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 投资要点 
 公司 2010 年下半年订单有所复苏，全年船舶完工量

达到公司“保交船”的目标。2010 年完工船舶 18 艘，78.24
万载重吨，其中包括公司所制造的第一艘 PSPC 化学品/
成品油船，还有半潜船和高端客滚船各一艘。全年新接
订单 15 艘，较 09 年的 4 艘和 10 年上半年的 2 艘有大幅
增长，其中 11 月接到中海发展 8 艘 4.8 万吨成品油/原油
轮的建造合同，预计 2011 年开工，2012 年陆续交付。 

 公司在中山的制造基地预计 2011 年 8 月可试投产。
位于中山火炬开发临海工业园船舶制造基地一期占地
800 亩，一期建成后，每年可提供 10 万吨船舶分段，提
升总体造船能力。 

 公司 2010 年前三季度实现收入 45.2 亿元，同比下降
10.67%，主要是船价和钢结构业务有所下降，在有效控制
成本下，毛利率为 15.97%，超过 08、09 年同期水平。公
司造船、钢结构和机电产品三大业务中，造船业务在收
入所占比例超过 90%，机电产品增速较快，收入占比 5%
左右，而钢结构需求不足。公司实现营业利润 5.79 亿元，
同比增长 18.54%，营业外收入中取得政府产品补贴将近 9
千余万，实现净利润 6.06 亿元，EPS 为 1.22 元/股。 

 2011 年造船行业仍是复苏之年，公司面临的交船难，
船价低的状况并未改变，考虑公司只有 3 个船台、1 个船
坞，公司通过租用江苏船台和船坞各一座，采用分包方
式提升产能，同时采用串联造船方式缩短工期。对船价
低的问题，公司强化成本管理，保持较高毛利水平。考
虑 11 年特种船和客滚船等高价船逐步进入交付期，毛利
率水平有望稳定。从长远规划看，公司希望在未来 5 年
内形成造船、重机、服务和海工四大板块，其中重机业
务将整合重型钢结构和成套设备，力争成为第二大板块。

 评级：虽然造船行业尚处于复苏中，船价及新船供应
过剩的局面并未改变，行业整体仍面临较大压力。但公
司 10 年下半年新接订单情况好于上半年我们调研时了解
到的情况，预计公司 2011-2012 年业绩仍将稳步提升，
10-11 年 EPS 为 1.53 和 1.88 元，结合估值，我们上调公司
评级至“谨慎推荐”。 

 风险：行业整体复苏低于预期，船价大幅向下； 
          人民币升值超出预期。 

订单有恢复，仍处复苏中 
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表 1. 广船国际船舶订单及完工情况 

 

资料来源：广州证券研究所根据公司数据整理 
 

表 2：新船价格走势 

 
资料来源：广州证券研究所根据 Clarkson、中国船舶在线数据整理 

表 3：可比公司估值 

 
资料来源：广州证券研究所根据 wind 数据整理 
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 股票评级标准 

 

强烈推荐：6个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中    性：6个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回    避：6个月内相对弱于市场表现 5%以上。 

 分析师承诺 

 

本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价或推荐的证券

不存在利害关系。 

 重要声明及风险提示 

 

我公司具备证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性

及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公

司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。本公司已根据法律法规要求建立信息隔离墙

制度，在各部门及分支机构之间有效隔离内幕信息和保密信息。在此前提下，投资者阅读本报告时，本公

司及其所属关联机构可能已经持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，或者可

能正在为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。法律法规政策许可的

情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开

前已经使用或了解其中的信息。本报告版权归广州证券有限责任公司所有。未获得广州证券研究所事先书

面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“广州证券有限

责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

 
 


