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证券研究报告·A股公司深度 航海装备Ⅱ 

军民船需求持续向好，盈利

改善拐点将至 
公司是集海洋防务装备、海洋运输装备、海洋开发装备和海洋科考

装备四大海洋装备于一体的大型综合性海洋与防务装备企业集团。公司

拥有黄埔文冲、广船国际两家主要子公司，业务涵盖防务装备、船舶修

造、海洋工程、非船业务四大板块，主要产品包括军用舰船、特种辅船、

公务船、油船、支线集装箱船、客滚船、半潜船、极地模块运输船、海

洋平台等船舶海工产品以及钢结构、成套机电设备等非船产品。 

更新需求将成为推动船舶市场新一轮复苏周期的主要动力。随着上

一轮老旧船舶逐渐进入拆解阶段，更新需求将逐步显现，目前原油船的

平均船龄为 19.8 年，散货船的平均船龄为 11.3 年，集装箱船的平均船

龄为 14 年。更新的需求将带来船舶的新一轮复苏周期。 

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。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%，显示出在后疫

情时代，亚洲区域仍然富有经济活力，并带动区域间贸易和海运量持续

维持较高水平的增长。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。 

按照近海防御、远海防卫的战略要求，我国将加快推进近海防御型

向远海防卫型转变，提高战略威慑与反击、海上机动作战、海上联合作

战、综合防御作战和综合保障能力，努力建设一支强大的现代化海军。

黄埔文冲作为我国先进护卫舰、气垫登陆艇以及军辅船的重要建造力量

将充分受益于我国建设现代化海军的旺盛需求，预计公司军船业务将保

持稳定增长。 

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 0.87、5.83 和 6.96 亿元，相应 22 年至 24 年 EPS 分别为 0.06、

0.41、0.49 元，对应当前股价 PE 分别为 339.58 倍、50.59 倍、42.39 倍，

维持“增持”评级。 
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一、华南地区重要船舶制造企业，军民船协同发展 

1.1 公司简介：华南地区重要船舶制造企业 

公司是集海洋防务装备、海洋运输装备、海洋开发装备和海洋科考装备四大海洋装备于一体的大型综合性

海洋与防务装备企业集团。公司拥有黄埔文冲、广船国际两家主要子公司，业务涵盖防务装备、船舶修造、海

洋工程、非船业务四大板块，主要产品包括军用舰船、特种辅船、公务船、油船、支线集装箱船、客滚船、半

潜船、极地模块运输船、海洋平台等船舶海工产品以及钢结构、成套机电设备等非船产品。 

经过资产重组后，公司主要经营资产为目前控股子公司黄埔文冲，参股子公司广船国际。中船防务主要股

东及实际控制人是中国船舶工业集团，股权占比为 34.05%。2014 年，收购广州中船龙穴造船有限公司，2015

年，收购黄埔文冲船舶有限公司，大幅提高了公司疏浚工程船和支线集装箱船生产能力。2019 年，公司出售广

船国际 27.42%的股权，不再对其控股。此项重组计划最终于 2020 年 3 月完成。 

图表1： 中船防务大事记 

 
资料来源：公司公告，中信建投 

图表2： 中船防务股权结构 

 
资料来源：公司年报，Wind，中信建投 
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中船防务报表范围内目前共有 18 家子公司，主要的经营主体是黄埔文冲。广船国际是中船防务重要的联营

企业，公司对其持股 46.30%。集团于 2021 年 1 月 15 日投资设立的华盛公司、华祥公司、华瑞公司、华裕公司

等 5 家全资子公司尚未开展相应的经营活动。 

图表3： 中船防务主要子公司（2022 年中报） 

企业名称 注册资本 本公司持有股权比例(%) 期末资产总额 期末净资产 本期净利润/亏损 

黄埔文冲 361,918.32 54.5371 3,378,974.86 675,763.17 11,700.29 

文冲船厂 142,017.85 100 659,913.56 222,358.56 658.62 

广州黄船海 

洋工程有限 

公司 

6,800 100 281,473.59 -26,157.73 -6,044.03 

广船国际 887,014.46 46.3018 2,908,622.94 716,376.63 1,704.97 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

1.2 经营情况：持续降本增效，企业业绩企稳回升 

受船舶长周期低迷影响，公司经营稳定。2020 年公司实现营收 116.09 亿元，同比下降 46.82%，主要是由

于 2020 年完成了广船国际股权处置工作，当年仅合并了广船国际 1-2 月数据所致。2021 年公司实现营收 116.72

亿元，恢复正增长。公司净利波动较大，2020 年公司实现净利润 36.27 亿元主要是公司处置广船国际部分股权

后，确认了投资收益 33.90 亿元所致。2021 年公司整体净利润 1.04 亿元，其中，黄埔文冲亏损 0.71 亿元，主要

是船舶长周期低迷，船舶价格较低，交付并时点法确认收入的部分产品毛利率较低。文冲船厂和黄船海工均较 

2020 年实现了扭亏为盈，主要是加强成本管控、实现降本增效的影响。2022 年上半年公司实现营业收入 42.71

亿元，同比下降 9.46%。归母净利润 1890 万元，同比实现扭亏，一方面由于汇兑受益增加，另一方面也显示公

司生产效率提升，公司整体业绩正企稳回升。 

图表4： 2017-2022 年公司营收及增速情况  图表5： 2017-2022 年公司净利润及增速情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

造船业务是公司的核心业务，2021 年造船业务板块贡献了总体营收和毛利的 78.75%和 70.95%。2021 年公

司毛利率为 10.23%，同比增长 3.74pcts，盈利能力稳步提升。公司毛利率最高的业务板块为机电板块，2021 年
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毛利率达到了 36.52%。2021 年造船业务毛利率为 9.22%，较 2020 的 3.63%提升明显。 

 

图表6： 2017-2021 年公司营收结构  图表7： 2017-2021 年公司各业务板块毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

公司研发投入不断加大。2021 年公司研发费用同比增加 4.59%，研发费用 6.17 亿元。公司 2021 年销售费

用大幅增长 837.23%，主要是年度完工船较多，计提保修费的影响；财务费用同比下降 270.99%，主要是 2021

年因汇率变动引起汇兑净损失减少。 

图表8： 2017-2021 年公司三费费率  图表9： 2017-2021 年公司研发费用及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

 

1.3 黄埔文冲：国家核心军工生产企业，骨干民用船舶造船基地 

黄埔文冲船舶有限公司是中船防务最重要的子公司，同时是我国重要的军用舰船、公务船、支线集装箱船、

疏浚船及海洋工程船建造与保障基地之一。黄埔文冲是国际领先的支线集装箱制造企业，以 TEU1700、TEU2200、

TEU2700 为代表的支线集装箱船享誉全球。 

黄埔文冲还是国内大型挖泥船建造的龙头企业，拥有 500 立方米-20000 立方米舱容的挖泥船建造能力。 

2021 年 9 月，黄埔文冲向长江航道局交付“长鲸 11”，这是国内首型也是全球最大的采用全电力变频驱动方式

的耙吸挖泥船。军品方面，黄埔文冲先后建造二十多型共计 200 余艘舰艇，最具代表性的舰艇主要有高速护卫
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舰、反潜护卫艇、常规动力潜艇、新型导弹快艇以及多种型号的导弹护卫舰。目前黄埔文冲是我国重要的护卫

舰制造船厂，主要生产型号包括 054A、056/056A 等。 

目前黄埔文冲主要包括长洲厂区、文冲厂区、龙穴厂区、中山厂区四个厂区。 

图表10： 黄埔文冲厂区介绍 

厂区 基本介绍 主要产品 

长洲厂区 
占地近 70 万平方米，岸线长 3000 米，拥有长 428 米、宽 60

米、高 40 米室内船台，码头长 900 米。 
中、小型水面舰船、海洋工程辅助船、大型公务船 

文冲厂区 
占地面积 70 万平方米，码头岸线 1500 多米，拥有 2.5 万吨

级船台一座、2.5 万吨级、7 万吨级和 15 万吨级船坞各一座 

1700TEU 浅吃水集装箱、2200TEU 集装箱船、2500TEU 集装箱

船、多种型号的大中型挖泥船等 

龙穴厂区 

占地面积 118 万平方米，岸线长 3500 多米、拥有 20 万吨级

大型船坞, 长 435 米、宽 45 米、高 50 米室内船台，2.5 万吨

水平船台和 900 吨、600 吨龙门吊等大型设备，码头长 1800

米 

大/中型水面舰艇、大型海洋工程船和海洋工程平台 

中山厂区 占地 40 万平方米，码头长 780 米 海上风电导管架、基础钢管桩、大直径单桩和稳桩平台 

资料来源：公司官网，中信建投 

1.4 订单情况：2021 年接单大幅放量，为业绩释放奠定基础  

2021 年随着下游船舶市场需求增大，公司实现经营接单 325.24 亿元，同比增加 248.3%，承接新造船订单

17 型 85 艘。公司自主研发的 1900TEU、3000TEU 支线集装箱和 85000DWT 散货船等三型产品获得市场认可。

其中，公司 2021 年 9 月披露黄埔文冲与 EVERGREEN MARINE 公司签订了价值 10.43 亿美元的大合同，包括 2

艘 1800TEU 集装箱船，11 艘 2300TEU 集装箱船，11 艘 3000TEU 集装箱船，是近年来公司最大的单次民船合

同，凸显市场景气。 

图表11： 2021~2022 年黄埔文冲部分民船订单统计 

年份 种类 数量 种类 数量 

2021 

散货船 2 巡航船 1 

耙吸式挖泥船 1 海洋救助船 4 

LPG 运输船 4 全回转拖轮 4 

3000TEU 集装箱船 11 2300TEU 集装箱船 11 

2700TEU 集装箱船 5 2000TEU 集装箱船 4 

1900TEU 集装箱船 19 1500TEU 集装箱船 4 

1800TEU 集装箱船 2 多用途船 4 
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2022 年 1-6 月份 

2700TEU 集装箱船 2 多用途船  2 

1600TEU 集装箱船 4   

资料来源：克拉克森，中信建投 

 

2021 年公司研发费用同比增加 4.59%，研发费用达到 6.17 亿元。公司研发方向涵盖广泛，不仅包括集装箱

船、散货产等传统船型的技术进步，还包括半潜船、捕虾船等高附加值船技术研发等。 

图表12： 2021 年公司部分研发项目投入情况 

项目名称 投入 项目名称 投入 

南极磷虾船捕捞及深度加工关键

技术研究 
3290 万 

95000 吨散货船设计建造关键技

术研究 
1518.0 万 

85000 吨新巴拿马型新型散货船

设计建造关键技术研究 
2159.7 万 

1080TEU 集装箱船设计建造关

键技术研究 
1055.5 万 

2700TEU 绿色节能型集装箱船

设计建造关键技术研究 
2078.6 万 6000 方耙吸挖泥船 2#船研 1033.9 万 

2038TEU 级支线集装箱船研制 1975.1 万 
5000 方 LPG 运输船设计建造

关键技术研究 
784.0 万 

德翔 1900TEU 集装箱船设计建

造关键技术研究 
1539.9 万 7800KW 自航绞吸挖泥船开发 602.2 万 

军民两用半潜船关键技术研究 1531.2 万 南极磷虾船研制 565.1 万 

资料来源：公司年报，中信建投 
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二、民船制造市场逐渐活跃，有望迎来复苏大周期 

2.1 航运市场：疫情扰动带动运价大幅上涨 

2021 年以来克拉克松海运指数大幅上涨。2022 年上半年克拉克森海运指数均值为 38958，同比上涨 85%。

疫情以来，航运价格大幅上涨，特别是集装箱运价，主要航线涨幅超过 3 倍，欧洲航线超过 6 倍。航运市场已

经呈现见顶回调迹象，截至 6 月底，克拉克森海运指数为 40801，较上半年高点下降约 8%。 

图表13： 克拉克森海运指数  图表14： 波罗的海指数 

 

 

 
资料来源：克拉克森，中信建投  资料来源：克拉克森，中信建投 

原因主要有一下两点： 

一是疫情使得欧美产业链遭受重创，因此航运贸易量上升满足生产生活需求，进而抬高航运价格。2021 年

海运量增长 3.1%。2022 年 4 月，国际贸易量指数同比环比均上涨，国际单位贸易价格指数环比下降同比上涨。

据 CPB 最新统计数据显示，4 月份国际贸易量指数为 134.0，环比上涨 0.53%，同比上涨 2.45%；国际单位贸易

价格指数为 122.6，环比下降 0.16%，同比上涨 13.1%。 

二是港口装卸效率下降导致的船舶运输周转率下降。大量货物的集中运输以及部分航线船舶运力的集中投

放，远远超出了港口原先设计的承载能力，造成港口拥堵，周转率下降。港口拥堵问题不只出现在欧美、东南

亚等地区一些设备较为老旧的港口，上海港、宁波港等码头操作效率位居全球前列的港口同样出现了拥堵的情

况。2022 年上半年拥堵情况有所缓解但还是没有得到根本性解决。 

展望后市，从海运需求量来看，2022 年全球经济增速放缓，各国产业链逐步恢复，对于贸易量需求增量有

所放缓，预计 2022 年海运量增长为 1.6%，较 2021 年增速 3.3%回落 1.5 个百分点。目前疫情影响港口拥堵还将

持续一段时间，整体来看，航运价格已经见顶回落，短期内航运还会维持高位震荡，随着疫情的常态化港口拥

堵将有所缓解，预计后市航运运价或将有所回落。由于航运供给过剩情况较疫情前有所改善，预计未来整个航

运市场处于供需紧平衡状态。 

2.2 民船市场：更新需求带动民船需求复苏 

宏观经济形势变化通过国际贸易量、海运量层层传导至新造船市场，与船舶市场高度正相关。国际贸易量

和世界经济增长之间存在高度正相关关系，而国际贸易量又是海运量的主要影响因素。海运量的变化直接导致
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对船舶需求量的变化，从而影响新船订单量。因此船舶市场对宏观经济高度敏感，几乎每一次全球性的经济金

融危机都会导致船舶市场进入萧条期。此外，由于船舶生产周期长，世界经济的变化反映到船舶完工交付量存

在一定的滞后性，一般来讲滞后 2 年。 

20 世纪以来的一百多年时间中，世界船舶市场经历了 4 个明显的长周期，每次周期 30 年左右。每个长周

期中又有以 10 年为周期的中周期波动。二战以后，船舶市场在全球经济复苏的带动下进入了发展周期，但在第

一次石油危机的影响下由繁荣转入衰退，此后在日本、中国经济接替快速发展的带动下，又迎来了船舶市场新

一轮的繁荣周期。此轮极度繁荣时期于 2008 年金融危机的影响下戛然而止，由于完工交付量的延时性，2011

年为历史上船舶完工量的最高峰，全球完工量达到了 1.66 亿载重吨，此后完工量大幅下降。船舶市场从 2008

年开始的长达 10 年的萧条期，造船三大指标（新船订单量、完工交付量、手持订单量）均出现大幅回落。2016

年最低点的新船成交量仅为 2007 年的 12.8%。而此轮船市危机也改变了交易双方议价权地位，转为买方市场。

本轮船市危机由需求端低迷和供给端过剩双重因素叠加造成，使得此次船市危机是历次危机中持续时间最长、

影响最大的一次危机。 

图表15： 全球船舶市场新船订单量（万载重吨） 

 

资料来源：克拉克森，中信建投 

2021 年新船需求显著回弹。受下游航运市场运价爆发影响，全球新船需求活跃，全年新船成交量达 1.3 亿

载重吨，同比 2020 年翻番。2022 年上半年，在全球经济下行压力加大、船厂船位紧张以及新船价格高涨的背

景下，新造船市场较 2021年出现明显回落。2022年上半年，全球累计成交新船 2148万修正总吨，同比下滑 29.8%。

由于俄乌危机影响 LNG 船舶订单量大增。 

在下游供需紧平衡的状态下，新增需求有望在 2023 年开始恢复。预计正常年份每年海运量增长在 1-2%之

间，新增的需求为 1700-3400 万载重吨。预计到 2023 年船队规模与海运量需求相平衡，在正常的周转效率的情

况下，新增运力需求将反映到造船中来。 

更新需求将成为推动船舶市场新一轮复苏周期的主要动力。随着上一轮老旧船舶逐渐进入拆解阶段，更新

需求将逐步显现，目前原油船的平均船龄为 19.8 年，散货船的平均船龄为 11.3 年，集装箱船的平均船龄为 14

年。更新的需求将带来船舶的新一轮复苏周期。  
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三、区域间贸易繁荣带动支线集装箱船市场，建设现代化海军目标支

撑军船稳定发展 

3.1 支线集装箱船市场：区域间贸易繁荣推动需求持续增长 

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，在新冠肺炎疫情冲击世界经济，贸

易保护主义、单边主义暗流涌动的当下，RCEP 成员致力于推动自由贸易、多边主义和区域经济一体化发展进

程，为全球经济复苏带来了新希望。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%，显示出在后疫情时代，亚洲区域仍然富有经济活力，并带动区域间贸易和海运量持续

维持较高水平的增长。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。 

图表16： 区域间贸易量  图表17： 支线集装箱船的新船订单和拆船量（TEU） 

 

 

 
资料来源：克拉克森，中信建投  资料来源：克拉克森，中信建投 

公司支线集装箱船达到全球先进水平，公司建造了全球首艘具有世界领先水平的 LNG 双燃料船，公司以

1700 箱、2200 箱、2700 箱为代表的系列支线集装箱船享誉全球市场。建造了具有全球首艘智能商船以及具有

世界领先水平的 LNG 双燃料集装箱船，引领船舶智能、绿色潮流。从手持订单来看，黄埔文冲是全球第二大支

线集装箱船建造船企，仅次于韩国的现代尾浦船厂，在支线集装箱领域用于丰富的经验和较高的品牌知名度。 

3.2 军用船舶：建设现代化海军带来持续造舰需求 

海军在国家安全和发展全局中具有十分重要的地位。我国海军包括潜艇部队、水面舰艇部队、航空兵、陆

战队、岸防部队等，下辖东部战区海军（东海舰队）、南部战区海军（南海舰队）、北部战区海军（北海舰队），

海军陆战队等。战区海军下辖基地、潜艇支队、水面舰艇支队、航空兵旅等部队。 

按照近海防御、远海防卫的战略要求，我国将加快推进近海防御型向远海防卫型转变，提高战略威慑与反

击、海上机动作战、海上联合作战、综合防御作战和综合保障能力，努力建设一支强大的现代化海军。预期未

来我国海军将组建 4 类针对性的海上作战力量，分别是航母联合攻击群、两栖登陆攻击群、远洋机动舰队与近

海防御舰队。每支舰队由不同类型舰艇搭配组建，各自承担不同的作战任务。003 新航母以及未来航母的下水，
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将带来大量驱逐舰、护卫舰、潜艇以及补给船舶的需求。未来多艘两栖攻击舰、两栖运输舰将带来配套的驱逐

舰、护卫舰、气垫登陆艇、潜艇等需求。黄埔文冲作为我国先进护卫舰、气垫登陆艇以及军辅船的重要建造力

量将充分受益于我国建设现代化海军的旺盛需求，预计公司军船业务将保持稳定增长。 

图表18： 未来我国海军四类作战力量装备组成预测 

类别 航母联合攻击群 两栖登陆攻击群 远洋机动舰队 近海防御舰队 

任务 大洋舰队决战、远洋兵力

投送、突破岛链封锁 

近海夺岛、远洋兵力投

送、突破岛链封锁 

保护海上交通线、商船编队

护航、突破岛链封锁 

领海安全保卫、海上专

属经济区巡航 

舰艇组成预测 航空母舰 两栖攻击舰 防空驱逐舰 防空驱逐舰 

防空驱逐舰 两栖运输舰 通用护卫舰 通用护卫舰 

通用护卫舰 防空驱逐舰 常规潜艇 轻型护卫舰 

攻击核潜艇 通用护卫舰 大型补给舰 常规潜艇 

大型补给舰 常规潜艇 舰载直升机 隐身导弹艇 

舰载战斗机 大型补给舰  舰载直升机 

舰载教练机 气垫登陆艇   

舰载直升机 舰载直升机   

资料来源：《舰船知识》，中信建投 
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四、盈利预测：军民船需求持续向好，盈利改善拐点将至 

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 0.87、

5.83 和 6.96 亿元，相应 22 年至 24 年 EPS 分别为 0.06、0.41、0.49 元，对应当前股价 PE 分别为 339.58 倍、50.59

倍、42.39 倍，维持“增持”评级。 

表1：中船防务财务预测报表（单位：亿元） 

 2022E 2023E 2024E 

营业收入 154.33  218.72  200.04  

营业成本 139.59  190.63  172.87  

营业税金及附加 0.24  0.34  0.31  

销售费用 1.73  2.45  2.24  

管理费用 4.84  5.08  5.34  

研发费用 8.16  11.57  10.58  

财务费用 (0.41) (0.41) (0.41) 

信用减值损失 (0.49) (0.69) (0.63) 

资产减值损失 (1.08) (1.53) (1.40) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 

资产处置收益 0.00  0.00  0.00  

投资净收益 1.38  2.30  4.14  

其他收益 1.50  1.50  1.50  

营业利润 1.49  10.64  12.71  

营业外收入 0.19 0.19 0.19 

营业外支出 0.08 0.08 0.08 

利润总额 1.60  10.75  12.82  

所得税费用 0.15  1.02  1.22  

净利润 1.45  9.72  11.60  

少数股东损益 0.58  3.89  4.64  

归属于母公司净利润 0.87  5.83  6.96  

资料来源：中信建投 
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五、风险提示 

1、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，民船订单不及预期； 

2、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、受交付节奏影响，军品营收不及预期。 
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分析师介绍 
王春阳：清华大学工商管理硕士，上海交通大学船舶与海洋工程学士，3 年船舶单位

工作经验。2018 年加入中信建投军工团队。2018 年水晶球军工行业第四名团队成员，

2018-2019 年 Wind 军工行业第一名团队成员，2019 年金牛奖最佳军工行业分析团队成

员，2019 年《财经》研究今榜行业盈利预测最准确分析师团队成员。 

吕娟：董事总经理，上海区域总监，高端制造组组长&首席分析师，机械行业首席分

析师。复旦大学经济学硕士，法国 EDHEC 商学院金融工程交换生，河海大学机械工

程及自动化学士，2007.07-2016.12 曾就职于国泰君安证券研究所任机械首席分析师， 

2017.01-2019.07 曾就职于方正证券研究所任董事总经理、副所长、机械首席分析师。

曾获新财富、金牛、 IAMAC、水晶球、第一财经、 WIND 最佳分析师第一名。 

黎韬扬：军工行业首席分析师。北京大学硕士。2015-2017 年新财富军工 行业第一名

团队核心成员，2015-2016 年水晶球军工行业第一名团队核心成员，2015-2016 年 Wind

军工行业第一名团队核心成员，2016 年保险资管最受欢迎分析师第一名团队核心成

员， 2017 年保险资管最受欢迎分析师第二名、水晶球军工行业第二名、Wind 军工行

业第二名，2018-2019 年水晶球军工行业第四名，2018 年新财富军工行业第五名，

2018-2020 年 Wind 军工行业 第一名，2019 年新财富军工行业第四名，2019-2020 年

金牛奖最佳军 工行业分析团队，2019 年《财经》研究今榜行业盈利预测最准确分析

师。2020 年新财富军工行业入围，2020 年水晶球军工行业第五名。    
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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 
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卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 
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弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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