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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 ※  事件：2018 年 8 月 28 日发布 2018 年上半年年报，上半年

实现营业收入 194.19 亿元，同比增长 0.99%，实现归母净利润

9.53 亿元，同比增长 51.73%，对应每股收益 0.044 元。 

  

※点评： 

1、报告期内公司营收与去年基本持平（YOY+0.99%），分产品来

看： 

1）海洋防务及海洋开发装备实现收入 62.02 亿元（YOY+42.82%）

贡献营收主要增量，主要系上年同期公司下属子公司合同终止

冲减营业收入 48.37 亿元，本期全球海洋工程装备运营市场复

苏所致； 

2）军民融合战略新兴产业及其他业务实现收入 24.25 亿元

（YOY+18.53%），贡献营收部分增量，主要系下属子公司船舶压

载水系统等业务增幅明显所致； 

3）深海装备及舰船修理改装业务营收与去年同期基本持平

（YOY+0.94%）； 

4）受完工进度未按照序时进度均匀分布等影响，舰船配套及机

电装备(YOY-24.9%)和海洋运输装备（YOY-16.13%）营收相较去

年同期下降，但上半年舰船配套及机电装备新增订单 73.05 亿

元（YOY+51.15%），海洋运输装备新增订单 88.72 亿元

（YOY+72.2%），预计未来这两项产品收入将实现大幅增长。 

 

2、报告期内公司归母净利实现高速增长（YOY+51.73%），增速

超过营收增速，我们判断主要原因如下： 

1)上半年规模迅速扩张的海洋防务及海洋开发装备业务毛利率

由去年同期的-1.19%提升至 3.86%，贡献毛利增量 2.91 亿元； 

2）上半年财务费用同比减少 5.3 亿元，主要系公司完成市场化

债转股项目并将募集资金用于偿还金融机构有息负债，利息收

入大于利息费用所致； 

3）去年同期子公司大连船舶重工计提 7.59 亿存货跌价准备，

本期资产减值损失同比下降 87.25%。 

 

 

 

※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
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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

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

0.05/0.06/0.06 元，对应 2018/19/20 年 PE 为 76/73/70 倍。 

 

※风险提示：海军采购波动；民船订单不达预期  
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[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 38775.77  51231.11  59428.08  59855.05  

(+/-)(%) -25.52  32.12  16.00  0.72  

净利润 837.64  1258.18  1298.70  1362.12  

(+/-)(%) 20.00  50.21  3.22  4.88  

EPS(元) 0.04  0.05  0.06  0.06  

P/E 164.71  75.65  73.29  69.88  

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  146160.88  161979.93  168052.67  营业总收入 38775.77  51231.11  59428.08  59855.05  

现金 72194.31  75053.26  78254.76  82638.00  营业成本 34138.75  45083.37  52059.00  52373.17  

应收账款 9945.77  15022.21  17144.74  17134.00  营业税金及附加 356.03  376.40  463.93  471.81  

其它应收款 727.51  737.84  906.01  936.26  营业费用 351.14  500.74  556.78  565.74  

预付账款 7976.40  9394.91  10757.85  10982.84  管理费用 3746.67  4393.73  5178.18  5282.72  

存货 42766.73  40858.33  49562.84  50990.12  财务费用 -214.52  0.00  0.00  0.00  

其他 4769.24  5094.33  5353.74  5371.44  资产减值损失 2197.50  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 57068.75  56236.51  53986.01  51081.01  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  1330.48  1376.27  1360.83  

固定资产 37598.14  36710.70  34263.19  31181.39  营业利润 530.40  2207.33  2546.46  2522.44  

无形资产 6245.09  6300.29  6497.31  6674.10  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  202397.39  215965.94  219133.68  利润总额 456.75  2207.33  2546.46  2522.44  

流动负债 86630.17  91879.21  103486.98  104712.44  所得税 699.05  507.69  585.69  580.16  

短期借款 11227.23  11227.23  11227.23  11227.23  净利润 -242.30  1699.64  1960.78  1942.28  

应付账款 39678.10  36728.78  44080.75  45438.24  少数股东损益 -1079.94  441.47  662.08  580.16  

其他 35724.84  43923.20  48179.01  48046.97  归属母公司净利润 837.64  1258.18  1298.70  1362.12  

非流动负债 25455.04  25455.04  25455.04  25455.04  EBITDA 2355.22  3197.32  3537.51  3594.78  

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

其他 7170.66  7170.66  7170.66  7170.66       

负债合计 112085.21  117334.24  128942.02  130167.47  主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 19629.62  20071.08  20733.16  21313.33  成长能力     

股本 19079.90  19079.90  19079.90  19079.90  营业收入 -0.26  0.32  0.16  0.01  

资本公积 29052.20  29052.20  29052.20  29052.20  营业利润 -0.15  3.16  0.15  -0.01  

留存收益 15745.39  17003.57  18302.26  19664.38  归属母公司净利润 0.20  0.50  0.03  0.05  

归属母公司股东权益 63733.89  64992.07  66290.76  67652.88  获利能力         

负债和股东权益 195448.71  202397.39  215965.94  219133.68  毛利率 0.12  0.12  0.12  0.13  

     净利率 0.02  0.02  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  3052.15  1942.05  2550.58  ROIC 0.00  0.02  0.02  0.02  

净利润 -242.30  1699.64  1960.78  1942.28  偿债能力         

折旧摊销 2172.04  2320.47  2367.31  2433.17  资产负债率 0.57  0.58  0.60  0.59  

财务费用 288.52  0.00  0.00  0.00  净负债比率 0.70  0.69  0.68  0.66  

投资损失 -1375.21  -1330.48  -1376.27  -1360.83  流动比率 1.60  1.59  1.57  1.60  

营运资金变动 -3972.16  362.51  -1009.77  -464.04  速动比率 1.10  1.15  1.09  1.12  

其他 1713.35  0.00  0.00  0.00  营运能力         

投资活动现金流 -3604.47  -157.75  1259.45  1832.66  总资产周转率 0.20  0.26  0.28  0.28  

资本支出 -700.76  -1488.23  -116.81  471.83  应收账款周转率 3.72  4.10  3.69  3.49  

长期投资 -5732.97  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 1.05  1.34  1.47  1.34  

其他 2829.26  1330.48  1376.27  1360.83  每股指标(元)         

筹资活动现金流 11399.10  -35.45  0.00  0.00  每股收益 0.04  0.05  0.06  0.06  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股经营现金 -0.06  0.13  0.08  0.11  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 2.79  2.84  2.90  2.96  

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  -255.58  -400.00  -400.00  P/E 164.71  75.65  73.29  69.88  

其他 -7427.90  220.13  400.00  400.00  P/B 2.16  1.46  1.44  1.41  

现金净增加额 6378.86  2858.95  3201.50  4383.25  EV/EBITDA 37.27  15.40  13.02  11.59  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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