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❖ 事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。2022 年全年公司实现 595.58

亿元，同比小幅下滑 0.31%，实现归母净利润 1.72 亿元，同比下滑 19.62%，

扣非归母净利润-27.48 亿元。2023Q1，公司实现营收 90.44 亿元，同比下滑

30.93%，实现归母净利润 0.44 亿元，同比下滑 16.47%，扣非归母净利润-0.36

亿元。  

❖ 多因素致 2022 年业绩短期承压，2023年有望迎来业绩拐点：2022Q3 公

司完成中船动力集团控制权转让暨关联交易事项，交易完成后，中船动力集团

不再纳入公司合并范围。此外，受关键船用配套设备价格普遍上涨，物流成本

和运输周期大幅增加，以及关重件供应紧张等多因素影响，对部分存货及邮轮

建造合同预计出现亏损等计提减值 39.43 亿元。邮轮建造难度较大，根据公司

公告，目前外高桥造船大型邮轮首制船总体进度完成 84%，二号船顺利实现

开工。预计随着邮轮建造完成后对利润影响将会减弱。从 2023Q1 来看，公司

销售毛利率为 9.41%，同比+3.04pct，环比+6.29pct，销售净利率为 0.47%，同

比+0.03pct，环比+3.45pct，船舶制造上行周期下，公司盈利能力有望逐步修复，

2023 年有望扭亏为盈。 

❖ 船舶在手订单饱满，高端船型不断突破：根据公司年报，2022 年全年公司

完工交付民品船舶 74 艘艘/700.61 万载重吨，新承接民品船舶订单 70 艘

/450.77 万载重吨。截至 2022 年末，公司累计手持造船订单 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，在手订单充足。另外，除三大主流船型之外，公司

果断切入 LNG 船、PCTC 船等高端船型赛道，建立起若干细分领域的强势品

牌，高端船型取得新突破。24000TEU 集装箱船、17.4 万立方米大型 LNG 等

高端船型实现批量交船，国产首艘大型邮轮实现主发电机动车重大节点，第二

艘大型邮轮顺利开工建造。30 万吨级 LNG 双燃料动力超大型油船（VLCC）

等绿色动力船舶完工交付。2022 年全年，公司新接订单中绿色动力船舶占比

达到 49.1%，创历史最高水平。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 28.78/53.97/87.59 亿

元。对应 PE 分别为 39.1/20.8/12.8 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：宏观经济波动致国际航运和造船业短期调整的风险、原材料及关

键零部件价格上涨风险、汇率波动风险 
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盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 59740 59558 65656 75408 86927 

收入增长率(%) 8.14 -0.31 10.24 14.85 15.28 

归母净利润(百万元) 214 172 2878 5397 8759 

净利润增长率(%) -30.08 -19.62 1574.55 87.52 62.29 

EPS(元/股) 0.05 0.04 0.64 1.21 1.96 

PE 495.80 557.00 39.08 20.84 12.84 

ROE(%) 0.46 0.37 5.89 9.95 13.90 

PB 2.41 2.17 2.30 2.07 1.79 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 59740.43 59557.74 65655.99 75408.01 86927.32  成长性      

减:营业成本 53408.70 55031.88 55553.44 61768.61 68848.05  营业收入增长率 8.1% -0.3% 10.2% 14.9% 15.3% 

 营业税费 194.80 190.51 196.97 226.22 260.78  营业利润增长率 41.5% 65.1% 1,539.2% 50.8% 42.4% 

   销售费用 615.82 257.15 262.62 301.63 347.71  净利润增长率 -30.1% -19.6% 1,574.5% 87.5% 62.3% 

   管理费用 2768.81 3657.56 3282.80 3393.36 3477.09  EBITDA 增长率 -11.9% -170.9% 1,160.8% 4.2% 44.4% 

   研发费用 3121.26 3072.25 3282.80 3770.40 4346.37  EBIT 增长率 -19.6% -253.8% 225.1% 74.3% 54.7% 

   财务费用 -759.06 -1308.03 -50.12 -64.51 -43.07  NOPLAT 增长率 2.6% 101.1% -286.9% 103.3% 65.8% 

  资产减值损失 -1485.44 -1504.50 -9.77 -10.44 -11.27  投资资本增长率 2.0% 6.6% 7.0% 10.6% 13.9% 

加:公允价值变动收益 381.28 -13.54 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 0.5% -4.9% 8.1% 13.2% 17.7% 

 投资和汇兑收益 23.12 2351.14 2626.24 3016.32 3477.09  利润率      

营业利润 249.51 411.96 6752.62 10180.12 14497.77  毛利率 10.6% 7.6% 15.4% 18.1% 20.8% 

加:营业外净收支 78.75 1761.33 100.00 100.00 100.00  营业利润率 0.4% 0.7% 10.3% 13.5% 16.7% 

利润总额 328.26 2173.28 6852.62 10280.12 14597.77  净利润率 0.4% 1.5% 6.3% 9.5% 12.6% 

减:所得税 96.39 1300.83 2741.05 3084.04 3649.44  EBITDA/营业收入 2.1% -1.5% 14.3% 13.0% 16.2% 

净利润 213.81 171.87 2878.10 5397.06 8758.66  EBIT/营业收入 -1.5% -5.5% 6.2% 9.4% 12.6% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 52864.33 57388.31 62349.42 66861.09 76429.48  固定资产周转天数 144 117 91 81 71 

交易性金融资产 2864.83 206.20 206.20 206.20 206.20  流动营业资本周转天数 -130 -145 -137 -122 -116 

应收帐款 3828.33 3719.21 5404.66 4886.98 6907.52  流动资产周转天数 724 727 705 677 660 

应收票据 1189.02 245.72 1911.92 424.21 2223.53  应收帐款周转天数 27 23 25 25 24 

预付帐款 14613.93 15160.86 15355.38 17025.81 18993.15  存货周转天数 216 212 208 211 210 

存货 32686.98 32167.97 32161.75 40212.85 40219.70  总资产周转天数 943 976 917 864 834 

其他流动资产 4173.53 2003.46 2003.46 2003.46 2003.46  投资资本周转天数 438 469 455 438 433 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 0.5% 0.4% 5.9% 10.0% 13.9% 

长期股权投资 3749.38 10614.82 14420.49 18543.48 23017.77  ROA 0.1% 0.1% 1.7% 2.8% 4.1% 

投资性房地产 1154.58 643.64 430.50 178.10 -104.30  ROIC -0.9% -1.7% 3.0% 5.5% 8.0% 

固定资产 23506.11 19045.90 16382.57 16648.11 16958.22  费用率      

在建工程 2833.89 1994.07 2094.07 2594.07 3594.07  销售费用率 1.0% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

无形资产 4183.40 3753.35 4031.84 4006.81 4015.45  管理费用率 4.6% 6.1% 5.0% 4.5% 4.0% 

其他非流动资产 3219.42 3210.80 3210.80 3210.80 3210.80  财务费用率 -1.3% -2.2% -0.1% -0.1% 0.0% 

资产总额 160402.25 162437.50 172152.98 189946.61 212700.64  三费/营业收入 4.4% 4.4% 5.3% 4.8% 4.4% 

短期债务 6267.90 9384.91 10599.48 12073.79 13735.30  偿债能力      

应付帐款 22748.20 22709.96 24014.74 27815.96 29850.23  资产负债率 66.9% 68.9% 68.3% 67.5% 65.8% 

应付票据 6963.24 4304.89 6049.63 5898.63 7387.22  负债权益比 202.1% 221.8% 215.4% 207.4% 192.4% 

其他流动负债 3205.02 1642.90 1642.90 1642.90 1642.90  流动比率 1.27 1.26 1.27 1.27 1.29 

长期借款 7931.51 10943.45 10943.45 10943.45 10943.45  速动比率 0.66 0.66 0.72 0.67 0.72 

其他非流动负债 973.78 990.23 990.23 990.23 990.23  利息保障倍数 -1.67 -5.33 2.43 3.92 5.58 

负债总额 107298.07 111958.20 117562.11 128159.66 139965.37  分红指标      

少数股东权益 7063.44 4517.89 5751.36 7550.39 9740.05  DPS(元) 0.03 0.02 0.00 0.00 0.00 

股本 4472.43 4472.43 4472.43 4472.43 4472.43  分红比率      

留存收益 7273.34 7319.81 10197.91 15594.97 24353.63  股息收益率 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 53104.17 50479.30 54590.87 61786.95 72735.28  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.05 0.04 0.64 1.21 1.96 

净利润 213.81 171.87 2878.10 5397.06 8758.66  BVPS(元) 10.29 10.28 10.92 12.13 14.09 

加:折旧和摊销 2165.60 2363.90 5320.47 2695.52 3160.54  PE(X) 495.8 557.0 39.1 20.8 12.8 

  资产减值准备 1446.33 1526.60 9.77 10.44 11.27  PB(X) 2.4 2.2 2.3 2.1 1.8 

公允价值变动损失 -381.28 13.54 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -606.86 -902.94 1671.53 1805.97 1962.76  P/S 1.9 1.7 1.7 1.5 1.3 

   投资收益 -23.12 -2351.14 -2626.24 -3016.32 -3477.09  EV/EBITDA 61.4 -77.2 8.2 7.6 4.7 

 少数股东损益 18.06 700.58 1233.47 1799.02 2189.67  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -812.46 -2669.93 1036.74 551.22 2559.56  PEG — — 0.0 0.2 0.2 

经营活动产生现金流量 2024.43 -40.74 9400.01 9112.09 15027.72  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -4557.63 -8340.55 -3981.94 -4268.76 -5158.08  REP      

融资活动产生现金流量 675.84 7385.01 -456.96 -331.66 -301.25        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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