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船舶制造 中国船舶（600150.SH） 买入-A(维持)
计提邮轮损失，利润略低预期，随船舶周期继续上行

2023年 4月 28日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2023年 4月 27日

收盘价（元）： 26.69

年内最高/最低（元）： 28.68/14.90

流通A股/总股本（亿）： 44.72/44.72

流通 A股市值（亿）： 1,193.69

总市值（亿）： 1,193.69

基础数据：2023年 3月 31日

基本每股收益： 0.01

摊薄每股收益： 0.01

每股净资产(元)： 11.11

净资产收益率： 0.09

资料来源：最闻

分析师：

李孔逸

执业登记编码：S0760522030007

邮箱：likongyi@sxzq.com

事件描述

 中国船舶发布 2022年年度报告与 2023年一季报。2022年，公司营业收

入达到 595.58 亿元，同比下降 0.31%，归母净利润 1.72 亿元，同比降低

19.62%，扣非净利润-27.48亿元，亏损数额同比扩大 214.59%。2023年一季

度，公司营业收入达到 90.44亿元，同比下降 30.93%，归母净利润 0.44亿元。

同比下降 16.47%，扣非净利润-0.36亿元，同比增长 32.53%。

事件点评

 疫情与计提邮轮损失较大，业绩拐点已过。2022年 4-6 月，上海地区受

到新冠肺炎疫情的较大冲击，公司上海地区船舶产品交付受到较大影响。另

外，2022年公司承担两艘大型邮轮项目，因为系统工程巨大，技术复杂，首

次制造经验不足，沉没成本控制难度较大等因素影响，产生较大损失，2022

年计提减值 39.43亿元，冲抵转让子公司中船动力控制权与广船国际地块补

偿协议后，非经常性损益总计计提 29.20亿元。目前公司第一艘邮轮即将出

坞，腾出大量船厂与人员产能。第二艘邮轮完成在望，公司计提损失后轻装

上阵，一季度计提非经常性损益 0.80亿元，回归正常水平，同时销售毛利率

上升至 9.41%，较 2022年一季度回升 47.72%。

 长周期伴随产能聚集，头部造船企业充分受益。由于船舶服役年限长达

15-20年，自上次 2000年以来的造船周期后，行业多年处于底部，据 Clarksons

数据，2022年全球活跃船厂已下降至 373家，较 2008年高点同比下降超 63%，

全球产能已经经过一次出清，头部企业产能聚集效应加强。随着新船订单量

的大幅增长，船配企业产能短时间难以快速提升，产品价格上涨、供货延期

现象较为普遍，关键配套设备存在 1-6 个月到货延期。2023年 1-3 月，我国

造船完工量、新接订单量和手持订单量以载重吨计分别占世界总量的 43.5%、

62.9%和 50.8%，均为世界第一。公司作为我国造船业龙头央企，将充分受

益周期景气，产能供不应求的卖方市场，增加业绩确定性。

 加速推进现代化海军建设，军船需求长期向上。2023年中国军费超 1.5

万亿，增长 7.2%。“十四五”规划继续强调现代化海军建设，推进海军由近

海防御向远海防卫转型，随着中美关系紧张，南海摩擦不断，海军建设仍将

加速。公司长期承接大部分国内军船建造需求，2022年完成“福建舰”航母

胜利下水任务，江南造船厂已有承接航母等多种军船的经验，广船国际承担

华南地区军辅船生产任务，长期需求订单稳定。

 战略重组持续，发挥平台效应。2019年公司完成了“南北船合并”，收

购江南造船，集团旗下囊括广船国际、黄埔文冲和沪东中华等优质船厂，接
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近了同业竞争问题，实现了央企控股的集中管理。随着 2022年国企改革顺

利收官，2023年公司下属上市公司中船科技正推进对中国海装、中船风电等

风电资产并购。中船集团在近年的国企改革与战略重组中表现出色，实现了

分业经营，重组整合，上市平台之间的良好协同，有望推动资产质量稳步提

升，持续提升价值创造能力。

 钢材价格走低，订单全面爆发，供需两端扩大盈利空间。2022年公司手

持造船订单 214艘/1744.68万载重吨，修船订单 83艘/13.68亿元，海工装备

订单金额 45.43亿元，应用产业订单金额 24.24亿元。2023年 4月伴随马克

龙访华，再签 16 艘总价 210亿元集装箱船订单。目前船舶交付的排期已经

延至 2026年甚至更晚，新船价格保持上涨态势。同时，2023年 4月以来，

铁矿石与钢材综合价格指数走低，截至 2023年 4月底降低至 870元/吨与 115，

分别较一季度高点回调 10%与 5%，公司全年盈利空间有望进一步打开。

投资建议

 维持“买入-A”评级。全球航运维持高景气，造船行业迈入上升周期，

新船价格持续攀升。中国船舶作为船舶总装的核心平台，还将受益于国内央

企改革的持续推进以及中国船舶集团资产整合的加速。我们认为公司未来三

年业绩有望持续高增长，预计 2023-2025 年中国船舶归母净利润分别为

31.21、63.96和 99.03亿元，同比增长 1715%、104.9%和 54.8%，对应 EPS

为 0.70、1.43和 2.21元，PE 为 38.2、18.7和 12.1倍，维持“买入-A”评级。

风险提示

 全球经济滞涨风险，成本端价格波动风险，疫情反复风险。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 59,740 59,558 86,672 110,371 176,594

YoY(%) 8.1 -0.3 45.5 27.3 60.0
净利润(百万元) 214 172 3,121 6,396 9,903

YoY(%) -30.1 -19.6 1715.8 104.9 54.8
毛利率(%) 10.6 7.6 13.0 16.7 17.2
EPS(摊薄/元) 0.05 0.04 0.70 1.43 2.21
ROE(%) 0.4 1.7 6.4 11.6 15.2
P/E(倍) 558.3 694.5 38.2 18.7 12.1
P/B(倍) 2.6 2.6 2.4 2.2 1.8
净利率(%) 0.4 0.3 3.6 5.8 5.6

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 118481 118562 163004 145988 300031 营业收入 59740 59558 86672 110371 176594
现金 52864 57388 57967 49082 86231 营业成本 53409 55032 75422 91963 146221

应收票据及应收账款 5017 3965 9107 7539 19094 营业税金及附加 195 191 280 355 569

预付账款 14614 15161 28169 27009 61276 营业费用 616 257 661 814 1308

存货 32687 32168 56716 51661 120660 管理费用 2769 3658 4670 4967 7594

其他流动资产 13298 9880 11044 10696 12770 研发费用 3121 3072 4520 5519 8123

非流动资产 41921 43876 57577 70138 98905 财务费用 -759 -1308 -1401 -1752 -2333

长期投资 3749 10615 13743 18692 22732 资产减值损失 -1446 -1527 -182 -66 -71

固定资产 23506 19046 28129 34809 56702 公允价值变动收益 381 -14 102 134 167

无形资产 4224 3753 4012 4444 4977 投资净收益 23 2351 276 260 430

其他非流动资产 10442 10462 11693 12192 14494 营业利润 250 412 3593 9833 16571

资产总计 160402 162438 220580 216126 398935 营业外收入 95 1783 1250 819 987

流动负债 93117 94143 149496 139396 309991 营业外支出 17 22 37 22 24

短期借款 6268 9385 7826 9392 11270 利润总额 328 2173 4806 10630 17533

应付票据及应付账款 29711 27015 50729 44065 106658 所得税 96 1301 1377 3601 6651

其他流动负债 57138 57744 90941 85939 192063 税后利润 232 872 3429 7028 10882

非流动负债 14181 17815 17265 15977 17428 少数股东损益 18 701 309 633 979

长期借款 7932 10943 10394 9106 10557 归属母公司净利润 214 172 3121 6396 9903

其他非流动负债 6249 6871 6871 6871 6871 EBITDA 1629 3779 6031 12819 20905

负债合计 107298 111958 166761 155373 327419
少数股东权益 7063 4518 4827 5459 6438 主要财务比率

股本 4472 4472 4472 4472 4472 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 33779 33888 33888 33888 33888 成长能力

留存收益 7273 7320 9326 12709 17928 营业收入(%) 8.1 -0.3 45.5 27.3 60.0

归属母公司股东权益 46041 45961 48993 55294 65077 营业利润(%) 41.5 65.1 772.2 173.7 68.5

负债和股东权益 160402 162438 220580 216126 398935 归属于母公司净利润(%) -30.1 -19.6 1715.8 104.9 54.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 10.6 7.6 13.0 16.7 17.2

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 0.4 0.3 3.6 5.8 5.6

经营活动现金流 2024 -41 19769 4053 63215 ROE(%) 0.4 1.7 6.4 11.6 15.2
净利润 232 872 3429 7028 10882 ROIC(%) -0.5 0.8 3.8 8.2 10.9

折旧摊销 2112 2266 2192 3063 4560 偿债能力

财务费用 -759 -1308 -1401 -1752 -2333 资产负债率(%) 66.9 68.9 75.6 71.9 82.1

投资损失 -23 -2351 -276 -260 -430 流动比率 1.3 1.3 1.1 1.0 1.0

营运资金变动 -812 -2670 15948 -3862 50729 速动比率 0.7 0.7 0.5 0.4 0.4

其他经营现金流 1275 3150 -123 -164 -192 营运能力

投资活动现金流 -4558 -8341 -15494 -15201 -32704 总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6

筹资活动现金流 676 7385 -3696 2262 6637 应收账款周转率 10.7 13.3 13.3 13.3 13.3

应付账款周转率 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.05 0.04 0.70 1.43 2.21 P/E 558.3 694.5 38.2 18.7 12.1

每股经营现金流(最新摊薄) 0.45 -0.01 4.42 0.91 14.13 P/B 2.6 2.6 2.4 2.2 1.8

每股净资产(最新摊薄) 10.29 10.28 10.95 12.36 14.55 EV/EBITDA 56.5 24.9 14.7 7.7 3.2

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信
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投资评级的说明：
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无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；
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B： 预计波动率大于相对基准指数。
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