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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 7.78 6.63 9.51 

相对涨幅(%) 7.36 6.99 13.16  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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1.《中国船舶(600150.SH)：上半年业

绩同比-24.7%，疫情冲击下经营接单

仍实现新突破》，2022.8.31 

2.《中国船舶(600150.SZ)：全球船舶

制造龙头，受益行业大周期复苏》，
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中国船舶：Q1 业绩逐步修复，在

手订单盈利空间较大 
——2022年报&2023 年一季报业绩点评  

投资要点 

 事件：4 月 28 日，公司发布 2022 年报和 2023 年一季报。2022 年公司实现营收

595.58 亿元，同比-0.31%；实现归母净利润 1.72 亿元，同比-19.62%。2023Q1

公司实现营收 90.44 亿元，同比-30.93%；实现归母净利润 0.44 亿元，同比

-16.47%。2022 年营收同比略减，主要系动力业务剥离，中船动力四季度不再并

表所致；业绩同比下滑，主要系 22 年计提了邮轮资产减值准备所致。 

 船用配套件供给紧俏，首制邮轮亏损较大。2022 年船舶造修及海洋工程业务收入

499.91 亿元，毛利率 5.91%，同比减少 3.08 个百分点，主要受关键船用配套设备

普遍上涨，物流成本和运输周期大幅增加，船用关重件供应紧张等多种因素影响，

处于建造过程中的船舶建造合同预计出现亏损，按公司会计政策计提减值准备共

计 35.99 亿元，其中计提两艘邮轮减值准备合计 23.53 亿元。邮轮建造难度大，

造船零部件需求量大，预计国内首制邮轮攻克后，将不再拖累利润。23Q1 来看，

计提非流动资产处置损益仅为 118 万元，销售毛利率同比+3.04pct，扣非归母净

利润同比+32.53%，业绩修复已初现端倪。 

 船舶在手订单饱满，高端船型持续突破。2022 年，我国船舶手持订单量时隔 6 年

再度突破 1 亿载重吨，船企平均生产保障系数（手持订单量/近三年完工量平均值）

约 2.7 年，部分企业交船期已排至 2026 年。公司全年共承接民品船舶订单 70 艘，

共计 450.77 万载重吨。截至 22 年末，公司累计手持造船订单 214 艘，共计 1744.68

万载重吨。其中，江南造船接获大型 LNG 船国际市场首单，双燃料集装箱船、大

型集装箱船大批量承建能力稳步提升；外高桥造船大型邮轮首制船总体进度完成

84%；广船国际承接高技术高附加值船舶占比 100%，客滚船、半潜船以及 MR、

LR、PCTC 船全球领先。 

 21-22 年新造船价上涨对应远期订单，看好公司未来盈利空间。价格端看，本轮

新船价格从 2020 年 12 月开始上涨，2021 全年涨幅 21%，2022 全年涨幅 5%，

大型集装箱船、汽车运输船、大型 LNG 船等新船价格平均涨幅超 10%。由于船舶

订单从承接到交付有 2-3年的时差，21-22年船价上涨红利预计将在 23-25年体现。

成本端看，6mm 和 20mm 船用钢板较年初降价超过 1000 元/吨，原材料价格下跌

打开了公司盈利空间。同时，公司通过强化造船大节点计划管理、实施生产线智

能化改造、加强成本管理等多种方式降本增效，公司远期业绩可期。 

 投资建议：公司是全球船舶制造龙头，持续引领船舶工业高精尖技术的发展，将

深度收益于船舶周期复苏，未来三年的在手订单饱满，收入确定性较强。预计公

司 2023-2025 年收入分别为 809.39、909.95、998.02 亿元，同比+35.9%、12.4%、

9.7%；归母净利润分别为 36.65、75.23、99.60 亿元，同比+2032.7%、105.2%、

32.4%；对应 PE 分别为 31.61、15.40、11.63X，估值具备性价比，维持“买入”

评级。 

 风险提示：新接订单不及预期，原材料价格波动风险；汇率波动风险。 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 4,472.43 

流通 A 股(百万股)： 4,472.43 

52 周内股价区间(元)： 15.24-27.96 

总市值(百万元)： 115,880.63 

总资产(百万元)： 165,311.45 

每股净资产(元)： 10.19 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 59,740 59,558 80,939 90,995 99,802 

(+/-)YOY(%) 8.1% -0.3% 35.9% 12.4% 9.7% 

净利润(百万元) 214 172 3,665 7,523 9,960 

(+/-)YOY(%) -30.1% -19.6% 2032.7% 105.2% 32.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.05 0.04 0.82 1.68 2.23 

毛利率(%) 10.6% 7.6% 14.8% 18.5% 21.3% 

净资产收益率(%) 0.5% 0.4% 7.4% 13.2% 14.8% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 59,558 80,939 90,995 99,802 

每股收益 0.04 0.82 1.68 2.23  营业成本 55,032 68,969 74,142 78,554 

每股净资产 10.28 11.10 12.78 15.01  毛利率% 7.6% 14.8% 18.5% 21.3% 

每股经营现金流 -0.01 3.14 2.57 2.40  营业税金及附加 191 243 273 299 

每股股利 0.02 0.02 0.02 0.02  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估(倍)      营业费用 257 340 373 399 

P/E 557.00 31.61 15.40 11.63  营业费用率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

P/B 2.17 2.34 2.03 1.73  管理费用 3,658 3,723 4,095 4,291 

P/S 1.95 1.43 1.27 1.16  管理费用率% 6.1% 4.6% 4.5% 4.3% 

EV/EBITDA -77.15 10.70 7.01 5.20  研发费用 3,072 4,087 4,641 5,140 

股息率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  研发费用率% 5.2% 5.1% 5.1% 5.1% 

盈利能力指标(%)      EBIT -3,248 5,034 9,019 13,214 

毛利率 7.6% 14.8% 18.5% 21.3%  财务费用 -1,308 -792 -825 -870 

净利润率 1.5% 5.0% 9.2% 11.1%  财务费用率% -2.2% -1.0% -0.9% -0.9% 

净资产收益率 0.4% 7.4% 13.2% 14.8%  资产减值损失 -1,505 -808 -808 -211 

资产回报率 0.1% 1.8% 3.6% 4.2%  投资收益 2,351 243 1,820 499 

投资回报率 -1.7% 4.6% 7.0% 9.1%  营业利润 412 5,269 10,864 14,382 

盈利增长(%)      营业外收支 1,761 90 135 180 

营业收入增长率 -0.3% 35.9% 12.4% 9.7%  利润总额 2,173 5,359 10,999 14,562 

EBIT 增长率 -253.8% 255.0% 79.2% 46.5%  EBITDA -884 7,748 12,144 16,629 

净利润增长率 -19.6% 2032.7% 105.2% 32.4%  所得税 1,301 1,286 2,640 3,495 

偿债能力指标      有效所得税率% 59.9% 24.0% 24.0% 24.0% 

资产负债率 68.9% 72.8% 69.7% 69.2%  少数股东损益 701 407 836 1,107 

流动比率 1.3 1.2 1.2 1.2  归属母公司所有者净利润 172 3,665 7,523 9,960 

速动比率 0.7 0.6 0.6 0.6       

现金比率 0.6 0.5 0.5 0.5  资产负债表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标      货币资金 57,388 61,003 65,272 66,032 

应收帐款周转天数 22.8 25.9 25.2 24.6  应收账款及应收票据 3,965 10,650 5,093 11,687 

存货周转天数 212.1 203.5 210.5 208.7  存货 32,168 45,003 40,101 49,982 

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4  其它流动资产 25,041 32,063 32,025 38,925 

固定资产周转率 3.1 3.4 2.9 2.6  流动资产合计 118,562 148,719 142,491 166,626 

      长期股权投资 10,615 13,786 16,995 16,997 

      固定资产 19,046 23,714 31,495 38,970 

      在建工程 1,994 1,049 1,357 1,029 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  无形资产 3,753 4,639 4,749 5,114 

净利润 172 3,665 7,523 9,960  非流动资产合计 43,876 52,086 65,364 73,350 

少数股东损益 701 407 836 1,107  资产总计 162,438 200,804 207,855 239,975 

非现金支出 3,891 3,523 3,934 3,626  短期借款 9,385 8,385 11,385 10,385 

非经营收益 -2,134 14 -1,569 -254  应付票据及应付账款 27,015 43,147 33,451 47,230 

营运资金变动 -2,670 6,435 792 -3,690  预收账款 104 416 158 174 

经营活动现金流 -41 14,045 11,516 10,749  其它流动负债 57,640 73,459 75,555 80,833 

资产 -1,204 -7,313 -11,269 -10,828  流动负债合计 94,143 125,408 120,549 138,623 

投资 1,168 -5,034 -4,012 -1,205  长期借款 10,943 13,943 17,443 20,343 

其他 -8,304 253 1,830 507  其它长期负债 6,871 6,901 6,951 7,031 

投资活动现金流 -8,341 -12,094 -13,451 -11,526  非流动负债合计 17,815 20,845 24,395 27,375 

债权募资 7,985 2,020 6,600 1,972  负债总计 111,958 146,252 144,944 165,997 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 4,472 4,472 4,472 4,472 

其他 -600 -355 -395 -435  普通股股东权益 45,961 49,627 57,150 67,110 

融资活动现金流 7,385 1,665 6,205 1,537  少数股东权益 4,518 4,925 5,761 6,868 

现金净流量 -693 3,615 4,269 760  负债和所有者权益合计 162,438 200,804 207,855 239,975  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 4 月 28 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

俞能飞：德邦证券研究所智能制造组组长，机械设备首席分析师。厦门大学经济学硕士，曾于西部证券、华西证券、国泰君安等从事机

械、中小盘研究，擅长挖掘底部、强预期差、高弹性标的研究。作为团队核心成员获得 2016 年水晶球机械行业第一名；2017 年新财

富、水晶球等中小市值第一名；2018 年新财富中小市值第三名；2020 年金牛奖机械行业最佳行业分析团队。 

 

分析师声明 

 
本人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。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
 


