
 
公司点评报告 | 国防军工 

证券研究报告 
 

 
请阅读最后评级说明和重要声明 1/8  

 

 

 

公司评级 
 

增持（维持）  
 

报告日期 
 

2026年 09月 24日  
 

 
基础数据  
09月 22日收盘价（元） 35.34 

总市值（亿元） 801.60 

总股本（亿股） 22.68  
来源：聚源，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
相关研究 

 

【兴证军工】中国动力：民船景气支撑

稳健业绩，燃气轮机打造第二增长曲线-

2026.05.27 

【兴证军工】中国动力：柴油机动力量

利齐升，燃气轮机订单同比高增-

2026.05.03  
  

分析师：石康 

S1220517040001 

shikang@xyzq.com.cn 

分析师：李博彦 

S0190519080005 

liboyan@xyzq.com.cn 

分析师：周登科 

S0190525060003 

zhoudengke@xyzq.com.cn   

 

 
中国动力(600482.SH)   

柴油机订单与交付高增，盈利能力持续提升 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2026年半年报：实现营业收入 308.42亿元，同比增长 11.54%；实现归母净

利润 13.12 亿元，同比增长 42.74%；实现扣非后归母净利润 12.67 亿元，同比增长

46.45%；基本每股收益 0.58元，同比增长 41.46%。 

⚫ 毛利率及归母净利率同比提升。2026 年上半年，公司毛利率为 18.53%，同比增加

2.04pct；归母净利率为 4.25%，同比增加 0.93pct；加权平均净资产收益率为 3.21%，

同比增加 0.89pct。 

⚫ 柴油机订单与交付同比高增。2026 年上半年，公司新签合同 417.88 亿元，同比增长

23.20%；截至报告期末手持合同 679.64 亿元，同比增长 8.23%，较 2025 年末增长

12.09%。柴油机完工交付以台套和马力计算，同比分别增长 42%、41%，新接订单同

比分别增长 53%、47%；其中，船用低速柴油机完工交付以台套和马力计算，同比分别

增长 19%、33%，新接订单同比分别增长 16%、43%。船海配套方面，锚铰机、舵机、

船用齿轮箱新接台套数同比分别增长 45%、18%、120%；风电主增速箱销售收入同比

增长 82%。 

⚫ 中船柴油机收入利润增长，净利率提升。2026年上半年，公司子公司中船柴油机实现

营业收入 175.56亿元，同比增长 21.39%；实现净利润 23.00亿元，同比增长 64.61%；

净利率为 13.10%，同比增加 3.44pct。 

⚫ 期间费用率同比下降。2026年上半年，公司期间费用总额 25.49亿元，同比增长 0.39%，

占营业收入的 8.26%，同比减少 0.92pct。 

⚫ 经营活动现金流同比增长。2026 年上半年，公司经营活动产生的现金流量净额 68.33

亿元，同比增长 29.21%。 

⚫ 应收账款、存货较年初增长。截至 2026 年上半年末，公司应收账款 131.73 亿元，较

年初增长 8.29%，同比下降 15.23%。截至 2026年上半年末，公司存货 172.81亿元，

较年初增长 10.39%，同比增长 0.32% 

⚫ 我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

27.84/41.69/56.69亿元，EPS分别为 1.23/1.84/2.50元，对应 9月 22日收盘价 PE为

28.8/19.2/14.1倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：原材料价格和汇率波动；下游需求节奏不及预期；扩产进度不及预期。 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 57800 64151 70388 77614 

同比增长 11.8% 11.0% 9.7% 10.3% 

归母净利润（百万元） 1301 2784 4169 5669 

同比增长 -6.5% 114.0% 49.7% 36.0% 

毛利率 16.9% 19.9% 22.3% 25.1% 

ROE 3.3% 6.5% 9.0% 11.0% 

每股收益（元） 0.57 1.23 1.84 2.50 

市盈率 61.6 28.8 19.2 14.1 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

⚫ 公司发布 2026年半年报：实现营业收入 308.42亿元，同比增长 11.54%；

实现归母净利润13.12亿元，同比增长42.74%；实现扣非后归母净利润12.67

亿元，同比增长 46.45%；基本每股收益 0.58元，同比增长 41.46%。 

⚫ 公司拟以实施权益分派股权登记日的总股本为基数，向全体股东每 10 股派

发现金红利 1.1569元（含税）；截至报告期末，公司总股本 22.68亿股，以

此计算合计拟派发现金红利2.62亿元，占2026年半年度归母净利润的20%。 

 

点评 

⚫ 营收、业绩同比增长 

2026年上半年，公司实现营业收入 308.42亿元，同比增长 11.54%；实现归母净

利润 13.12亿元，同比增长 42.74%；实现扣非后归母净利润 12.67亿元，同比增

长 46.45%。 

 

2026年上半年公司业绩同比较快增长，主要系造船行业延续景气态势，柴油机业

务继续保持高速增长，销售规模持续扩大、合同结算收入增加，主要产品船用低

速发动机毛利率提升，利润空间扩大。同时，公司持续实施“成本工程”，本期营

业成本同比增长 8.81%，低于营业收入 11.54%的增幅。 

 

2026Q2，公司实现营业收入 179.82亿元，同比增长 17.23%，环比增长 39.83%；

实现归母净利润 7.24亿元，同比增长 38.28%，环比增长 23.14%。 

 

图1、2022H1-2026H1营收及增速  图2、2022H1-2026H1归母净利润及增速 

 

 

 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表1、近年来分季度营收和归母净利润情况 

年份 季度 毛利率 (%) 营收（亿元） 
单季度/全年营收

（%） 

归母净利润 

（亿元） 

单季度/全年净利润

（%） 

2023 

Q1 10.63  91.62  17.72% 0.34  2.43% 

Q2 12.25  121.54  23.51% 2.53  18.19% 

Q3 11.75  111.38  21.55% 1.25  8.98% 

Q4 17.55  126.49  24.47% 3.68  26.44% 

2024 

Q1 10.65  114.02  19.73% 0.88  6.77% 

Q2 12.84  134.59  23.29% 3.87  29.77% 

Q3 14.87  117.59  20.34% 2.68  20.58% 

Q4 19.65  150.77  26.08% 6.48  49.79% 

2025 

Q1 16.18  123.11  39.92% 3.96  30.15% 

Q2 16.74  153.39  49.74% 5.24  39.91% 

Q3 15.03  133.20  43.19% 2.88  21.98% 

Q4 19.05  168.29  54.57% 0.93  7.11% 

2026 
Q1 18.91  128.60  - 5.88  - 

Q2 18.26  179.82  - 7.24  - 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 柴油机订单与交付同比高增 

2026年上半年，公司新签合同 417.88亿元，同比增长 23.20%；截至报告期末手

持合同 679.64亿元，同比增长 8.23%，较 2025年末增长 12.09%。柴油机完工

交付以台套和马力计算，同比分别增长 42%、41%，新接订单同比分别增长 53%、

47%；其中，船用低速柴油机完工交付以台套和马力计算，同比分别增长 19%、

33%，新接订单同比分别增长 16%、43%。船海配套方面，锚铰机、舵机、船用

齿轮箱新接台套数同比分别增长 45%、18%、120%；风电主增速箱销售收入同

比增长 82%。 

 

⚫ 中船柴油机收入利润增长，净利率提升 

2026 年上半年，公司子公司中船柴油机实现营业收入 175.56 亿元，同比增长

21.39%；实现净利润 23.00亿元，同比增长 64.61%；净利率为 13.10%，同比增

加 3.44pct。 

 

⚫ 毛利率及归母净利率同比提升 

2026年上半年，公司毛利率为 18.53%，同比增加 2.04pct；归母净利率为 4.25%，

同比增加 0.93pct；加权平均净资产收益率为 3.21%，同比增加 0.89pct。 

 

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

下载日志已记录，仅供内部参考



 
公司点评报告 | 中国动力 

 

 
请阅读最后评级说明和重要声明 4/8  

 

 

 

2026Q2，公司毛利率为 18.26%，同比增加 1.53pct，环比减少 0.64pct；归母净

利率为 4.03%，同比增加 0.61pct，环比减少 0.55pct。 

 

图3、2022H1-2026H1 年毛利率、归母净利率及

加权平均 ROE 
 图4、2022-2026H1期间费用及 H1期间费用率 

 

 

 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 期间费用率同比下降 

2026年上半年，公司期间费用总额 25.49亿元，同比增长 0.39%，占营业收入的

8.26%，同比减少 0.92pct。其中，销售费用 1.64亿元，同比减少 13.94%，主要

系公司通过提升产品质量减少销售服务费和修理费，同时压降仓储、招投标等费

用，占营业收入的 0.53%，同比减少 0.16pct；管理费用 12.45 亿元，同比增长

8.54%，主要系人工成本随效益增长有所增加、在建工程转固导致折旧费用增加

以及信息化建设费用增加，占营业收入的 4.04%，同比减少 0.11pct；财务费用-

2.32亿元，去年同期为-1.78亿元，同比减少 0.54亿元，主要系汇率变动导致汇

兑收益同比增加，占营业收入的-0.75%，同比减少 0.11pct；研发费用 13.71 亿

元，同比减少 0.53%，占营业收入的 4.45%，同比减少 0.54pct。 

 

⚫ 经营活动现金流同比增长 

2026年上半年，公司经营活动产生的现金流量净额 68.33亿元，同比增长 29.21%，

主要系交付订单增加、收入规模扩大，合同收款增加多于采购原材料等付款增长；

投资活动产生的现金流量净额-22.36亿元，去年同期为-14.65亿元，净流出同比

扩大 7.71亿元，主要系柴油机板块子公司经营收现良好、资金充裕，本期定期存

款增加；筹资活动产生的现金流量净额-30.24亿元，去年同期为-11.36亿元，净

流出同比扩大 18.88亿元，主要系本期清偿借款规模增加。 
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图5、2024-2026H1 净利润及经营活动产生的现

金流量净额 
 图6、2022H1-2026H1应收账款及存货周转率 

 

 

 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 应收账款、存货较年初增长 

截至 2026年上半年末，公司应收账款 131.73亿元，较年初增长 8.29%，同比下

降 15.23%；应收票据 35.77亿元，较年初增长 20.86%，同比增长 0.03%。 

 

截至 2026年上半年末，公司存货 172.81亿元，较年初增长 10.39%，同比增长

0.32%。其中，原材料 39.41亿元，较年初增长 24.83%；在产品 101.59亿元，

较年初增长 3.56%；库存商品 30.92亿元，较年初增长 19.23%。 

 

⚫ 与龙江广瀚关联采购金额降低 

2026年上半年，公司向关联方中船重工龙江广瀚燃气轮机有限公司采购商品、接

受劳务关联交易金额为 8246.86元（2025年上半年的 4.08亿元），销售商品、提

供劳务关联交易金额为 0（2025年上半年为 1073.94 万元）。龙江广瀚 2022年

10 月起由公司子公司广瀚动力托管，2025 年 10 月广瀚动力与龙江广瀚续签了

《委托管理协议》，委托管理期限 3年。2023（（2023H1）、2024（（2024H1）、2025

（2025H1）、2026H1采购商品、接受劳务关联交易金额分别为 4.95亿元（未披

露）、11.40亿元（1579.39万元）、10.26亿元（4.08亿元）、8246.86元。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

27.84/41.69/56.69亿元，EPS分别为 1.23/1.84/2.50元，对应 9月 22日收盘价

PE为 28.8/19.2/14.1倍，维持“增持”评级。 
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⚫ 风险提示 

原材料价格和汇率波动；下游需求节奏不及预期；扩产进度不及预期。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 90312 100438 114399 131253  营业总收入 57800 64151 70388 77614 

货币资金 48060 54437 64958 77932  营业成本 48032 51408 54678 58167 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 647 706 774 854 

应收票据及应收账款 15123 16611 18181 20008  销售费用 378 417 458 504 

预付款项 5757 6169 6561 6980  管理费用 2625 2919 3167 3570 

存货 15655 16936 17826 18789  研发费用 3094 3272 3379 3803 

其他 5717 6285 6872 7544  财务费用 -385 -411 -461 -557 

非流动资产 26484 25493 24373 23152  投资收益 222 196 191 189 

长期股权投资 883 883 883 883  公允价值变动收益 -1 0 0 0 

固定资产 14901 14459 13925 13288  信用减值损失 -326 -50 -50 -50 

在建工程 2131 1778 1415 1055  资产减值损失 -319 -200 -200 -200 

无形资产 3719 3528 3337 3146  营业利润 3876 6588 9120 11988 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 85 85 85 85 

其他 4850 4846 4813 4780  利润总额 3961 6673 9205 12073 

资产总计 116796 125931 138772 154405  所得税  631 1001 1381 1811 

流动负债 51041 54249 59676 65598  净利润  3330 5672 7824 10262 

短期借款 2674 3674 4674 5674  少数股东损益 2029 2888 3656 4594 

应付票据及应付账款 16821 17993 19137 20358  归属母公司净利润 1301 2784 4169 5669 

其他 31546 32583 35865 39566  EPS(元) 0.57 1.23 1.84 2.50 

非流动负债 12093 12604 12597 12590   

长期借款 1773 1773 1773 1773  主要财务比率  

其他 10320 10831 10824 10817  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 63134 66853 72273 78188  成长性     

股本 2254 2268 2268 2268  营业总收入增长率 11.8% 11.0% 9.7% 10.3% 

未分配利润 9068 11162 14303 18577  营业利润增长率 40.8% 70.0% 38.4% 31.5% 

少数股东权益 13673 16561 20217 24810  归母净利润增长率 -6.5% 114.0% 49.7% 36.0% 

股东权益合计 53661 59078 66499 76217  盈利能力     

负债及权益合计 116796 125931 138772 154405  毛利率 16.9% 19.9% 22.3% 25.1% 

  归母净利率 2.3% 4.3% 5.9% 7.3% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 3.3% 6.5% 9.0% 11.0% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 1301 2784 4169 5669  资产负债率 54.1% 53.1% 52.1% 50.6% 

折旧和摊销 1504 1723 1824 1925  流动比率 1.77 1.85 1.92 2.00 

营运资金的变动 6234 578 742 797  速动比率 1.30 1.37 1.45 1.55 

经营活动产生现金流量 11571 8038 10502 13118  营运能力     

资本支出 -1218 -618 -618 -618  资产周转率 51.2% 52.9% 53.2% 52.9% 

长期投资 0 -6 -6 -6  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -18405 -436 -433 -435  每股收益 0.57 1.23 1.84 2.50 

债权融资 592 -2480 993 993  每股经营现金 5.10 3.54 4.63 5.78 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -646 -1216 463 301  PE 61.6 28.8 19.2 14.1 

现金净变动 -7550 6377 10521 12974  PB 2.0 1.9 1.7 1.6 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒
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达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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