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[table_main] 公司简评模板 证券研究报告·上市公司简评 船舶制造 

高附加值 LNG 船终获突破 
 

事件 

近日，大船重工正式收到中海运、中石化 APLNG 运输项目联合筹

备办公室发出的项目中标通知书，中标该项目二期 2 艘 17.4 万

立方米大型 LNG 船的建造订单。 

简评 

造船业“皇冠上的明珠” 

LNG 船是在零下 163 摄氏度低温下运输液化气的专用船舶，是高

技术、高难度、高附加值的“三高”产品，是一种“海上超级冷

冻车”， 被喻为世界造船“皇冠上的明珠”，目前只有美国、中

国、日本、韩国和欧洲的少数几个国家的 13 家船厂能够建造。

目前国内只有沪东中华拥有大型 LNG 船的建造业绩。大船重工

获得 LNG 船建造订单，表明其成为国内第二家能够建造大型

LNG 船的船企；在获得万箱级集装箱船突破后，大船重工又在高

附加值的 LNG 船建造领域获得重大突破。 

大型 LNG 船需求长期看好 

2014 年，全球 LNG 船新船成交 74 艘、同比增长 60.87%，舱容

1102.27 万立方米、增长 65.71%，两者都创下了历史新高；年底

手持订单 159 艘，舱容 2429.91 万立方米、占现有运力的 40.3%；

全年交船 33 艘、增长 83.33%，舱容 531.35 万立方米、增长

109.24%。去年年底，全球 LNG 船队运力 415 艘、舱容 6025.9

万立方米。去年下半年以来，由于油价大跌，LNG 的经济性下降，

加上去年 LNG 船订单创历史新高，预计 2015 年全球大型 LNG

船有所下降。 

民船见底回升，军船资产证券化的最佳时机 

对于民船基本面，我们维持三个判断：2015 年世界新船订单继续

下降，船价难以下跌、将震荡上升，行业业绩反转向上但弹性不

足。我们认为，行业投资机会主要来自军船资产证券化。而从资

本市场环境好转、海军装备建设进入第三个高峰期下饺子成新常

态、政策层面鼓励军事创新和混合所有制改革等三个角度出发考

虑，目前是军船资产证券化的最佳时机。 

重工集团军船资产证券化还有大空间，提高目标价到 10.8 元 

中船重工集团已做四步资本运作，军工资产部分进入上市公司。

从净资产看，中国重工占集团比重 55%；从净利润看，2014 年上

半年中国重工占集团比重仅有 27.44%；未来资产证券化率还有较

大的提升空间。我们在去年底造船深度报告中指出，中国重工今

年市值看到 2000 亿元，提高目标价到 10.8 元、维持买入评级。 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-3.70/-16.45 42.67/-2.91 71.05/7.90 

12 月最高/最低价（元） 10.35/4.36 

总股本（万股） 1836166.51 

流通 A 股（万股） 1795785.55 

总市值（亿元） 1626.84 

流通市值（亿元） 1591.07 

近 3 月日均成交量（万） 50161.85 

主要股东 

中国船舶重工集团公司 45.54% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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相关研究报告 
[table_report] 
14.09.16 公司点评：科研院所注入渐行渐近 

14.09.09 行业深度：中国梦，强海军 

14.08.28 中报点评：民船订单快速复苏 

14.04.29 
2013 年报点评：军工、民船订单皆大

增 

14.03.03 
行业深度：最坏航运已过，新船稳健复

苏 
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预测和比率 

 2,013A 2,014E 2,015E 2,016E 

主营收入（百万） 51,269.18 54,266.41 64,049.66 77,586.96 

主营收入增长率 -12.36% 5.85% 18.03% 21.14% 

净利润（百万） 2,935.38 2,693.57 3,299.63 4,634.26 

净利润增长率 -17.94% -8.24% 22.50% 40.45% 

EPS（元） 0.16 0.15 0.18 0.25 

P/E 55.42  60.40  49.30  35.10  

 

表 1：2014 年底世界 LNG 船手持订单竞争格局（艘，万立方米） 

船厂 国家 艘数 万立方米 平均舱容 

大宇造船 韩国 46 792.00 17.22 

三星重工 韩国 26 441.90 17.00 

现代重工 韩国 22 363.81 16.54 

沪东中华 中国 14 242.00 17.29 

现代三湖 韩国 8 136.77 17.10 

川崎重工 日本 7 115.08 16.44 

JMU 船厂 日本 5 82.50 16.50 

三菱重工 日本 5 77.65 15.53 

太平洋海工 中国 11 32.80 2.98 

资料来源：克拉克松，中信建投证券研究发展部 

 

表 2：中国重工盈利预测假设（万元） 

 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

船舶造修       

销售收入  2,927,546.75 2,385,028.00 2,027,273.80 2,230,001.18 2,564,501.36 

增长   -18.53% -15% 10% 15% 

毛利率  11.91% 12.42% 13% 13% 13% 

海洋经济产业       

销售收入 103,710.01  732,264.81  605,419.79  847,587.71  1,017,105.25  1,220,526.30  

收入增长 -42.49% 606.07% -17.32% 40% 20% 20% 

毛利率 24.00% 3.80% 6.03% 12% 15% 20% 

舰船装备       

销售收入 1,107,726.36  1,040,650.21  885,852.60  797,267.34  876,994.07  1,008,543.18  

收入增长 -29.24% -6.06% -14.88% -10% 10% 15% 

毛利率 20.89% 18.04% 20.89% 21% 21% 21% 
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能源交通装备及其他       

销售收入 782,462.12  1,270,738.40  1,349,624.50  1,754,511.85  2,280,865.41  2,965,125.03  

收入增长 62.70% 62.40% 6.21% 30% 30% 30% 

毛利率 16.25% 13.59% 14.72% 15% 15% 15% 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

表 3：中国重工盈利预测表（万元） 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

一、营业收入 5,850,138.19  5,126,917.81  5,426,640.69  6,404,965.90  7,758,695.86  

减：营业成本 5,070,452.78  4,378,187.67  4,630,781.66  5,436,201.40  6,524,642.60  

营业税费 15,806.14  12,215.95  27,133.20  32,024.83  38,793.48  

销售费用 75,648.47  78,375.92  74,457.12  81,902.84  90,093.12  

管理费用 408,818.09  409,883.61  430,377.79  494,934.46  569,174.63  

财务费用 -55,667.41  -53,137.48  -23,911.87  -17,933.90  -13,450.42  

资产减值损失 22,053.88  18,260.79  20,086.87  22,095.56  24,305.11  

加：公允价值变动净收益      

投资净收益 5,636.81  6,234.74  6,546.48  6,873.80  7,217.49  

其中：对联营企业投资收益 -389.08  -857.26     

二、营业利润 318,663.05  289,366.10  267,715.92  355,740.72  525,137.34  

加：营业外收入 152,664.52  90,138.46  67,603.85  50,702.88  38,027.16  

减：营业外支出 30,815.47  38,463.94  40,387.14  42,406.49  44,526.82  

非流动资产处置净损失 1,651.14  816.70     

三、利润总额 440,512.10  341,040.61  294,932.62  364,037.11  518,637.69  

减：所得税 84,047.60  64,470.66  44,239.89  54,605.57  77,795.65  

四、净利润(含少数股东损益) 356,464.50  276,569.95  250,692.73  309,431.55  440,842.03  

 减：少数股东损益 -1,243.03  -16,967.84  -18,664.62  -20,531.09  -22,584.20  

净利润(不含少数股东损益) 357,707.53  293,537.80  269,357.35  329,962.63  463,426.23  

五、摊薄每股收益： 0.19 0.16 0.15 0.18 0.26 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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高晓春：南开大学会计学硕士，机械行业首席分析师；擅长行业和公司基本面分析，

对财务分析有独到见解；曾获水晶球卖方分析师“机械行业第一名”、新财富最佳分析
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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