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证券研究报告·A 股公司简评 航海装备Ⅱ 

汇兑收益增加提升盈利能力，存

货增加后续交付有望增加 

 

事件 

近日，公司发布三季报，前三季度实现营业收入 72.99 亿元，

同比增长 6.66%，实现归属于上市公司净利润 0.23 亿元，同比增

长 289.33%。 

简评 

近日，公司发布三季报，前三季度实现营业收入 72.99 亿元，

同比增长 6.66%，实现归属于上市公司净利润 0.23 亿元，同比增

长 289.33%。第三季度单季度按营业收入 30.28 亿元，同比增长

42.43%，归母净利润 484 万元，同比下降 95.21%。公司营收小

幅增长显示公司经营生产稳定。从营业能力来看，公司毛利率为

6.67，较 2021 年末有所下降，主要由于交付产品的原材料价格上

涨等原因，随着钢材价格回落，预计后续公司毛利率将有所改善。

受人民币贬值影响，公司汇兑收益同比增加，财务费用为-4.07

亿元，提升了净利润率水平。后市来看，美元仍然处于加息周期，

预计人民币兑美元汇率维持较高水平，有利于公司提升汇兑收

益。 

合同负债存货持续增长，后续交付有望持续提升。公司 2021

年接单量较高，预计从明年开始交付，后续业绩利润有望提升。

截止到三季度末，公司存货为 74.41 亿元，较上年年末增长

51.17%，合同负债 130.65 亿元，较上年年末增长 39.76%。存货

和合同负债的持续增长反映公司目前在手合同充裕，为后续业绩

增长带来支撑。 

支线集装箱船作为小型集装箱船主要的应用市场为亚洲区

域航线和欧洲区域航线，亚洲和欧洲区域经济持续活跃，为区域

航运市场带来不断新增的海运需求。2020 年东盟十国和中国、日

本、韩国、澳大利亚及新西兰近日正式签署区域全面经济伙伴关

系协定（RCEP），推动亚洲区域一体化。2021 年，亚洲区域集装

箱船需求为 6360 万 TEU，同比增长 7%，预计 2022-2023 年仍将

增长 3.1%、4.2%。区域间贸易的繁荣将持续拉动支线集装箱船

的需求，目前支线集装箱船平均年龄达到 15 年，未来拆解后的

更新需求也将支撑支线集装箱船新船需求。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

25.19/25.88 23.24/31.11 40.79/56.06 

12 月最高/最低价（元）  27.29/13.40 

总股本（万股）  141,350.64 

流通 A 股（万股）  82,143.52 

总市值（亿元）  262.49 

流通市值（亿元）  221.71 

近 3 月日均成交量（万）  1484.60 

主要股东   

HKSCC NOMINEES LIMITED  41.69% 
 

股价表现 
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【中信建投航海装备Ⅱ】中船防务

(600685):盈利能力逐步提高，行业回暖

有望迎来转机 
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盈利预测 

公司是中小型军舰、支线集装箱船和特种船舶的全球知名的建造企业。民船方面，公司支线集装箱船达到

全球先进水平，将充分受益于区域经济发展和船舶更新周期，此外，特种船舶的需求或将给公司带来新的利润

增长点。军船方面，作为先进的护卫舰生产商，将充分受益于我国建设现代化海军的进程。公司船价上升叠加

公司造船效率提升，将有力提升公司的毛利率和盈利水平。预计公司 2022 年至 2024 年归母净利润分别为 1.15、

7.37 和 8.37 亿元，相应 22 年至 24 年 EPS 分别为 0.08、0.52、0.59 元，对应当前股价 PE 分别为 332.11 倍、51.74

倍、45.58 倍，维持“增持”评级。 

表 1：中船防务盈利预测表 

 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（亿元） 116.72 145.33 222.02 200.04 

同比（%） 0.54% 24.52% 52.77% -9.90% 

净利润（亿元） 0.79 1.15 7.37 8.37 

同比（%） -97.83% 44.70% 541.93% 13.50% 

EPS（元） 0.06  0.08  0.52  0.59  

P/E 480.56 332.11 51.74 45.58 

资料来源： wind，PE 对应 2022 年 11 月 2 日收盘价，中信建投 

 

风险分析 

1、民船订单回落影响：宏观经济形势持续低迷，供应链回归本国，导致国际海运量下降，集装箱船航运价

格回调，影响下游船东订单情况，民船订单不及预期； 

2、民船订单价格下降风险：由于航运价格大幅下降、竞争激烈等原因，公司民船订单价格下降，导致毛利

率下降； 

3、军船交付不及预期：受交付节奏影响，军品营收不及预期； 

4、原材料大幅波动风险：公司主要原材料钢材价格波动将影响公司毛利率； 

5、汇率波动风险：若人民币大幅升值将影响公司盈利能力。 
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投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，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证书编号已披露在报告首页。 
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一般性声明 
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