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投资评级 买入 维持 中船防务-步入景气长周期
投资要点：

 二十年一周期，供需错配驱动下造船新周期已至：历史上船舶的周期高点一共

出现四次，并且由于船舶平均寿命在 20-30 年之间，以交付船舶吨数来看四次

高点的平均间隔时间约为 20-25 年。扩张需求+替换需求共振下，从全球新接

订单和在手订单判断，本轮造船行业周期复苏起点已于 2021 年开始，2022 年

已进入“量降价升”的挑单阶段。2021 年造船厂在手订单占运力比例已下降至

最低 8.4%，2022 年比例回升至 10.3%。上一轮周期船厂产能扩张导致的船队

运力已基本出清。使用经济性降低是老船替换需求上行的核心驱动，本轮船舶

更新周期已经临近。另外，碳中和趋势加速本轮造船行业替换需求的上行，全

球活跃船队中只有 21.7%的船舶符合能耗指标。十年低谷期令全球船厂加速整

合，活跃船厂数量减少近七成，建设周期长+扩产难度高令行业格局高度集中。

 中船防务：高价单利润释放在即，步入景气长周期：公司是国内领先的综合性

民船生产企业和以作战舰艇为主的军船总装平台，前身为广船国际。2020 年，

中船防务完成与中国船舶的联合运作，向其出售广船国际 27.4214%股权。公

司在手订单饱满，合同负债持续提升。本轮造船行业周期复苏起点为 2021 年，

公司在 2021 年实现经营接单 325 亿元，同比增加 248.3%，在手订单大幅增

长。截止 2023 年 2 月，综合新造船价格指数为 162.88，同比增长 5.3%，较

2021 年 3 月增长 25.1%。新造船价格自 2021Q1 开始上涨，越往后承接的新

单造价越高。从签订合同至船舶交付一般需要 2-3 年时间，因此，2023 年下半

年开始船厂承接的高价订单利润将逐步释放，民船毛利率有望大幅改善。从本

轮上行周期节奏来看，目前各大造船厂在手订单饱满，产能排期已经排至

2025-2026 年，结合本轮周期供给端产能难有增量的情况下，预计后续新造船

价格仍有上行空间。随着中船集团整合进程进一步推进和新任董事长的就任，

公司有望在未来 3 年内实现资产重组，解决集团内同业竞争问题。

 船厂市值与在手订单金额关联度高于收入，目前 P/Oderbook 仍处于较低位

置。港股中船防务股价即使自去年开始大幅上涨，当前市值仍未完全反应公司

所持有的现金资产和中国船舶的股票价值，存在巨大的估值修复空间：

P/Orderbook（市值/民船在手订单金额）指标对于船厂的估值更为合适。造船

行业周期属性明显，在手订单一般需要 2-3 年时间交付后才能转化为收入与利

润，因此在手订单金额指标领先于 P/S 和 P/E 指标。不考虑军工订单情况下，

历史上国内两大造船企业中国船舶和中船防务的 P/Oderbook 在 0.5-4 倍区间

波动，当前该估值指标仍然处于历史底部区间，具备充足的向上弹性。按照公

司 2023 年预估的民品订单金额和参照上一轮周期的 P/Orderbook 指标，公司

旗下 5 家参股/控股核心船厂 2023 年权益估值合计为 180 亿元（折合 207 亿

HKD）。公司还持有价值 55 亿元中国船舶股票，扣除相关经营负债和有息负

债后，净现金资产为 138 亿，另外还有潜在出售的土地权益价值约为 56-70 亿。

综上所述，2023 年公司合理价值约为 429-443 亿元（折合约 493-509 亿 HKD）。

分析师：梁颖茵，CFA
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一、二十年一周期，供需错配驱动下造船新周期已至

1、全球造船历史复盘：船舶 20-30 年的更新与再投资周期是主要的内在因素

历史上船舶的周期高点一共出现四次，并且由于船舶平均寿命在20-30 年之间，以交付船舶吨数来看四次高点的平

均间隔时间约为 20-25 年。复盘造船业过百年历史，船舶的交付量主要受到宏观经济影响，供需错配所致，行业周期属

性明显。复盘自 1886 年以来造船行业的情况可以发现每个周期平均约 20-25 年，其中均包括复苏、繁荣、衰退和萧条四

个阶段。每轮大周期上行时间可能维持数十年，下行周期也会持续维持十几年，并且短期会受到经济、政策等多因素影响。

历史上，前两次造船周期的高点分别出现在一战（1918 年）和二战+一战老船替代（1943 年），主要由大周期带动

的船舶强需求。第三次高点主要发生在日本与亚洲四小龙经济高速发展带动+二战老船替代（1975 年），第四次高点是

发生在中国经济腾飞带动全球化+老船替代+船舶大型化（2010 年）。

2、国内上一轮造船周期复盘：新签订单和造船价格经历量价齐升、量平价升、量升价平和量价齐降

的四大阶段

阶段一：量价齐升。2002 年上一轮船舶行业周期的复苏起点，在复苏的初期造船厂的排产具备弹性，可以根据自身

产能情况提高新接订单数量，船舶订单出现量价齐升。

阶段二：量降价升。随着订单产能排期较满后，船厂在手订单处于相对饱满状态，造船厂在没有明确的扩产计划下接

单会较为谨慎，开始进入挑单模式。此时虽然订单量增速开始有所下滑，但是造船价格仍然保持向上态势。

阶段三：量升价平。2006 年左右开始进入该阶段，第二阶段船厂扩张的产能开始进一步释放，伴随下游需求上行，

图 1 全球造船周期复盘

资料来源：Maritime Economics3E，Clarksons，申万宏源研究
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行业整体进入供需较为平衡的量升价稳阶段。同时若该阶段仍然出现需求端增速大幅高于供给端增速的情况，对应新接订

单也会出现小幅涨价。

阶段四：量价齐降。下行周期船舶需求开始减弱，船厂供给端产能仍然在释放，行业开始进入新接订单量价齐跌的阶

段。

3、扩张需求+替换需求共振，本轮造船周期已进入“量降价升”的挑单环节

海运价格回升往往会带动造船新接订单量的提升，全球海运的复苏始于 2020 年，运价高位助推新造船的扩张需求。

一般而言，海运价格的上行会令下游船东的下单意愿增强，令新造船的需求提升，从而带动船厂的手持订单量提升。根据

Clarksons 数据显示，1996 年海运价格指数开始提升，造船厂的手持订单量上涨。2008 年，海运进入下行期，运价与造

船厂手持订单量同步下行。在经历海运市场 10 年的低谷期后，2017 年海运市场开始进入复苏周期，运价持续性上升，

带动船厂的新接订单量提升。

2021 年造船厂在手订单占运力比例已下降至最低8.4%，2022 年比例回升至 10.3%。上一轮周期船厂产能扩张导

致的船队运力已基本出清。全球海运贸易量多年来呈现持续上升的趋势，只有两个年份出现短暂的下滑，分别是 2009 年

和 2020 年，前者是受到金融危机影响，后者是受到新冠疫情的影响。2021 年全球海运贸易量逐步恢复，在多重因素影

响下全球海运价格在 2021 年甚至创下了历史新高。船厂在手订单运力占比指标一般受到新签订单量、交付量和船队规模

三大因素影响，根据 Clarksons 数据显示，近年来海运船队运力增速趋于缓慢，船厂在手订单占运力比重持续下降，2021

年已经下降至最低的 8.4%，2022 年该比重回升至 10.3%，意味着船厂目前累积的的在手订单已经逐步消化，基本见底。

而上一轮船厂产能扩张导致的船队运力基本出清，未来船队规模有望开始增长。

图 2 国内上一轮船舶复苏周期复盘

资料来源：Clarksons，国金证券研究所
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图 3 海运市场领先于造船周期的复苏

数据来源：Clarksons，国金证券研究所

使用经济性降低是老船替换需求上行的核心驱动，本轮船舶更新周期已经临近。目前全球三大主流船型散货船、油轮

和集装箱船平均拆解船龄分别约为 28 年/24 年/26 年左右，因此船舶平均拆解年龄在 25 年左右。船舶的更换主要是由使

用经济性下滑所致，当船龄大于 20 年以后使用的经济性将会大幅降低并且面临油耗增加和安全性差等问题。以三大主流

船舶为例，上一轮集装箱的拆解量高峰集中在 2009-2016 年，大型油轮拆解高峰在 2009-2012 年，散货船拆解高峰在

2012-2015 年。而上一轮集装箱/油轮/散货船的新接订单量高峰分别集中在 2003-2007 年/2006-2008 年/2006-2008

年。2013 年后全球船龄开始持续提升，至 2022 年全球总吨规模大于 100 吨的船舶平均船龄已达 21.7 年。参考上一轮周

期来看，新船订单领先船舶拆解 4-6 年左右，预计本轮船舶更新周期已经临近。

图 4 2021 年全球海运贸易量开始回升 图 5 船队运力增速缓慢，船厂在手订单运力占比下降

数据来源：：Clarksons，国金证券研究所
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图 6 三大主流船型平均拆解年龄约为 25 年

数据来源：Clarksons，国金证券研究所

全球活跃船队中只有21.7%的船舶符合能耗指标，碳中和趋势下加速本轮造船行业替换需求的上行。根据国际海事

组织 IMO 要求，全球航运业 2030 年要求全球碳排放强度降低 40%，2050 年碳排放量降低 50%，并设立具体衡量船舶

排放及能耗的三大指标 EEDI/EEXI/CII。目前全球活跃船队中符合 EEDI 和 EEXI 的要求比例较低，在全球活跃船队（集装

箱船、散货船和油轮）中，只有 21.7%的船舶符合 EEDI 和 EEXI 规定，其中散货船队合规率最低，只有 10%。集装箱船

合规率为 25.6%，油船合规率为 30.4%。

图 7 三大船型拆解量情况 图 8 全球船队船龄自 2013 年开始持续提升

数据来源：：Clarksons，国金证券研究所
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图 9 具体衡量船舶排放及能耗的三大指标

资料来源：IMO

图 10 活跃船队中仅 21.7%船舶符合 EEDI 和 EEXI 要求

从全球新接订单和在手订单判断，本轮造船行业周期复苏起点已于2021 年开始，2022 年已进入“量降价升”的挑

单阶段。根据 Clarksons 数据，2021 年在经济复苏的驱动下，下游船东的需求端回暖，全球造船新接订单开始呈现回升

的趋势。2021 年全球新接船订单量 13878 万载重吨，同比增长 97.2%，新接订单金额为 1282 亿美元，同比增长 130.3%，

处于量价齐升阶段，是船舶行业周期的复苏起点（参照上一轮周期起点 2002 年）。在复苏的初期造船厂的排产具备弹性，

可以根据自身产能情况提高新接订单数量，船舶订单出现量价齐升。2022 年新接船订单量为 8819 万载重吨，同比下滑

了 36.5%，但新接订单金额在 2021 年高基数的情况下，同比仍然增长 8.2%，可判断 2022 年已处于上行周期“量降价

升”的阶段。区别于上一轮周期，当下全球造船厂的产能相对刚性，难以实现产能扩张。目前主流造船厂订单已排期至

2026 年，在手订单处于饱满状态，在产能扩张有限的情况下船厂接单开始进入挑单模式。
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图 11 本轮船舶行业复苏起点源于 2021 年

数据来源：Clarksons，国金证券研究所

新接订单领先于船舶交付量3-5 年时间，预计 2024 年开始船舶交付量将会迎来高峰。从历史数据可以发现，2006

年 3 约全球船舶新接订单达到高峰，随后在同年 12 月出现次高峰，而全球船舶交付量在 2011 年 1 月份达到高峰，新接

订单指标领先于船舶交付量大概 5 年左右。本轮新接订单新一轮的上升周期第一次高峰出现在 2021 年 3 月份，按照历史

规律来看，2024-2025 年船舶交付量有望迎来高峰期。

图 12 船舶新接订单领先订单交付 3-5 年

数据来源：Clarksons，国金证券研究所

4、十年低谷期令全球船厂加速整合，活跃船厂数量减少近 7成，行业竞争格局高度集中

2022 年我国三大造船指标占据全球约 50%市场份额，建设周期长+扩产难度高令行业竞争格局高度集中。2008 年

以来，海运市场开始进入低迷期，全球活跃船厂数量逐步降低。根据数据显示，全球活跃船厂从 2008 年的 1014 家下降

至 2022 年的 373 家，减少将近 7 成。另外，全球船厂也在低谷期间加速整合，消化上一轮造船周期下扩张所致的过剩产

能。截至 2023 年 2 月，全球 Top2 造船集团承接订单占全球总订单的 25%，Top5 造船集团占据全球总订单的比例高达

5 成，Top12 造船集团占据 75%的总订单，行业格局高度集中。
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中日韩造船完工量占比达 90%以上，全球造船行业呈现”三足鼎立“格局。近年来，中日韩造船完工交付量占比达 9

成以上，韩国产品结构以高端船型为主，中国和日本则是以传统主流三大船型为主（集装箱船、散货船和油轮）。2022

年中国在造船完工量、新接订单量和手持订单量三大指标均位居世界第一，占比份额约 50%。具体来看，2022 年我国这

三大指标以万载重吨计分别占全球总量的 55.2%、47.3%和 49.0%。近年来，与日本逐步收缩态势相反，我国在全球新增

订单中份额整体呈现大幅增长的特征。

行业供给短期难有增量，近三年全球船厂不具备大幅扩张的可能。国内方面，受到《长江保护法》和土地、岸线资源

的审批限制，基本不存在新增船坞的可能性，发改委自 2009 年开始未审批过新的船坞，增量主要来自于外高桥船厂的搬

迁及扩建，以及部分已退出船坞的重组盘活。韩国方面，虽然现代重工于 2023H1 重启增量有限的群山船坞，但主要问题

是从业人员凋零和较大的熟练工缺口。整体来看，目前新增供给非常有限，供给端极度缺乏弹性，根据 Clarksons 预测，

未来 5 年行业整体的船坞利用率将从目前 80%不到的水平逐步提升至 95%左右。

2022 年我国造船产能利用监测指数CCI 达到近 10 年来最高点，产能利用率仍有望进一步提升。根据数据显示，2022

年我国造船产能利用监测指数 CCI 为 764 点，达到近十年来最高点，与 2021 年相比提升 22 点。2022 年全球船厂产能

30.6 百万 CGT，其中中国船厂产能 7.8 百万 GCT，占全球比例 47%，产能利用率有望进一步上升。

图 13 中日韩造船新签订单量占比、在手订单占比和完工交付量占比

图 14 中国造船产能利用监测指数 CCI 达到近 10 年高点

数据来源：Clarksons，中国船舶工业协会，国金证券研究所
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二、中船防务：步入景气长周期

1、公司是国内领先的综合性民船生产企业和以作战舰艇为主的军船总装平台

中船防务是国内领先的综合性民船生产企业和以作战舰艇为主的军船总装平台。公司成立于 1993 年，原名为广州广

船国际股份有限公司。2015 年 5 月，在相继完成收购原龙穴造船和黄埔文冲的资本运作后，广船国际正式更名为中船海

洋与防务装备股份有限公司，并在后续调整了公司运行架构。2020 年，中船防务完成与中国船舶的联合运作，向其出售

广船国际 27.4214%股权，公司不再控股广船国际，仅控股黄埔文冲。

图 15 公司历史沿革

图 14 公司股权结构

资料来源：公司公告
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黄埔文冲军民船并重，广船国际以民船为主。黄埔文冲是 2013 年 7 月由原来的中船黄地浦造船有限公司和广州文冲

船厂有限公司融合组建，是中国支线集装箱船最大的生产基地，在该领域占据国际领先的品牌地位。其支线型集装箱船手

持订单全球市场份额达 18%，市场占有率稳居全球第一。此外，其大中型公务船占我国同类型船约 60%市场份额，亦稳

居全国第一。军船方面，先后建造二十多型共计 200 余艘舰艇，最具代表性的舰艇主要有高速护卫艇、反潜护卫艇、常

规动力潜艇、新型导弹快艇以及多种型号的导弹护卫舰。民船方面产品包括各类散货船和集装箱船等。参股公司广船国际

是中国船舶集团有限公司旗下华南地区最大、现代化程度最高的综合舰船造修企业，拥有船型最多、系列最全和性价比一

流的液货船产品谱系。

2、公司在手订单饱满，合同负债持续提升，低价单逐步交付完毕，民船毛利率有望改善

本轮造船行业周期复苏起点为2021 年，公司在 2021 年实现经营接单 325 亿元，同比增加 248.3%，提升明显。

新造船价格自 2021Q1 开始上涨，以 2020Q4 为价格指数基点，2021Q1-Q4 相比 2020Q4 分别上涨 4%、11%、21%

和 22%，21H2 上涨幅度显著提升。截止 2023 年 2 月，综合新造船价格指数为 162.88，同比增长 5.3%，较 2021 年 3

月增长 25.1%。不难看出，新造船价格虽然自 2021Q1 开始上涨，越往后承接的新单造价越高。从签订合同至船舶交付

一般需要 2-3 年时间，因此，2023 年下半年船厂的高价订单利润将逐步释放，民船毛利率有望大幅改善。

图 15 公司业务领域

资料来源：公司公告

图 16 新船价格指数涨价幅度（以 2020Q4 为基准）

数据来源：申万宏源研究
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当前造船周期已进入量降价升阶段，新造船价格仍有上升的空间。从本轮上行周期节奏来看，目前各大造船厂在手订

单饱满，产能排期已经排至 2025-2026 年。量价齐升阶段从 2021 年 1 月开始至 2022 年 4 月左右结束，维持时间接近

14 个月。当前已经处于量降价升阶段，预计本轮量平价升阶段持续时间更长，结合本轮周期供给端产能难有增量，甚至

图 17 新造船价格指数持续回升

图 18 造船周期现处于量平/降但船价仍升阶段

数据来源：Clarksons，国金证券研究所

图 19 公司营收结构、各业务板块毛利率、合同负债、扣非归母净利润情况

数据来源：公司公告、中信建投、WIND
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会出现量降价升的情况，后续新造船价格仍有上行空间。

3、随着中船集团整合进程进一步推进，公司有望实现资产重组

公司有望在未来 3年内实现资产重组，解决集团内同业竞争问题。中船集团 2021 年 6 月 30 日出具《关于避免与中

船海洋防务与装备股份有限公司同业竞争的承诺函》，承诺在承诺函出具之日起五年内稳妥推进符合注入上市公司的相关

资产及业务整合以解决同业竞争问题。中国船舶集团是全球最大的造船集团，资产总额达 8900 亿元，旗下有 11 家上市

公司，目前的资产证券化率为 57.2%。根据中国船舶集团官方微信公众号发布的信息，2023 年 2 月 1 日上午，中共中央

组织部有关负责同志宣布了中央关于中国船舶集团董事长、党组书记任职的决定：温刚同志任中国船舶集团董事长、党组

书记。随着新任董事长的就位，中船集团整合进程有望进一步提速。

图 20 收购报告书-关于避免同业竞争的承诺

数据来源：公司公告
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三、船厂市值与在手订单金额关联度高于收入，目前 P/Oderbook

仍处于较低位置

P/Orderbook（市值/民船在手订单金额）指标对于船厂的估值更为合适。造船行业周期属性明显，在手订单一般需

要 2-3 年时间交付后才能转化为收入与利润，因此在手订单金额指标领先于 P/S 和 P/E 指标。

不考虑军工订单情况下，造船企业的市值与在手订单金额的关联度远高于收入，目前P/Oderbook 仍然处于较低分

位值。按照 P/Oderbook 估值体系，历史上国内两大造船企业中国船舶和中船防务的的 P/Oderbook 在 0.5-4 倍区间波

动，当前该估值指标仍然处于历史底部区间，具备充足的向上弹性。

图 21 中国船舶市值与收入关联度较低 图 22 中国船舶市值与在手订单金额关联度较高

数据来源：：Wind，Clarksons，申万宏源研究

图 23 复盘中国船舶在手订单金额与估值（订单为加权口径）

资料来源：Wind，Clarksons，申万宏源研究
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公司旗下的 5 家控股/参股公司贡献了超过 80%的收入比例，因此可以看作是公司最为核心的经营资产。因此，对于

公司的估值核心思路是需要对这 5 家公司进行拆分。2020 年，公司向中国船舶出售广船国际 27.4214%股权，广船国际

变为参股公司，因此 2020 年存在特殊性，主要收入贡献比例建议参考不具有特殊性的 2021 年和 2019 年。

以下是公司核心经营资产的估值思路：

1、假设过去 3 年每家船厂的收入贡献比例作为在手订单金额的比例分配。即广船国际以 2019 年收入比例作为参考，

在手订单占 27%，其余四家均以 2021 年收入比例作为参考，中船黄埔文冲在手订单占 41%，广州文冲船厂在手订单占

23%、黄船海工在手订单占 6%以及文船重工在手订单占 11%。

2、按照相关信息显示，预计公司 2025 年民品收入占比为 60%，2026 和 2027 年甚至会达到 70%，保守预计公司

2023 年承接的在手订单中约有 65%为民品，其余 35%为军品订单。

3、复盘上一轮造船周期情况可以发现，新造船价格指数自 2002 年开始上升（符合 2002 年是上一轮复苏的起点），

在 2006 年下半年开始迅速拉升，而公司 2005 年后获取的订单均为高价订单，在 2007 年和 2008 年陆续交付，公司扣

非净利润在 2007 和 2008 年达到高点，分别是 9.16 亿和 8.03 亿元。在上一轮周期（2006-2009 年）中，P/Orderbook

的均值为 0.5 倍，在高价订单利润释放期（2007-2009 年）P/Orderbook 的均值为 0.58 倍。

图 24 中船防务旗下的核心参股/控股公司情况

资料来源：公司公告

数据来源：公司公告、航长投资
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4、本轮造船周期 P/Orderbook 假设以新船价格指数的变化情况出发，参照上一轮周期该估值指标的变化作出以下

假设。

图 25 上一轮造船周期公司 P/Orderbook 变化情况

数据来源：公司公告、航长投资

图 26 1964-2022 年新造船价格指数、船舶交付与订单量

数据来源：中国船舶工业协会，Clarksons，山西证券研究所

图 27 2019-2023 年 P/Orderbook 倍数假设

资料来源：航长投资
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5、公司近几年在手订单金额情况以及 2023 年年底在手订单金额预测，民品占比在 2019-2022 年约为 50%，2023

年保守预计公司 2023 年承接的在手订单中约有 65%为民品，其余 35%为军品订单。

6、按照以上公司手持的民品订单金额和假设的 P/Orderbook 对公司旗下 5 家参股/控股核心船厂进行估值可以得

出，在 2023 年预估民品在手订单金额为 325 亿的基础上，5 家核心船厂的权益估值合计为 180 亿元（折合 207 亿 HKD）

图 28 公司民品在订单金额情况

资料来源：航长投资

图 29 5 家参股/控股核心船厂估值结果
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数据来源：航长投资
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在公司的资产中，除了拥有参股/控股的 5 家核心船厂经营资产外，还拥有 2.17 亿股中国船舶的股票，这部分是公司

在 2020 年向中国船舶出售广船国际 27%股权换取的，成本价为 13.24 元。按照2023年5月4日中国船舶的收盘价25.15

元/股计算，现时价值约为 55 亿元人民币。按照公告显示，公司持有中国船舶的股票作为“以公允价值计量且其变动计入

其他综合收益的金融资产”进行核算。

此外，公司拥有文冲船厂黄埔土地的 70%权益，按照相关信息显示，该土地市值约为 80-100 亿，目前正在准备土地

收购的谈判工作，未来几年预计可产生卖地收入约 56-70 亿。

综上所述，基于 2023年预估的在手民品订单金额对公司的价值简单重构后可以发现，2023 年公司合理价值约为429

亿元-443 亿元（折合约 493-509 亿 HKD）。即使港股的中船防务自去年 4月份最低点至今已上涨 117%，市值也仅为

158 亿港元（折合约137 亿人民币），甚至并未完全反映公司所持有的现金和中国船舶股票价值，仍然存在巨大的估值

修复空间。

（1）5 家船厂权益估值 180 亿元+中国船舶股票市值 55 亿元+文冲船厂黄埔土地权益价值 56-70 亿元=291-305 亿元

（2）现金及其等价物 148 亿元+（经营资产 267 亿元-经营负债 226 亿元）-有息负债 51 亿=138 亿元

（3）2023 年公司合理价值=429 亿元-443 亿元（折合约 493-509 亿 HKD）

图 30 公司资产负债表简化（截至 2022-12-31）

数据来源：公司公告，航长投资


