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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 ※  事件：2018 年 10 月 29 日发布 2018 年三季度报，前三季度

实现营业收入 298.71 亿元，同比增长 15.35%，实现归母净利

润 14.15 亿元，同比增长 28.03%，对应每股收益 0.06 元。 

  

※点评：三季报业绩较快增长，看好海军装备龙头长期发展。 

(1)报告期内公司营收为 298.71 亿元，同比增长 15.35%，主要

原因为：①报告期内，国际航运和造船市场现复苏态势，公司

大力提质增效，强化风险防控，在船舶行业整体经济效益同比

下降的形势下逆势提升了经营效益；②公司重点做好“三去一

降一补”工作的决策部署，推进资源重组整合，全力做好亏损

企业治理，下属子公司亏损面及亏损额同比降幅明显；③军工

生产任务按计划完成，民船承接订单保持增长，一批高技术、

高附加值产品完工交付。 (2)尽管受报告期内新船价格回升乏

力，造船完工量同比下降、船用钢材价格等综合成本刚性上涨，

及上年存在营收冲减等因素影响，毛利率下跌 1.19 个百分点。

但公司归母净利润同比增长 28.03%，超过营收增速，主要原因

是：①报告期内，公司有息负债规模大幅减少、平均贷款利率

由 3.89%下降至 3.09%，推动报告期费用化利息支出同比降幅较

大，且公司下属子公司因美元存款折算形成的费用化汇兑收益

增幅较大，共同使得公司财务费用较去年同期减少 1.22 亿元；

②报告期内公司下属子公司处置部分闲置固定资产，使得资产

减值损失较去年减少 3.70 亿元；③报告期内，全资控股子公司

减少亏损额或实现扭亏为盈，少数股东承担的亏损额相应有所

下降，少数股东损益减少 0.88 亿元。（3）从资产负债表端看，

公司预付账款因根据生产经营进度安排，集中大额采购同比增

加导致预收账款大幅增加 42.54%，表明公司订单饱满；从现金

流量表端看，报告期内，公司因下属子公司部分重点项目销售

回款及预收款同比增幅较大，推动经营活动产生的现金流量净

额为 57.77 亿元，同比增加 48.94 亿元，公司流动性良好。全

年展望，公司整体经营持续向好，看好海军装备龙头长期发展。 

 

※海军装备核心供应商，直接受益于我国海军现代化建设。公

司是我国海军舰船装备的主要供应商，也是最大的军工上市公

司，承担了多项军工装备重大研发生产任务，军品覆盖航空母

舰、核动力潜艇（分包）、常规动力潜艇、大中小型水面战斗舰

艇、大型两栖攻击舰、军辅船等。公司于 2018 年 2月完成以债

转股形式收购大船重工和武船重工的 100%股权，上半年大船重

工进行总装建造的首艘国产航母离港海试，武船重工承建的马

来西亚濒海任务舰首舰开工、与孟加拉昆拉船厂联合建造的两

艘大型反潜巡逻艇顺利交付，军品业务盈利能力有望进一步提
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升。随着周边海洋安全局势的持续紧张、“一带一路”的稳步推

进，我国对海军近海防御、远洋作战提出了更高的要求，预计

未来我国海洋装备市场空间将达万亿规模，公司作为海军装备

核心供应商有望直接受益于海军现代化建设。 

 

※国内民船装备主要供应商，深化供给侧改革以应对行业周期

波动。公司是国内最主要的海洋运输装备、海洋开发装备、海

洋科考装备研制及供应商。船舶制造和海洋工程行业具有明显

的周期性特点，深受全球经济形势、航运市场形势和国际原油

价格等因素的影响，2018 年上半年国际航运市场小幅上涨，但

需求不足和产能过剩的矛盾仍然存在，公司抓住回暖契机，积

极深化供给侧改革，主动开拓市场并及时完成产品交付。2018

年上半年，子公司武昌船舶重工集团有限公司顺利交付国内首

座自主研制大型全潜式深海渔业养殖装备深蓝 1 号，并开建全

球最大深海智能渔场“海南陵水深远海渔业养殖平台”，该装备

的启用将实现我国在开放海域工业化、自动化、规模化、集群

养殖的重大突破；子公司青岛双瑞 BalClor®压载水管理系统获

得日本最大航运公司 NYK 的高度认可，签约大笔压载水设备供

货订单，涵盖了 VLCC、大型散货船、超大型集装箱船、化学品

船等丰富船型。 

 

※ 集团资产证券化整合空间较大，后续资产注入可期。据中船

重工集团官方数据披露，十三五期间集团资产证券化率目标为

70%，目前约为 50%，未来整合空间较大。在海洋防务装备板块，

目前集团尚有两家公司（天津新港船舶、重庆川东船舶），集团

承诺在满足触发条件后的一年内提议将上述两家公司资产注入

公司。目前混合所有制改革和科研院所改制不断加速推进，公

司后续资产注入可期，或将进一步增厚公司业绩。 

 

 

※盈利预测与评级：看好公司海洋装备业务的长期发展，并考

虑公司有望持续受益于海军现代化建设，给予公司“推荐”评

级 。 我 们 对 公 司 2018/19/20 年 的 EPS 预 测 分 别 为

0.05/0.06/0.05 元，对应 2018/19/20 年 PE 为 79/75/75 倍。 

 

※风险提示：海军采购波动；民船订单不达预期  

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 38775.77 45026.42 51339.13 54070.37 

(+/-)(%) -25.52 16.12 14.02 5.32 

净利润 837.64 1186.72 1260.61 1256.44 

(+/-)(%) 20.00 41.67 6.23 -0.33 

EPS(元) 0.04 0.05 0.06 0.05 

P/E 137.35 79.43 74.78 75.03 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E  利润表 2017 2018E 2019E 2020E 
流动资产 138379.96 141149.58 157071.60 170114.61 营业总收入 38775.77 45026.42 51339.13 54070.37 

现金 72194.31 74250.72 78457.47 66443.33 营业成本 34138.75 41083.37 46859.00 49373.17 

应收账款 10193.77 13834.88 15429.99 16310.43 营业税金及附加 356.03 289.44 377.25 413.78 

其它应收款 727.51 716.26 862.63 924.31 营业费用 351.14 407.75 464.91 489.64 

预付账款 7976.40 8047.34 9489.10 10401.75 管理费用 3746.67 3557.09 3953.11 4055.28 

存货 42766.73 39928.90 48463.39 71744.53 财务费用 -214.52 -232.73 -263.58 -326.68 

其他 4521.24 4371.48 4369.01 4290.27 资产减值损失 2197.50 284.11 202.65 188.47 

非流动资产 57068.75 52690.28 46761.95 41895.56 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 12420.32 12420.32 12420.32 12420.32 投资净收益 1375.21 1238.89 1376.62 1330.24 

固定资产 37598.14 33673.79 28291.98 23934.32 营业利润 530.40 876.29 1122.40 1206.94 

无形资产 6245.09 5790.97 5244.46 4735.72 营业外收入 52.45 0.00 0.00 0.00 

其他 805.19 805.19 805.19 805.19 营业外支出 126.10 0.00 0.00 0.00 

资产总计 195448.71 193839.86 203833.55 212010.17 利润总额 456.75 1223.42 1370.22 1380.71 

流动负债 86630.17 84079.28 93017.90 100131.38 所得税 699.05 281.39 315.15 317.57 

短期借款 11227.23 11227.23 11227.23 11227.23 净利润 -242.30 942.04 1055.07 1063.14 

应付账款 39678.10 32372.26 39916.92 44716.42 少数股东损益 -1079.94 -244.68 -205.53 -193.30 

其他 35724.84 40479.79 41873.75 44187.73 归属母公司净利润 837.64 1186.72 1260.61 1256.44 

非流动负债 25455.04 25455.04 25455.04 25455.04 EBITDA 2355.22 1760.35 1654.76 1616.02 

长期借款 18284.38 18284.38 18284.38 18284.38 EPS（元） 0.04 0.05 0.06 0.05 

其他 7170.66 7170.66 7170.66 7170.66      

负债合计 112085.21 109534.31 118472.93 125586.41 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 19629.62 19384.93 19179.40 18986.10 成长能力     

股本 19079.90 22879.79 22879.79 22879.79 营业收入 -0.26 0.16 0.14 0.05 

资本公积 29052.20 25252.30 25252.30 25252.30 营业利润 -0.15 0.65 0.28 0.08 

留存收益 15745.39 16932.11 18192.71 19449.16 归属母公司净利润 0.20 0.42 0.06 0.00 

归属母公司股东权益 63733.89 64920.61 66181.21 67437.66 获利能力     

负债和股东权益 195448.71 193839.86 203833.55 212010.17 毛利率 0.12 0.09 0.09 0.09 

     净利率 0.02 0.03 0.02 0.02 

现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E ROE 0.01 0.02 0.02 0.02 

经营活动现金流 -1415.77 -950.89 -525.93 -15656.83 ROIC 0.00 -0.01 -0.01 0.00 

净利润 -242.30 942.04 1055.07 1063.14 偿债能力     

折旧摊销 2172.04 2071.57 1969.91 1877.53 资产负债率 0.57 0.57 0.58 0.59 

财务费用 288.52 850.18 850.18 850.18 净负债比率 0.70 0.69 0.68 0.67 

投资损失 -1375.21 -1238.89 -1376.62 -1330.24 流动比率 1.60 1.68 1.69 1.70 

营运资金变动 -3972.16 -3512.76 -2979.30 -18132.15 速动比率 1.10 1.20 1.17 0.98 

其他 1713.35 -63.02 -45.17 14.70 营运能力     

投资活动现金流 -3604.47 3892.93 5582.86 4492.87 总资产周转率 0.20 0.23 0.26 0.26 

资本支出 -700.76 2654.03 4206.24 3162.63 应收账款周转率 3.72 3.87 3.67 3.59 

长期投资 -5732.97 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 1.05 1.25 1.42 1.28 

其他 2829.26 1238.89 1376.62 1330.24 每股指标(元)     

筹资活动现金流 11399.10 -885.63 -850.18 -850.18 每股收益 0.04 0.05 0.06 0.05 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 -0.06 -0.04 -0.02 -0.68 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 2.79 2.84 2.89 2.95 

普通股增加 18827.00 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 305.39 378.75 350.77 P/E 137.35 79.43 74.78 75.03 

其他 -7427.90 -1191.02 -1228.93 -1200.96 P/B 2.16 1.45 1.42 1.40 

现金净增加额 6378.86 2056.41 4206.75 -12014.14 EV/EBITDA 37.27 36.89 36.70 45.02 

数据来源：wind 方正证券研究所 



                               
 

 

研究源于数据 4 研究创造价值 

[Table_Page] 中国重工(601989)-公司财报点评 

 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，保证报告所采用的数据和信息均来自公开合规渠道，分析逻辑

基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影

响。研究报告对所涉及的证券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比较分析所得出的结论，

但使用以上信息和分析方法存在局限性。特此声明。 

免责声明 

方正证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司客户使用。本报告仅在

相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、

意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投

资者应当自行关注相应的更新或修改。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或

者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许

可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的董事、高级职员

或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判

断。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“方正证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的

引用、删节和修改。 

公司投资评级的说明： 

强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅； 

推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅； 

中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动； 

减持：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的跌幅。 

行业投资评级的说明： 

推荐：分析师预测未来半年行业表现强于沪深300指数； 

中性：分析师预测未来半年行业表现与沪深300指数持平； 

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于沪深300指数。 

 北京 上海 深圳 长沙 

地址： 北京市西城区阜外大街甲34

号方正证券大厦8楼（100037） 

上海市浦东新区浦东南路

360号新上海国际大厦36楼

（200120） 

深圳市福田区深南大道4013

号兴业银行大厦201（418000） 

长沙市芙蓉中路二段200号

华侨国际大厦24楼（410015） 

网址： http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com 

E-mail： yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com 

 

 


