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一、全球最大造船集团核心军民品上市旗舰，湍流积水浪
遏飞舟

1、持续整合优质资产，公司业绩与行业潮起潮落

中国船舶工业股份有限公司（简称“中国船舶”）是中国船舶集团旗下核心军民品
业务控股型上市平台，因整合控股江南造船、外高桥造船、广船国际、中船澄西，
参股黄埔文冲、澄西扬州等知名南方船舶企业，而使公司控股股东中船集团被称为
“南船”，与集团旗下“北船”中国重工遥相呼应。

公司业绩大致描绘了船舶行业近10年发展的高潮与低谷。

从历史业绩复盘来看，
2006年公司完成重大资产重组后，把握了行业上行的机遇，营收和净利润逐年增长
，2008年达到了历史高点，营业收入达到了276.56亿元，归母净利润达到41.6亿
元。2008年后全行业新签船舶订单出现下滑，而公司依靠充裕的手持订单，营收在
2009~2011年依然维持在高点，尽管如此，造船利润率却因需求变冷而迅速下滑，
2009年归母净利润便大幅下滑40%。

此后在行业2016~2021年的5年“
萧条期”内，
公司营收已下滑至接近2006年的水平，归母净利润更是在2016、2017两年内分别
亏损26和23亿元。2020年公司完成了对江南、广船国际等资产的收购，营收规模
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迈入新的台阶，但归母净利润却一直处于低点。
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民船业务板块：主流船型品类健全，高价质量船型订单占比较高。

主流船型方面，从散货船一枝独秀到VLGC、VLEC、超大型集装箱船等高附加值船
型百花齐放。江南造船军民品比例合理，自上个世纪80年代以来，江南造船便将巴
拿马型（Panamax Type）散货船作为民品线的主要产品，此后的数十年间，江南
造船不断推陈出新，“中国江南型”散货船的载重吨位从第一代的6.4万吨逐渐升级
到7.8万吨（第七代），船舶能效指数（EEDI）高于基线值得25%以上。

此外，江南造船已在“中国江南型”散货船设计建造的基础之上，推出了自主研发
的“绿鲸Ville”系列散货船，产品线覆盖了6万~21万吨的散货船市场，形成了“
新中国江南型”散货船系列，推动江南造船散货船条线持续走向深蓝。

超大型液化气运输船（VLGC）是航运市场上典型的“三高”（高技术、高难度、
高附加值）船型，该船型市场长期以来被日韩船企垄断，而江南造船是中国少有的
拥有全系列液化气船、研发、设计、建造能力的船企。

2012年，江南造船推出初代8.3万立方米VLGC产品，并成功承接2+2+2艘该船型
订单。这是我国造船业第一次承接VLGC订单，打破了海外垄断，提高了我国在液
化气船建造领域的全球竞争地位，江南造船也由此完成了产品的转型升级，由单一
的散货船优势船型向以VLGC为代表的高附加值船型转轨。
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根据Clarkson数据，2020年，全球交付VLGC船21艘、成交14艘，江南造船交付、
接单各8艘，占比分别达到了38.1%和57.1%，手持各类气体运输船6型25艘，接单
市占率位列世界第一，并打破中型液化气船（MGC）市场垄断，成功进入日本市场
。

手持订单位列全国季军，23年或将迎来交付高峰。

根据Clarkson数据，截至2022年12月，江南造船手持订单修正吨数总量位于全国
各家船厂中的第三位，在国内具有显著的头部地位优势。江南造船手持订单中，预
计将有超过1/3的订单于2023年交付，订单交付的高峰带来的尾款到位与资金回笼
，或将对于江南造船与中国船舶的当期业绩起到有力支撑。

大型邮轮被誉为“造船业皇冠上的明珠”，也是我国目前唯一尚未完全突破的高技
术船舶产品。

放眼整个邮轮业，在疫情之前的十年间，全球邮轮游客量一直以十分平稳的增长率
稳步攀升，直至20年疫情之下，邮轮业备受冲击，至21年仍未得到有效恢复。但根
据国际邮轮协会（CLIA）的研究表明，22年将是邮轮行业的过渡之年，23年预计
有望恢复并超越疫情前19年的水平。
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此外，22年初CLIA的一份调查显示，近80%曾乘邮轮旅行的游客表示将会再次乘坐
，这一比例与疫情之前相同；并且，约60%的邮轮相关企业表示正在进行招聘，以
补充之前由于疫情原因而进行裁员产生的人员缺口。

种种迹象表明，邮轮行业是十分具有韧性的行业，在各国疫情管控政策调整的大背
景下，国内目前唯一具有研造大型邮轮能力的外高桥造船将在旅游业与邮轮业双元
修复的情境之中，释放来源于邮轮业务的、不容小觑的业绩增量。

2022年，外高桥的造船完工量居全国第二、新接订单量居全国前十，手持订单量居
全国前五。

根据中国船舶工业行业协会数据，外高桥造船22年前10月造船完工与新接订单分别
位列全国第二与第十，处于行业前排。

根据Clarkson数据，外高桥造船22年11月底手持订单以54艘（座）/226.3万修正
总吨，位列全国第五。船厂整体造船效率处于国内领先水平，同时订单情况较为饱
和。

11月16日，外高桥造船为交银租赁建造的第四艘11.9万吨阿芙拉型液化天然气（L
NG）双燃料动力成品系列油轮“PROTEUS
STEPHANIE”号签字交付，至此，外高桥造船 22年累计完工交付16+（1）艘（座
）/300.2万载重吨，提前一个半月完成本年度交船任务目标。
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1、沪东重机时代：国内最大船用中、低速柴油机生产基地扩产增资，集团内部地
位不断提升

中国船舶前身为原沪东造船厂柴油机事业部和原上海船厂造机事业部于1998年重组
设立的沪东重机股份有限公司，成立当年成功上市。

沪东重机成立之初主营业务为船用柴油机及备配件，铸锻件的设计、制造等业务，
长期承担沪东造船厂与上海船厂所造船舶的大部分船机配套任务。

2、中国船舶时代：集团核心军民品逐步注入借壳，上市平台造修，动力多点开花

在国际造船业空前高景气与我国政府连续出台《船舶工业中长期发展规划（2006~
2015年）》等多项支持性政策的历史机遇之下，作为彼时世界第二、国内第一的特
大型造船集团，中船集团提出了“五三一”奋斗目标，计划在2005、2010、2015
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年分别力争成为世界造船集团五强、三强与第一。

19、20年再次迎来优质军民品强势注入，集团军民品上市旗舰打造几近完成。

在这一期间，公司持续注入江南造船、广船国际、黄埔文冲、中船动力集团等核心
军民品优质资产，逐渐集齐船舶行业（军、民）造修、海工、动力、机电等完整产
业拼图，基本完成集团关键业务上市的初步愿景，并向集约化、高端化造船转型。

3、南北船合并时代：中船重工、中船集团合并，全球第一大造船集团蝶变起航

全球造船名企于2019年集中爆发合并浪潮。

2019年韩国造船三巨头之二现代重工与大宇造船宣布合并，根据Clarkson数据，
合并时两者手持订单量合计365艘/1700万修正总吨，全球市场份额高达21.2%，远
高于彼时手持订单量位居全球第二的日本今治造船（166艘/525万修正总吨）。

同年，日本今治造船与日本联合造船（JMU）宣布就资本与业务合作的基本事项达
成协议。

日韩造船龙头均表态开展集中化合并事项的同时，中船集团、中船重工（即“南北
船”）于2019年7月官宣筹划战略性重组，后于11月在北京召开原中船集团与原中
船重工合并重组后形成的中国船舶集团有限公司（即现“中国船舶集团”）成立大
会并举行揭牌仪式。
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新成立的中国船舶集团旗下拥有科研院所、企业单位和上市公司104家，资产总额8
900亿元，员工22万人，拥有我国最大的造修船基地和最完整的船舶及配套产品研
发能力，能够设计建造符合全球船级社规范、满足国际通用技术标准和安全公约要
求的船舶海工装备，是全球最大的造船集团。

2021年“南船”中船集团原持有50.42%的中国船舶股权无偿划转至中国船舶集团
，中国船舶正式成为集团九大上市队列中的一员，且中国船舶集团在完成了股份的
实质性受让后，集团内部的业务划转变得更加可行。

2021年，中国船舶集团造船完工、新接订单、手持订单三大造船指标分别以1708.
1 万载重吨、2598.4 万载重吨、4195.3 万载重吨，全部位居世界第一，所占全球
市场份额分别达20.2%、21.5%、20.5%。

当前南北船合并的具体方案仍在协商中，考虑到合并本身牵扯到诸多上市主体和非
上市的集团资产，因此方案制定较为复杂，当前仍以解决集团内部同业竞争问题为
先。南北船合并为本轮船舶上行周期赋予了独特的色彩，对中国船舶而言，争取集
团内部的订单、产能和技术的协同将更加可行。

全球贸易呈现一定周期性的现象与美元周期息息相关。

首先，WTO的相关研究揭示了一个很直观的现象：美元汇率通常会与全球贸易呈现
出负相关关系；并且，当我们将广义美元指数和Clarkson新船成交价格作了历史拟
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合后，发现每轮美元指数的下行都伴随新船成交价格的上行。其背后的逻辑在于，
当美元走弱，美元相关资产的收益率下降，诱发资金向其他国家流动，这增加了海
外出口型企业的资金可得性。

在最新2020年的广义美元指数的低点，新船价格指数也迎来上涨的机遇，全球贸易
出口增速也得到提高。尽管近来人民币贬值且美联储加息影响了广义美元指数的走
势，但长期来看，美元继续走弱仍是大势所趋。

因此，在全球贸易出口这个视角，船舶行业已经处于上行大周期的起点位置。

综上所述，在美元走弱以及全球贸易不断扩张的背景之下，船舶行业走过了本世纪
初的高度景气周期，并在2021年附近再度显现复苏一瞥。展望近期此轮船舶周期走
向，仍需从长短线角度更加细致的进行剖析，并将中国船舶作为市场重要头部玩家
置入情景之中，从而究出其与一般船企的不同表现之处。

1、短期：航运需求与供给短缺矛盾，叠加运费高位与原材料走低“剪刀差”

从短期视角来看，俄乌冲突背景之下，部分大宗商品供应偏紧以及禁运引起的货运
路线改道，带来的船运需求增量不容忽视。以分别对应于船舶市场中油船运输与集
装箱船运输的原油贸易与商品贸易为例，两者均在21、22年附近出现新的高点，全
球油价再次突破100美元/桶大关，于22年年中重回十年最高峰（3月8日，127.98
美元/桶），全球贸易占GDP比重稳定于50%附近的高位，使得下单油船与集装箱
船更加有利可图，对于下游航运需求产生显著需求拉动效应。叠加港口塞港现象并
未在22年得到明显缓解，更加加剧了现有航运运力的供给窘境。
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在船运供给与需求结构性错配的尖锐矛盾之下，全球船舶市场价格被推至全新的高
点。

一边是油价持续上涨与贸易改道带来的运力需求增量，一边是生产供给端的不温不
火，两者的错位导致各类航运船舶运费及船舶单价处于上升势态，根据Clarkson数
据，无论是新造船舶价格总体走势还是各细分类型趋势，均在21、22年附近呈现新
的抬升迹象，且集装箱船与油轮价格上升势头强于散货船。

2、长期：国际船舶低碳减排政策+上轮周期交付船更新催生订单放量

EEX(D)I、CII、SEEMP三板斧，新建+营运船舶碳强度刚性约束。21世纪以来，世
界经济增长带来的环境问题日益严峻，作为全球贸易的重要渠道，航运行业的低碳
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环保问题也一直为国际社会所关注。

由于船舶大型化等多重因素，船舶碳排放与贸易走势在2008年附近逐步解耦，并在
之后长期呈现下降趋势。同时期，为提高船舶能效，国际海事组织（IMO）于2011
年7月15日通过了第一套全球温室气体减排强制性措施，包括新造船舶能效设计指
数（EEDI）和船舶能效管理计划（SEEMP）等规制，并将其纳入了《国际防止船舶
造成污染公约》（MARPOL公约），后在2021年6月召开的第76次海洋环境保护委
员会（MEPC）会议上，通过了MARPOL公约附则VI的修正案，提出了现有船舶能
效指数（EEXI）限制要求，引入营运碳强度指标（CII）评级机制，形成EEX(D)I、C
II、SEEMP组合政策强制约束矩阵。

根据Clarkson研究选取的基准船型数据估算，目前在运营的油船及散货船船队中将
存在40%的船舶在理论上无法满足EEXI要求，该部分船舶须结合使用节能装置或切
换至替代燃料等多种手段以达标，否则将被迫退出市场；并且Clarkson的研究还显
示，根据CII评级要求，若不降低航速或对船舶进行改造，到2026年，目前船队中
超过40%的油轮、散货船和集装箱船将被评为D级或E级。上述因素从政策端为修船
与新造船业务带来了较为可观的订单增量。
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其实即使IMO未做要求，上轮船舶周期交付船本也即将集中进入更新期。

根据Clarkson数据，截至2020年，船龄在10年以下的船舶占总船队规模的55%，
其中13%的船舶的船龄大于20年，25%的船舶将达到15年船龄。

一般船舶的寿命在20~25年之间，但实际上往往超过18年船龄的船舶其经济性能便
大幅下降，而上一轮船舶交付的高点是在2010~2012年间，距今已有10年时间，
这意味着2022年后将逐渐迎来全球船队的大量更新，预计2025年后更新量达到高
点。

结合前述短期因素以及为满足IMO政策所释放的增量需求，我们考虑近五年订单趋
势与环保政策引致的航速下降等因素，假设未来每年全球贸易呈现年均4%的增长
，可作出下表测算，足以看出如果后续依然保持散货船年均完工2440万载重吨、油
船年均完工2820万载重吨的低水平（这两个数字是2016~2021年均新签订单数额
），那么未来10年散货船和油船将面临越发扩大的需求缺口。

从细分船型来看，在未来5年内，油船面临的需求缺口将大于散货船，而5年后散货
船面临的需求缺口将快速放大。无论怎样，为了应对后续的产能缺口，这两类主流
船型势必在后续产生大量订单，且新签订单平均增速将明显高于过去五年。
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除了船舶行业集中度持续提升外，船舶大型化亦是近10年来船舶发展的重要脉络。

我们统计了2008年到2019年的三大主流船型（散货船、油船和集装箱船）的完工
量吨位分布，发现：

1）无论是哪类船型，在这10年间均呈现大吨位船舶比重越来越大的趋势，对于油
船，20万载重吨的VLCC油船的吨位占比从2008年的16.9%上升到2019年的26.6%
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；对于散货船，大于10万载重吨的好望角型散货船的吨位占比从2008年的12.8%提
升到2019年的19.3%；

2）集装箱船的大型化趋势更加明显且确定，大于8000TEU的集装箱船的完工吨位
占比从2008年的29%上升到2015年的87%。

船舶的大型化对于造船企业提出了更高的技艺要求，增加了船舶制造行业的整体技
术门槛，再次加速了马太效应之下的头部集中化趋势，而集中化带来的资源集约与
市场份额的扩充，又将反向支撑大型化趋势，两者相辅相成，使得新进者更加难以
撼动行业龙头地位，从而产生了船业龙头缺乏有力竞争者的局面。

作为国内造船业的龙头，中国船舶将是确定性受益于船舶大周期的上市公司，且更
加符合“大型造船企业率先受益的逻辑”。

根据Clarkson报告，我们统计了当前手持订单量居全国前20的中国船舶集团船厂，
并依据是否归属于中国船舶进行分组。

由分组情况可见，中国船舶集团内部手持订单前五的造船厂，有三家均为中国船舶
旗下；前十的造船厂，中国船舶参股31%黄埔文冲，控股中船澄西。由此可见，中
国船舶具有一批全国顶尖的造船子公司，换言之，中国船舶下属子公司的头部集中
度更高。

中国船舶作为国内首屈一指的军民品上市旗舰，在短期内的供需错配与船价、钢板
“剪刀差”背景之下，有望优先实现行业红利兑现。同时，对于未来低碳化、大型
化的造船新趋势，也将通过自身资深的造船经验与雄厚的集团平台基础，拓展绿色
、巨型船舶业务，承接更多面向未来的需求增量。
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接下来，我们从船舶市场的“价”和“量”的角度分别阐述中国船舶股价的影响因
素。

我们统计了Clarkson月度分布的新造船价格指数和新船订单，分别作为价与量的代
表性指标（考虑到新签订单单月波动较大，我们对此做了平滑处理）。

从复盘可见：

1）船价波动幅度大多时候远弱于订单的波动幅度，哪怕新签订单已做了平滑性处
理。考虑从2021年的本轮上行周期中，签单量上涨幅度仍然偏小，甚至低于2011
、2014年的短期回弹的幅度，但船价已经增长到上轮周期最高点的80%的水平，这
也与我们的判断接近：本轮周期受船厂无法扩产的影响，因此将表现出量偏小而价
偏高的特征；

2）周期上行初期，船价和新接订单量处于初步爬升期时，中国船舶的股价提升不
明显，当到达一定高点（年签单量超过1.5亿载重吨的水平），或价与量呈现长期向
好的趋势时，中国船舶的股价才会有反应。
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综合上述收入和成本情况，我们预计22~24年公司营业收入增长率为-1.1%/16.6%
/18.5%，未来三年归母净利润分别为13.13亿元/15.47亿元/73.38亿元，同比增长
率为514%/18%/374%。其中2022年归母净利润较高主要归因于动力业务的资产
剥离，产生了大量投资收益，后续两年净利润的快速提升主要归因于船舶大周期对
龙头业绩的推动。

2、估值讨论与分析

我们采取两种估值策略：1）采用PB估值；2）采用Clarkson新船订单量*新船价格
指数/中国船舶股价。

首先考虑PB估值，
鉴于中国船舶是非常典型的周期股，采用PE估值容易失真，但净资产是周期股的基
本盘，因而PB估值更为合理。类比中远海控，在周期高点PB最高达到6.3倍，然而
航运股弹性相对更大，且上行周期持续较短，我们给中国船舶2024年的PB估值折
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价至中远海控6.3倍低于一半的水平，即2.9~3.1倍，那么中国船舶2024年目标市值
距离当下仍有52.6%~63.2%的空间，年化涨幅约为23.5~27.7%。

其次考虑另一种估值方式。
鉴于新船价格和新船订单量与中国船舶股价的相关性，我们定义了一个新指数，即
Clarkson新船订单量*新船价格指数/中国船舶股价，该指数能反映出在船市走强或
走弱时，中国船舶的股价是否有一定弹性的改变。

从2015年以来，该指数历史排布的中位数达到680，当前该指数为501。当前相对
较低的水平反映了资本市场对中国船舶基本面的提前预期，只是这并不意味着当前
股价偏高。

如果我们结合前文对需求缺口的测算，则近5年内，若要满足需求缺口缩小为0，近
5年的平均签单量要是过去6年的2倍左右，考虑到本轮周期船厂扩产受限，实际签
单速度不一定很快，但保守预计仍要比当前水平高60%，此外由于交付速度下降，
预计也会使得船价相比现在上涨30%。

由此可得，在2024年船市走向高峰时，该指数大概率能冲破1050点，而合理的数
值应该是680点的中位数水平，则相比之下，2024年的公司股价仍有61.8%的空间
，年化涨幅约为24.3%。该估值策略与PB所得到的目标价大体相当。
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