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证券研究报告 

2018 年 10 月 30 日 

中国重工   

降本增效提升盈利能力，现金流持续向好  

  业绩回顾     
   

维持推荐  
 

2018 年三季度业绩符合预期 

公司公布 2018 年前三季度业绩：营业收入 298.71 亿元，同比增
长 15.35%；归属母公司净利润 14.15 亿元，同比增长 28.03%，对
应每股盈利 0.06 元。扣非归母净利润 12.80 亿元，同比扭亏。 

降本增效持续提升盈利能力。公司军工业务稳步推进、民船订单
保持增长，前三季度收入同比增长 15.35%，但毛利率 YoY-1.19ppt
至 10.35%，我们判断主要受钢价上涨影响。值得注意的是，公司
降本增效显著提升盈利能力，管理费用同比减少 0.67 亿元；财务
费用-4.08 亿元、财务净收益增加 3.72 亿元，主要得益于债转股的
实施以及美元升值的汇兑收益；销售费用同比增加 0.78 亿元主要
由于计提产品保修费用增加。资产减值损失同比减少 9.55 亿元，
主要由于去年同期海工项目计提存货跌价准备。前三季度归母净
利润率 4.74%，YoY+0.47ppt。 

经营质量持续提升，经营活动现金保持净流入。1~3Q18 扣非归母
净利润 12.8 亿元、同比扭亏，经营活动现金净流入同比增加 48.94
亿元（回款好于去年同期）。 

发展趋势 

维持看好公司军工军贸、民船建造等中长期发展前景。公司作为
中国海军装备最主要的建造和配套厂商，未来将充分收益于我国
远洋海军建设，持续关注军品军贸业务进展。此外，关注公司在
民船行业周期复苏进程中的发展机遇，期待新的突破。 

盈利预测 

维持盈利预测不变。 

估值与建议 

公司当前股价对应 18/19 年 1.1/1.1 倍 P/B，维持推荐评级和目标
价 6 元，对应 18/19 年 1.6/1.6 倍 P/B，对比当前股价有 46%空间。 

风险 

钢价、汇率变动的不确定性。 

  
 

   

   

  
 

股票代码  601989.SH 

评级   推荐 

最新收盘价  人民币 4.12 

目标价  人民币 6.00 

   

52 周最高价/最低价  人民币 6.81~3.80 

总市值(亿)  人民币 943 

30 日日均成交额(百万)  人民币 225.80 

发行股数(百万)  22,880 

其中：自由流通股(%)  80 

30 日日均成交量(百万股)  55.78 

主营行业  航空航天军工  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入 52,064 38,776 40,818 46,718 

    增速 -13.0% -25.5% 5.3% 14.5% 

归属母公司净利润 698 838 1,253 1,458 

    增速 N.M. 20.0% 49.6% 16.3% 

每股净利润 0.03 0.04 0.05 0.06 

每股净资产 2.47 2.79 3.70 3.75 

每股股利 0.00 0.01 0.02 0.02 

每股经营现金流 -0.14 -0.06 0.07 0.09 

市盈率 135.0 112.5 75.2 64.7 

市净率 1.7 1.5 1.1 1.1 

EV/EBITDA 32.5 37.1 23.4 20.2 

股息收益率 0.0% 0.3% 0.4% 0.5% 

平均总资产收益率 0.4% 0.4% 0.6% 0.8% 

平均净资产收益率 1.2% 1.4% 1.7% 1.7% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 

利润表     

  营业收入 52,064 38,776 40,818 46,718 

  营业成本 47,755 34,139 36,291 41,569 

  营业税金及附加 335 356 375 429 

  营业费用 457 351 362 406 

  管理费用 3,762 3,747 3,431 3,770 

  财务费用 -174 -215 -445 -552 

  其他 -695 -133 -411 -544 

  营业利润 624 530 1,215 1,638 

  营业外收支 1,986 1,302 190 213 

  利润总额 1,094 457 1,137 1,557 

  所得税 1,057 699 284 300 

  少数股东损益 -661 -1,080 -400 -200 

  归属母公司净利润 698 838 1,253 1,458 

  EBITDA 3,048 2,337 2,805 3,191 

资产负债表     

  货币资金 57,206 72,194 77,397 77,360 

  应收账款及票据 23,779 21,059 19,345 20,191 

  预付款项 8,500 7,976 6,783 6,993 

  存货 40,776 42,767 36,371 37,494 

  其他流动资产 -4,353 -5,616 -4,187 -4,137 

  流动资产合计 125,908 138,380 135,709 137,901 

  固定资产及在建工程 39,873 37,598 37,045 36,407 

  无形资产及其他长期资产 10,451 10,438 10,613 10,850 

  长期资产 58,375 57,069 56,811 56,544 

  资产合计 184,283 195,449 192,520 194,445 

  短期借款 37,329 26,641 12,227 11,727 

  应付账款及票据 58,028 59,984 51,631 53,321 

  其他流动负债 2 5 5 6 

  流动负债合计 95,359 86,630 63,864 65,054 

  长期借款和应付债券 23,585 18,284 17,284 16,784 

  非流动负债合计 31,318 25,455 24,781 24,634 

  负债合计 126,676 112,085 88,645 89,689 

  股东权益合计 56,570 63,734 84,646 85,727 

  少数股东权益 1,037 19,630 19,230 19,030 

  负债及股东权益合计 184,283 195,449 192,520 194,445 

现金流量表     

  净利润 698 838 1,253 1,458 

  折旧和摊销 2,128 2,094 2,112 2,186 

  营运资本变动 -1,146 1,718 -243 -279 

  其他 -4,804 -6,066 -1,423 -1,395 

  经营活动现金流 -3,123 -1,416 1,699 1,969 

  资本开支 -4,950 -539 -1,204 -1,194 

  其他 532 -3,066 17 13 

  投资活动现金流 -4,419 -3,604 -1,187 -1,181 

  股权融资 135 18,827 19,910 0 

  银行借款 204 -5,081 -15,414 -1,000 

  其他 -1,433 -2,347 193 175 

  筹资活动现金流 -1,095 11,399 4,690 -825 

  汇率变动对现金的影响 -5 -414 0 0 

  现金净增加额 -8,641 5,964 5,203 -36  

 
 
主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 

成长能力     

  营业收入 -13.0% -25.5% 5.3% 14.5% 

  营业利润 N.M. -15.0% 129.0% 34.9% 

  EBITDA N.M. -23.3% 20.0% 13.8% 

  净利润 N.M. 20.0% 49.6% 16.3% 

盈利能力     

  毛利率 7.6% 11.0% 10.2% 10.1% 

  营业利润率 1.2% 1.4% 3.0% 3.5% 

  EBITDA 利润率 5.9% 6.0% 6.9% 6.8% 

  净利润率 1.3% 2.2% 3.1% 3.1% 

偿债能力     

  流动比率 1.32 1.60 2.12 2.12 

  速动比率 0.89 1.10 1.56 1.54 

  现金比率 0.60 0.83 1.21 1.19 

  资产负债率 68.7% 57.3% 46.0% 46.1% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 0.4% 0.4% 0.6% 0.8% 

  净资产收益率 1.2% 1.4% 1.7% 1.7% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.03 0.04 0.05 0.06 

  每股净资产（元） 2.47 2.79 3.70 3.75 

  每股股利（元） 0.00 0.01 0.02 0.02 

  每股经营现金流（元） -0.14 -0.06 0.07 0.09 

估值分析     

  市盈率 135.0 112.5 75.2 64.7 

  市净率 1.7 1.5 1.1 1.1 

  EV/EBITDA 32.5 37.1 23.4 20.2 

  股息收益率 0.0% 0.3% 0.4% 0.5%  

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 
 
中国重工是中船重工旗下上市公司平台，公司主营业务包括船舶制造、船舶配套、船舶修理及改装、海洋工程、能源交通装备及其他
等 5 大业务板块。2013 年公司收购大船集团、武船集团军工重大装备总装资产及业务，成为国内首次注入核心军工资产的上市公司。  

  



中金公司研究部：2018 年 10 月 30 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

3 

  
图表 1: 业绩回顾 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 2: 单季度财务数据 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

  

（人民币百万元） 3Q17A 4Q17A 1Q18A 2Q18A 3Q18A YoY QoQ 2018E
1-3Q as

% of FY

收入 6,668 12,880 6,115 13,304 10,452 56.7% -21.4% 51,432 58.1%

毛利 973 1,648 502 1,459 1,129 16.0% -22.6% 5,244 58.9%

营业利润 600 -89 304 515 264 -55.9% -48.7% 1,408 76.9%

净利润 477 -268 274 678 463 -3.1% -31.8% 1,098 128.8%

全面摊薄每股收益（元） 0.02 -0.01 0.01 0.03 0.02 -3.1% -31.8% 0.05 128.8%

毛利率 14.6% 12.8% 8.2% 11.0% 10.8% -3.8ppt -0.2ppt 10.2%

营业利润率 9.0% -0.7% 5.0% 3.9% 2.5% -6.5ppt -1.3ppt 2.7%

净利润率 7.2% -2.1% 4.5% 5.1% 4.4% -2.7ppt -0.7ppt 2.1%

(人民币百万元) 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18

营业收入 10,105 13,989 9,594 18,377 10,531 8,697 6,668 12,880 6,115 13,304 10,452

  (YoY growth) 12.4% -24.0% -22.5% -8.3% 4.2% -37.8% -30.5% -29.9% -41.9% 53.0% 56.7%

  (QoQ growth) -49.6% 38.4% -31.4% 91.6% -42.7% -17.4% -23.3% 93.2% -52.5% 117.6% -21.4%

营业成本 -9,183 -12,846 -8,632 -17,094 -9,405 -7,808 -5,695 -11,231 -5,613 -11,845 -9,323

毛利 922 1,142 961 1,283 1,126 889 973 1,648 502 1,459 1,129

  (YoY growth) -11% 47.5% -0.7% 59.6% 22.1% -22.1% 1.2% 28.4% -55.4% 64.1% 16.0%

  (QoQ growth) 14.7% 23.9% -15.8% 33.5% -12.2% -21.0% 9.5% 69.3% -69.5% 190.4% -22.6%

主营业务税金及附加 -99 -30 -11 -195 -76 -90 -75 -115 -57 -110 -68

销售费用 96 117 74 169 79 95 80 97 52 114 165

管理费用 1,004 812 831 1,115 708 817 788 1,434 664 785 677

财务费用 -9 28 88 -282 63 -10 -88 -179 -461 -15 69

投资收益 255 907 68 285 26 695 468 186 47 95 92

公允价值变动 0 0 0 -15 0 0 0 0 0 0 0

资产减值损失 5 26 5 769 3 804 210 1,181 1 102 -33

营业利润 -18 1,035 20 -413 223 -204 600 -89 304 515 264

  (YoY growth) -72.1% -337.0% -103.3% -83.1% -1342.8% -119.8% 2845.1% -78.5% 36.0% -352.1% -55.9%

  (QoQ growth) -99.3% -5857.0% -98.0% -2128.5% -154.0% -191.5% -393.6% -114.8% -442.3% 69.6% -48.7%

归母净利润 211 566 123 -202 277 351 477 -268 274 678 463

  (YoY growth) -45.2% -378.2% -119.7% -90.8% 31.1% -38.0% 289.0% 32.7% -1.0% 93.4% -3.1%

  (QoQ growth) -109.7% 167.7% -78.3% -264.3% -237.4% 26.6% 36.1% -156.0% -202.5% 147.2% -31.8%

扣非净利润 12 84 45 -547 257 -243 -96 -705 255 891 1280

  (YoY growth) -94.0% -130.7% -107.6% -79.4% 1982.1% -390.4% -311.0% 28.8% -0.6% -466.0% -1434.2%

  (QoQ growth) -100.5% 578.7% -45.8% -1304.0% -147.0% -194.7% -60.6% 635.2% -136.2% 248.6% 43.7%
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图表 3: 财务预测摘要 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

  

损益表（人民币百万元） 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E

营业收入 51,269 60,972 59,811 52,064 38,776 40,818 46,718

营业成本 43,782 53,893 56,228 47,755 34,139 36,291 41,569

营业税金及附加 122 597 219 335 356 375 429

销售费用 784 771 833 457 351 362 406

管理费用 4,099 4,418 4,795 3,762 3,747 3,431 3,770

财务费用 -531 -1,065 106 -174 -215 -445 -552

资产减值准备 183 518 2,017 805 2,198 300 150

营业利润 2,894 1,959 -3,576 624 530 1,215 1,638

利润总额 3,410 2,759 -2,931 1,094 457 1,137 1,557

所得税 645 709 317 1,057 699 284 300

少数股东权益 -170 -226 -627 -661 -1,080 -400 -200

归属于母公司所有者净利润 2,935 2,276 -2,621 698 838 1,253 1,458

现金流量表

经营活动现金流净额 -1,328 1,890 -612 -3,123 -1,416 1,699 1,969

投资活动现金流净额 -2,277 -2,702 -28,587 -4,419 -3,604 -1,187 -1,181

融资活动现金流净额 3,249 11,439 1,993 -1,095 11,399 4,690 -825

资产负债表

货币资金 63,146 71,597 71,073 57,206 72,194 77,397 77,360

应收款项 21,877 19,225 19,420 10,904 9,946 9,518 9,903

预付帐款 9,069 14,193 9,896 8,500 7,976 6,783 6,993

存货 27,499 42,409 44,140 40,776 42,767 36,371 37,494

流动资产合计 126,694 153,139 150,833 125,908 138,380 135,709 137,901

长期股权投资 1,070 551 564 6,841 7,827 7,827 7,827

固定资产 28,566 33,203 37,328 33,577 32,353 32,551 32,456

在建工程 9,490 10,512 8,973 6,294 5,245 4,494 3,952

无形资产 5,345 5,982 6,504 5,863 5,506 5,150 4,797

资产总计 173,410 206,505 207,638 184,283 195,449 192,520 194,445

短期借款 25,312 17,733 16,556 18,513 11,227 11,227 11,227

应付票据 4,548 5,771 4,663 3,047 2,796 2,378 2,451

应付款项 26,901 34,995 32,064 33,873 39,678 33,744 34,786

流动负债合计 91,386 105,355 109,828 95,359 86,630 63,864 65,054

长期借款 19,967 28,820 29,517 23,585 18,284 17,284 16,784

归属于母公司所有者权益合计 47,838 60,289 57,001 56,570 63,734 84,646 85,727
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图表 4: 可比估值表 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部    注：标*为中金覆盖标的，采用中金盈利预测 

图表 5: P/E P/B Bands 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

 

  

17A 18E 19E 17A 18E 19E 17A 18E 19E 17A 18E 19E

中国重工* 601989.SH RMB 4.12 0.04 0.05 0.06 112.5 75.2 64.7 1.5 1.1 1.1 2.4 2.3 2.0

*ST船舶* 600150.SH RMB 10.84 -1.67 0.17 0.20 n.a. 62.0 53.3 1.2 1.0 1.0 0.9 1.0 0.9

中船防务* 600685.SH RMB 9.18 0.06 0.03 0.13 147.8 262.9 70.7 1.2 1.2 1.2 0.6 0.6 0.6

中船防务-H* 0317.HK HKD 5.36 0.07 0.04 0.16 71.9 121.6 32.7 0.6 0.6 0.6 0.3 0.3 0.3

平均值 110.7 130.4 55.3 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9

中值 112.5 98.4 59.0 1.2 1.1 1.0 0.7 0.8 0.7

公司名称 股票代码 货币
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