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潜在订单带来重估催化因素
摘要
中信证券财富管理与中信里昂研究观点一致。根据中信里昂研究在 2026 年 8 月 17 日发布的题为《Rerating catalyst 

with potential win》的报告，据报道，法国达飞集团（CMA CGM）已向扬子江船业（YZJ）授予超大型集装箱船的意
向书（LOI），这表明该船厂有望超过其 2026 年 45 亿美元订单目标。该高利润率合同可增强至 2030 年的盈利可见
性，并有助于填补扬子江船业目前利用不足的 2030 年产能。中信里昂了解到，马士基（Maersk）也可能扩大其船队，
因为其近期强调集团正接近现有船队运力的极限。重要的是，随着订单积压增长，中国多家船厂的交付船位正日益被
填满，从而缓解竞争压力，并支撑近期新造船价格回升。

 LNG Prime 报道，扬子江船业与达飞集团签署意向书，建造超大型 LNG 双燃料集装箱船。若该订单落实，
这将是达飞授予扬子江船业的最新一批超大型集装箱船订单，此前其于 2023 年 6 月首次下单 10 艘 24,000 

TEU 船舶，价值约 25 亿美元。

 中信里昂认为，当前这份超大型集装箱船 LOI 包括 10-15 艘 20,000 TEU 集装箱船，每艘新造船造价为 2.2 亿
美元。这意味着合同总价值可能介于 22 亿美元-33 亿美元之间。

 若该 LOI 落实为正式合同，这可能会使用扬子江船业可用于 2030 年交付超大型集装箱船（20k TEU 以上）
的绝大部分可用产能。尽管如此，该船厂仍将有能力承接 2030 年交付的 2k TEU 至 16k TEU 中小型集装箱
船订单。

 除集装箱船外，扬子江船业还看到在成品油轮和散货船等多元化产品组合中，其他船型需求增加。新造船价
格也已开始回升，因此随着市场状况持续改善，扬子江船业可以继续保持选择性，并优先考虑利润率更高的
订单。

 扬子江船业未来也可能获得来自马士基的订单。马士基近期表示，船队利用率正接近其极限，可能需要增加
增量运力，以支持未来增长并捍卫公司的市场地位。

 分析指出，该股相较韩国同业存在巨大折价，但提供更高的股息率。根据分析，与 CMA CGM 的新订单可能
有助于该股进一步重估。
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催化因素
分析预计订单获取将持续，潜在订单将覆盖更多元化的产品组合，例如 LNG/LPG 运输船、集装箱船和成品油轮。同
时，在更高船价和更低投入成本（例如钢材）支持下，2024 年实现的利润率改善应可维持。扬子江船业也是航运业
采用绿色船舶过程中的主要受益者，目前绿色船舶占其当前订单的 78%。其他催化因素包括增厚盈利的并购、更强
的美元兑元汇率，以及高于预期的订单获取。

投资风险
主要下行风险包括订单获取弱于预期、利润率弱于预期以及股息支付较低。分析还注意到，宏观经济环境对行业前景
有重大影响。研究认为钢材价格上涨以及美元/元走弱，是盈利假设的下行风险。

公司概况
扬子江船业的历史可追溯至 1956 年，公司生产广泛类型的商用船舶、迷你散货船、多用途货船、集装箱船、化学品
船、海上供应船、救援与打捞船以及起重船。扬子江船业是区内盈利能力最强的船厂之一，估值亦不昂贵。通过专注
于研发，公司在每个造船周期中持续提升其竞争地位和市场份额。随着年初至今创纪录的订单获取，市场一致预期可
能低估了其盈利复苏和 ROE。

收入按产品分类 收入按地区分类
造船 94.1% 亚洲 22.1%

航运 4.0% 美洲 0.4%

其他 1.9% 欧洲 77.5%

MEA 0.0%

资料来源: 中信里昂

股票信息
股价(@ 2026 年 8 月 17 日): 4.71 新加坡
币

12 个月最高/最低价: 4.72 新加坡币/2.83

新加坡币

市值: 142.50 亿美元

3 个月日均成交额: 57.44百万美元

市场共识目标价（路孚特）: 5.21 新加坡
币

主要股东:

Yangzi International Hldgs 21.60%

Lido Point 9.80%

资料来源：彭博, 路孚特

市盈率区间 市净率区间 企业价值/息税折旧摊销前利润区间

资料来源：彭博 资料来源：彭博 资料来源：彭博
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同业比较
公司 代码 市值

(亿美元)
股价
(lcc)

 市盈率 (倍)  市净率 (倍)  股息收益率 (%)  股本回报率 (%)

FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F

HD韩国造船
海洋

009540 KS 192.9 385000.0
0

12.6 6.4 5.5 2.1 1.5 1.2 2.4 4.7 5.5 17.8 27.4 24.7

三星重工 010140 KS 139.2 22350.00 36.1 20.3 14.1 4.7 3.8 3.0 0.0 0.0 0.0 13.7 20.9 23.9

资料来源: 彭博、路孚特    注: 截至 2026 年 8 月 17 日的收盘价。Icc: 当地货币 
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