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评论： 

 公司是全球领先的灵便型液货船制造商，正逐步开拓客滚船、半潜船等高技术含量的特种船舶业务 

公司主营业务为造船、机电产品及钢结构工程。造船业务对公司营业收入和毛利的贡献均达到 85%以上。公司是国

内最大、全球第三的灵便型液货船（主要包括灵便型成品油船和灵便型化学品/成品油船）制造商。公司在 09 年根

据市场变化调整了发展战略，致力于成为“全球中小型船舶市场技术领先、服务卓越的知名企业”，规划形成造船、

重机、服务和海洋工程四大业务格局，高技术含量的特种船舶制造是未来重点发展业务。目前灵便型液货船占公司

营业收入比重为 70%，特种船占 15%。公司规划至 2015 年灵便型液货船占营业收入比重将下降为 50%，而特种船

比重提升至 30%。 

 

图 1：公司 09 年主营业务结构  图 2：公司 09 年毛利结构 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所  资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

 

 公司在手订单充裕，11、12 年基本能够满负荷运转 

公司目前手持订单 172 万载重吨，总价值约 150 亿元。按公司产能 80 万载重吨/年计算，公司 11 年生产任务饱满，

12 年交付订单载重吨量目前已达到公司产能的 75%。加上后续订单，预计 12 年满负荷运转也将是大概率事件。 

2010 年 11 月 18 日 
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 全球成品油船运力供大于求，未来增长空间有限，灵便型液货船新订单将主要来自国内 

公司主要生产的是 1~6 万载重吨级的灵便型液货船，10 年全球该吨级船队运力保有量比运输需求量高 11.9%。公司

租赁江苏胜华船厂后将具备生产 8 万载重吨级液货船能力，10 年全球该吨级液货船运力保有量仅比运输需求量高

4.9%，处于供求基本平衡局面。 

 

表 1：全球成品油运力供求状况 

（百万载重吨） 2006 2007 2008 2009 2010 2010 年同比增幅 
2010 年运力供

给过剩幅度 

运力

需求 

1~6 万 Dwt 55.7 56 56.5 54.3 56.3 3.7%  

6~8 万 Dwt 10.5 11 11.9 11.3 11.5 1.8%  

8~12 万 Dwt 21.3 23.7 24.4 23.6 24.7 4.7%  

合计 87.5 90.7 92.8 89.2 92.5 3.7%  

运力

供给 

1~6 万 Dwt 49.1 51.5 55.9 60.3 63 4.5% 11.9% 

6~8 万 Dwt 11.3 13.9 16.3 18.4 19.8 7.6% 72.2% 

8~12 万 Dwt 15.1 16.6 19.1 22 25.9 17.7% 4.9% 

合计 75.5 82 91.3 100.7 108.7 7.9% 17.5% 

总运力盈余 -12 -8.7 -1.5 11.5 16.2   

资料来源：Clarkson，国信证券经济研究所 

 

目前公司共有 149 万载重吨液货船订单，其中 93%来自国外船东。我们预计短期内公司接到大批国际船东新订单的

可能性不大，但国内成品油运营商有可能趁船价处于低谷继续建造新船，以优化船队结构，增强竞争实力。当前中

国进口成品油量约占全球成品油海运量的 5%，而中国自有成品油船队运力占全球成品油船队总运力不到 3%，国内

船队进一步提升运力规模和运输市场份额的空间比较广阔。 

 

图 3：公司已交付和待交付订单（千载重吨）（截至 2010 年 11 月 1 日） 
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资料来源：公司数据，Clarkson，国信证券经济研究所 
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图 4：公司在手订单船型结构  图 5：公司液货船订单国别比例 
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资料来源：Clarkson，国信证券经济研究所  资料来源：Clarkson，国信证券经济研究所 

 

 

 

 

 

 

图 6：全球和中国成品油海运贸易量 
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资料来源：公司数据，Clarkson，国信证券经济研究所 
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图 7：全球油船新造价格  图 8：国内灵便型成品油船运力结构（载重吨） 
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资料来源：Bloomburg，国信证券经济研究所  资料来源：各公司网站，国信证券经济研究所 

 

 战略转型初见成效，特种船业务是未来公司增长主要动力 

目前公司在手订单中有约 10 条特种船，包括半潜船、客滚船以及沥青运输船等。约占公司在手订单的总金额的 30%。 

客滚船主要用于装运卡车、小汽车、游客以及提供船上游客住宿和娱乐服务，是连接大陆与岛屿间的人车两用交通

运输船舶，技术含量高，每条造价约 8000 万美金，其毛利率也高于一般液货船。全球客滚船市场 70%集中在欧洲

地区。我国国民经济不断发展，汽车保有量日趋提高，对客滚船的需求也快速增加。渤海地区将是未来国内客滚船

的主要需求地域。根据《大连港股份有限公司首次公开发行 A 股股票招股意向书》，大连港将加紧大连湾客滚泊位建

设，开拓大连湾客滚市场。我们认为这将带动当地区域对客滚船的较大需求。 

目前特种船舶业务约占公司营业收入的 15%，合约 10 亿元人民币。根据公司规划，至 2015 年，该业务营业收入将

达到约 50 亿元，年复合增速为 38，将成为公司增长的主要推动力。 

 通过租赁、新建与资产整合逆势扩张生产规模，突破产能瓶颈 

公司广州厂区 80 万载重吨的年产能已达极限。公司今年 8 月租赁了江苏胜华船厂，使公司获得生产 8 万吨级以上液

货船和大型半潜船的设备能力，年产能至 12 年将增加约 30 万载重吨，产能增幅为 37.5%。公司在中山的分段制造

基地预计 11 年中期投产，将使公司每年增加 10 万吨分段制造能力。产能瓶颈得到初步缓解。 

表 2：公司未来产能状况 

（万载重吨） 2010 2011 2012 2013 

广州船厂 80 80 80 80 

胜华船厂 10 20 30 30 

中山船厂  5 10 10 

合计  95 110 120 

资料来源：各公司网站，国信证券经济研究所 

 

公司因金融危机在 09 年中止了收购中国船舶旗下文冲船厂的进程。我们认为公司广州厂区在 13 年面临搬迁，而胜

华和中山基地尚无法填补广州厂区的产能空缺，因此公司与中国船舶旗下的文冲、黄埔等中小型船舶制造厂进行资
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产整合的必要性与可行性进一步提升。 

表 3：中船集团在珠三角地区的部分中小型船舶制造厂 

 厂区地址 占地（万平米） 资产规模 主营业务 主要生产船型 造船能力（万载重吨） 

文冲船厂 广州黄浦区 70 80~90 亿元 
造船、港机制造、钢结构

和机械产品 

3500TEU 以下支线集装箱

船、大中型挖泥船 
30 

黄埔船厂 广州长洲岛 97 70~80 亿 
造船、近海工程项目、钢

构工程、大型港口机械 

战斗舰艇、潜艇、军辅船、

工程船、工作船、公务船等 
30 

西江船厂 广西柳州 37 
固定资产 1.6

亿元 

造船、机械、钢结构、机

电、环保设备 

导弹快艇、巡逻艇、公安艇、

海事船、渔政船等 
年产 8 艘 

资料来源：各公司网站，国信证券经济研究所 

 

 广州厂区搬迁日益临近，有望获得一次性大额补偿 

公司被列入广州”退二进三”企业名单中第三批搬迁企业，须在 2015 年前完成搬迁。我们认为广州厂区搬迁工作最晚

会在 13 年启动。目前公司广州厂区占地 58 万平米，其中有两公里岸线。如果用作房地产开发，我们认为每平米土

地合理估计为 2 万元/平米，公司有望获得总估值的一半——58 亿元。 

公司目前股本为 4.95 亿股。按 15%所得税率、7%折现率计算，假设公司于 13 年底获得 58 亿元补偿收入，相当于

公司当前每股净资产增加 8.1 元。 

 主要风险：钢材和人工成本上升以及人民币升值 

钢材成本和人工成本各约占船舶制造总成本的 20%，钢材和人工成本的变动将对公司毛利率构成较大影响。 

 预测 10、11 年 EPS 为 1.51 元/股和 1.6 元/股，给予“谨慎推荐”评级 

我们预测公司 10、11 年营业收入分别为 69.7 亿和 77.9 亿元，同比增速分别为 6.4%和 11.6%；净利润分别为 7.5

亿和 7.9 亿元，同比增速分别为 45.5%和 5.6%，对应 EPS 分别为 1.51 元/股和 1.6 元/股。当前股价为 23.85 元，

对应 10~11 年 PE 为 15.8 和 14.9 倍。若剔除搬迁补偿，则目前股价仅为 15.75 元，对应 PE 仅为 10.4 和 9.8 倍。

我们认为目前造船行业景气程度和公司业绩均处于周期底部，当前价格安全边际较高。未来行业景气提升将带来较

大盈利空间，给予“谨慎推荐”评级。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

免责条款: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 


