1.04 2.40 3.46 4.29 

债权融资 -8907 -14459 4029 4029  每股经营现金 1.03 6.29 6.73 7.26 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -11058 -20431 -5687 -7979  PE 39.5 17.2 11.9 9.6 

现金净变动 6524 22775 41571 43912  PB 2.2 2.0 1.8 1.6 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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