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中国船舶（600150）：量价齐升和效率改善提升公司盈利能力  买入 （维持）
 

报告日期：2008 年 3 月 18 日 
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 主要财务指标（单位：百万元

 

2006A 2007A 2008E 2009E

业收入 11741.5 17876.2 2710.6 3527.8

+/-） 718.6% 52.3% 51.63% 30.15%

润总额 1796.4 4313.6 6641.6 8947.4

+/-） 1010.3% 140.12% 57.62% 34.72%

属于母公司

净利润 
1217.9 2917.7 4990.5 6928.4

+/-） 798.2% 139.57% 71.04% 38.83

股收益（元） 1.84 4.40 7.53 10.46

盈率（倍） 76 32 19 13 

 

 

 

 
公司基本情况（2008 年 3 月 18 日止）
 
总股本/已流通股（亿股） 6.63/1.35 

流通市值（亿元） 935.4 

每股净资产（元） 14.1 

资产负债率（%） 68.95 

 

 
 股价表现（最近一年）
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中国船舶 上证指数  
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2007 年报显示：公司全年共实现营业收入 178.76 亿元，

同比增长 52.25％；利润总额 43.14 亿元，同比增长 140.12

％；归属于母公司所有者净利润 29.18 亿元，同比增长

139.57%，综合毛利率 27.84%，同比增长约 7 个百分点，

按照公司 6.6 亿总股本计算，基本每股收益 5.53 元，全面

摊薄每股收益 4.40 元.分配预案每 10 股派发现金红利 10

元（含税）。 

三大主营业务业绩增长迅速 

我们认为公司业绩大幅增加的原因是（1）公司造船、柴油

机制造和修船三大业务的量价齐升（2）资产注入使得公司

产能大幅增加；（3）加强管理，公司生产效率明显提高。 

07 年公司造船、柴油机制造和修船三大业务超额完成年计

划的 120%，其中造船业务、柴油机业务和修船业务分别实

现销售收入 124.4 亿元、25.1 亿元、19.39 亿元，分别较

06 年增长 67.63%、20.43%和 22.47%。 

行业景气，主要船型的船价持续高位运行。 

目前，公司累计手持船舶订单 112 艘，1608 万载重吨，承

接柴油机 146 台、261.75 万千瓦，累计手持柴油机订单 216

台、419.26 万千瓦，经营承接合同总额达 301.6 亿元。 

生产效率的改善使得公司产能扩大，提升公司盈利能力 

公司各项业务生产效率的得到改善，外高桥和澄西造船业务

的船坞期和船台期分别缩短到 50 天（17 万吨散货船）和 37

天（5.3 万吨散货船）；柴油机制造业务方面，沪东重机通

过推行预总装工艺，生产效率明显提升，千瓦时数比 06 年

同比增长 32.9%；修船业务方面，通过提高专业化水平，缩

短船坞期，提升了船坞的使用效率，全年承修和改装船比计

划增长近 100%。 

公司的生产效率的改善，将使得公司在不扩大规模的基础

上，通过内涵式的增长扩大产能，增加相对高价的插船收入，

这将进一步增强公司的盈利能力。 
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诚信源于
造船业务 

公司造船业务 07 年全年共实现营业收入约 124.4 亿元，同比增长 67.63%，综合毛利率 24.96%，

同比增加 6.25 个百分点。外高桥船厂全年完工总量达到 21 艘，其中 17.7 万吨好望角散货船 16

艘、11.5 万吨阿芙拉油轮 4 艘，30 万吨级的海洋工程 FPSO 一艘，共 353 万载重吨，全年承接订

单 21 艘 446.8 万吨。中船澄西通过改善总装化流程，使得 5.3 万吨散货船批量建造船台周期达到

37 天，07 年全年承接 13 艘 5.3 万吨散货船。 

柴油机制造业务 

07 年公司柴油机制造业务共实现营业收入约 25.1 亿元，同比增长 8.01%，业务综合业务毛利率

27.44%，较去年同期增加约 8.34 个百分点。沪东重机推行总装工艺，使得生产效率得到明显改善，

全年完工柴油机 89 台，119 万千瓦，千瓦数较 06 年增长 7.3%，承接柴油机订单 113 台，比 2006

年增长 32.9%。中船三井柴油机顺利实现从工程建设向生产经营转变，全年共实现商品机 3 台，

7.35 万千瓦，同时承接柴油机 33 台，114 万千瓦，手持柴油机生产合同 77 台，242.55 万千瓦，

成为国内目前生产规模最大、技术和管理水平最先进的柴油及制造企业。 

修船业务 

公司修船业务共实现营业收入约 19.4 亿元，较 06 年同期增长 22.47%，业务综合毛利率水平较

去年同期略有下降，但仍维持 27%左右的水平。远航文冲通过提高专业化水平，缩短了船坞期，

提高了船坞利用率，平均船坞期为 4天，全年工程界修理、改装船 135 艘，合同额达 11.63 亿元，

比计划增长近一倍，完工出场船舶 121 艘，占 89.6%。中船澄西修船业务全年共修船完工交付 145

艘（其中大型改装船 17 艘）实现产值 20.19 亿元，为年计划的 141.87%，同比增长 23.94%。 

收购资产提升公司投资价值，未来外延式发展尚存空间 

此外，按照中船集团资产注入的承诺，集团尚有接近700万载重吨产能的造船基地会在适当时候

注入，相当于公司目前包括一号线在内的产能，公司未来外延式空间仍然值得期待。 

盈利预测与评级 

综合考虑此次资产注入和钢材涨价的影响，我们预计公司 08-09 年的 EPS 为 7.53 元和 10.46 元，

公司 3 月 17 日收盘价为 141.09 元计算，对应 08 和 09 年动态市盈率为 19 倍和 13 倍，考虑到今

后几年稳定的高增长和持续的优质资产注入，公司目前的估值优势已经很明显，维持“买入”评

级。 
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附录：中国船舶盈利预测（单位：万元）  
 报告期间 2006A 2007A 2008E 2009E

一、营业收入 1,174,155 1,787,615 2,710,561 3,527,795

减：营业成本 929,930 1,289,991 1,939,135 2,491,682

毛利率 20.80% 27.84% 28.46% 29.37%

营业税金及附加 3,431 5,319 8,065 10,496

资产减值损失 -1,530 11,807 0 0

销售费用 12,886 20,106 29,274 38,806

销售费用率 1.10% 1.12% 1.08% 1.10%

管理费用 61,527 75,879 108,693 133,351

管理费用率 5.24% 4.24% 4.01% 3.78%

财务费用 -2,246 -31,548 -38,761 -41,275

财务费用率 -0.19% -1.76% -1.43% -1.17%

费用合计 72,166 64,437 99,207 130,881

费用率 6.15% 3.60% 3.66% 3.71%

投资净收益 220 -868 0 0

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0

二、营业利润 170,377 415,193 664,155 894,736

营业利润率 14.51% 23.23% 24.50% 25.36%

加：营业外收入 12,224 20,131 0 0

减：营业外支出 2,958 3,966 0 0

其中：非流动资产处置净损失 1,532 2,292 0 0

三、利润总额 179,643 431,358 664,155 894,736

减：所得税费用 24,392 78,202 99,623 134,210

四、净利润 155,251 353,156 564,531 760,526

净利润率 13.22% 19.76% 20.83% 21.56%

归属母公司所有者的净利润 121,788 291,766 499,046 692,839

少数股东权益 33,463 61,390 65,486 67,687

EPS(全面摊薄/元) 1.84 4.40 7.53 10.46

总股本(万股） 66,256 66,256 66,256 66,256

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

数据来源：公司年报 天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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