
信息披露

2026/4/17

星期五

B114

Disclosure

保函保证金系船企按照银行规定比例缴存的专项用于开具保函的担保资金。 根据船舶

制造行业惯例，船东为有效管控船舶建造项目履约风险，在向船厂支付船舶建造预付款时，

通常要求船厂提供具备较强履约保障能力的担保文件，即由船厂向银行申请开立的预付款

保函，作为船东支付预付款的重要前提条件。

同行业可比公司开具保函情况如下所示：

企业名称 披露内容

中国船舶

截至2025年6月30日，本公司下属子公司已开具尚未到期的保函情况人民币7,150,394,719.91、美元

6,084,191,382.84、欧元239,061,539.22

中国重工

截至2025年6月30日， 本集团开具非融资保函金额为人民币3,513,585,377.38、 美元6,098,149,

052.58、欧元456,127.10

天海防务 保函保证金149,949,278.90元

中船防务 于年末，本集团已开具尚未到期的保函人民币2,473,396,439.42、美元1,383,732,804.00

注：数据来源于同行业上市公司定期报告

预付款保函是船舶建造领域通用的履约保障与风险防控机制。 若船企未能按期完成船

舶建造并退还船东已支付的预付款，开立保函的金融机构将代为向船东偿付预付款；偿付

后，金融机构依法有权对船厂缴存的保函保证金行使优先受偿权。 公司目前生产经营状况

稳定、有序、顺畅，各项船舶建造业务按计划正常推进，履约情况良好，不存在违约的情形。

截至目前，公司严格按照合同约定及行业惯例履行船舶建造义务，未发生任何因自身原因

导致无法履约、需由金融机构代为偿付预付款的情况，亦不存在保函保证金被行使质权的

情形。

2、银行承兑汇票保证金及信用证保证金

银行承兑汇票保证金和信用证保证金为公司在开立银行承兑汇票业务和信用证业务

时，按银行要求预先缴存的保证金，该业务均系企业在日常经营活动中的常规业务。

综上所述，公司受限货币资金主要构成为保函保证金、银行承兑汇票保证金及信用证

保证金，上述保证金均系公司为保障日常生产经营、商务结算及履约担保业务正常开展而

按金融机构要求缴存的专项保证金，相关保证金资金权属清晰。 2025年度公司生产经营状

况良好，营业收入、净利润大幅增长，盈利能力极佳。 同时，公司资信状况保持优良水平，过

往信贷记录无逾期、欠息等不良情形，相关保证金业务不存在被相关方行使质权的风险。

（三）说明报告期内公司货币资金平均余额与利息收入的匹配性，有息负债平均余额

与利息费用的匹配性

1、货币资金平均余额与利息收入匹配情况

月末货币资金余额：

单位：万元 币种：人民币

时间 2025年1月 2025年2月 2025年3月 2025年4月 2025年5月 2025年6月

月末货币资

金余额

405,932.84 387,563.40 333,177.86 327,645.44 340,245.24 415,663.25

时间 2025年7月 2025年8月 2025年9月 2025年10月 2025年11月 2025年12月

月末货币资

金余额

362,994.35 741,942.65 542,090.36 513,644.38 552,396.64 721,514.66

货币资金平均利率情况如下：

项目 2025年度

利息收入 4,340.50

货币资金月均余额 470,400.92

货币资金平均利率 0.92%

注：货币资金月均余额=2025年月度货币资金余额之和/12

2025年度，公司货币资金主要由活期存款及保函保证金构成。 受各账户资金存量规模

差异影响， 存款利率略有差异。 其中，2025年公司人民币主要账户活期存款利率区间为

0.05%-1.30%，美元主要账户活期存款利率区间为0.05%-4.53%，人民币主要账户保函保证

金存款利率区间为0.05%-1.95%。 2025年度公司货币资金平均利率为0.92%，处于市场合理

区间，货币资金平均余额与利息收入匹配良好。

2、有息负债平均余额与利息费用匹配情况

单位：万元 币种：人民币

有息负债 2025年1月 2025年2月 2025年3月 2025年4月 2025年5月 2025年6月

月末有息负债

余额

1,220,719.63 1,290,682.17 1,347,718.32 1,492,086.73 1,614,607.71 1,808,560.51

有息负债 2025年7月 2025年8月 2025年9月 2025年10月 2025年11月 2025年12月

月末有息负债

余额

1,997,639.55 2,078,404.83 2,009,994.58 2,152,567.62 2,297,432.72 2,403,161.00

借款平均利率情况如下：

项目 2025年度

利息支出 60,531.93

借款平均余额 1,809,464.61

借款平均利率 3.35%

注：借款平均余额=2025年月末有息负债余额之和/12

公司有息负债主要由短期借款、长期借款、长期应付款、租赁负债及其他应付款构成，

融资品种涵盖银行流动资金贷款、融资租赁及关联方资金拆借等，符合公司船舶建造业务

周期长、资金投入密集的经营特征。 各融资品种利率水平因期限结构、担保方式及市场环境

差异，分布于1.90%-4.68%区间内。 2025年度，公司借款平均利率为3.35%，处于前述利率区

间内，有息负债平均余额与利息费用相匹配。

（四）说明主要有息负债的金额、利率、期限、融资用途等，并结合公司贷款成本、财务

管理模式和资金使用计划等，说明公司货币资金与有息负债均较高的合理性，是否符合公

司所处行业及阶段的经营特点

1、公司主要有息负债金额、利率、期限及融资用途

2025年12月31日，公司主要有息负债情况如下：

单位：万元

核算科目 贷款主体 贷款本金 年利率/租息率 借款期限

短期借款

恒力造船（大连）有限公司

39,999.42 2.90% 1年期

10,000.00 2.95% 1年期

2,077.44 2.75% 1年期

50,000.00 3.20% 1年期

50,000.00 4.30% 1年期

24,910.00 2.11% 1年期

20,895.33 2.60% 6个月

恒力发动机（大连）有限公司 18,801.33 2.85%-2.90% 1年期

恒力精密铸造（大连）有限公司 1,000.00 2.60% 1年期

小计 217,683.52 - -

长期借款

恒力重工集团有限公司 80,000.00 2.70% 6年期

恒力造船（大连）有限公司

138,462.35 3.65% 24个月

16,000.00 1.90% 15个月

99,800.00 3.90% 5年期

199,990.00 3.48%-3.80% 14个月

28,900.00 3.20% 24个月

129,560.00 3.20% 18个月/24个月

24,500.00 3.40% 3年期

58,800.00 3.00% 3年期

小计 776,012.35 - -

长期应付款

恒力造船（大连）有限公司

16,000.00 3.65% 48个月

27,872.10 4.60% 48个月

30,000.00 4.68% 35个月

46,277.54 2.50% 5年期

恒力重工集团有限公司 25,000.00 3.60% 36个月

恒力装备制造（大连）有限公司 10,000.00 4.58% 59个月

恒力海洋工程（大连）有限公司 14,000.00 4.49% 23个月

恒力发动机（大连）有限公司

27,622.56 3.69% 3年期

5,794.00 3.12% 4年期

44,206.00 3.60% 4年期

广东松发陶瓷股份有限公司 269.08

租金以偿还测算表

为准

2年期

小计 247,041.28 - -

租赁负债 恒力造船（大连）有限公司

48,230.71 3.60% 42个月

47,652.00 2.51% 5年期

35,523.62 3.53% 4年期

小计 131,406.34 - -

供应商融资

安排及商业

票据贴现

恒力造船（大连）有限公司/恒力海洋工

程（大连）有限公司/恒力发动机（大连）

有限公司/恒力绿色建材（大连）有限公

司

370,741.30

根据贴现情况及金

融机构差异化利率

定价，利率区间为

0%-3.50%

1年期

其他应付款

-关联方资

金拆借

广东松发陶瓷股份有限公司/恒力重工集

团有限公司

660,276.21 3.00%-3.10% 无固定期限

公司长期应付款为售后回租业务， 主要合作的金融机构分别为招银金融租赁股份有限公

司、江苏金融租赁股份有限公司及永赢金融租赁股份有限公司等，均系业内知名的融资租

赁机构。 公司开展的售后回租业务，其对应的租赁利率（租息率）均参照市场公允利率水平

确定，符合当前市场行情及行业通行定价标准。 目前，上市公司售后回租业务租息率情况如

下：

上市公司 租息率

西宁特钢（600117） 5.035%

华电新能（600930）

公司与华电租赁的交易遵循市场化原则， 报告期内公司与华电租赁的融资租赁年租赁利率

约为2.45%-5.50%，公司与第三方融资租赁公司的年租赁利率约为0.90%-5.38%，可比公司

及市场案例融资租赁年利率约为3.00%-7.02%

松发股份 2.50%-4.68%

注：西宁特钢数据来源于《2024年半年度报告》；华电新能数据来源于《华电新能首次

公开发行股票并在主板上市招股说明书》。

公司短期借款、长期应付款及关联方资金拆借主要用于补充流动资金，以保障公司日

常生产经营活动平稳有序开展。 长期借款除用于补充流动资金外，亦用于长期资产的资本

性投入。 租赁负债主要系公司为取得大型生产设备使用权而形成。 公司向供应商采购商品

或服务时，通过供应链票据平台向供应商开具供应链票据。 供应商办理贴现的，由对应的银

行代为支付应付供应商款项，公司根据安排的条款和条件向银行还款。

2、公司货币资金与有息负债均较高的合理性

（1）公司货币资金余额占比低于行业水平

报告期末， 公司账面货币资金余额为721,515.66万元， 占报告期末总资产比例为

14.61%，相对较低。公司现阶段处于业务快速扩张、高速发展的关键阶段。相较于2024年，公

司2025年度营业收入同比增长274.95%，营业成本同比增长248.65%，2025年末应付职工薪

酬发生额同比增长85.23%，为保障在造船项目的原材料采购、人工薪酬发放及生产运营各

环节的顺畅推进，公司需在账面留存足额的流动性资金，以应对日常经营中的各类刚性支

出，确保资金周转安全与经营连续性，有效匹配公司高速发展及业务扩张的实际需求。

同行业可比上市公司总资产规模及货币资金占总资产比例的具体情况如下表所示：

单位：万元

公司名称 货币资金余额 总资产金额 货币资金占总资产比例

中国船舶 6,176,647.94 18,197,692.98 33.94%

中国重工 7,642,751.08 22,146,463.00 34.51%

中船防务 1,385,542.50 5,602,154.77 24.73%

天海防务 87,873.66 590,377.97 14.88%

扬子江船业 2,614,419.00 5,833,384.70 44.82%

平均值 3,581,446.84 10,474,014.69 30.58%

松发股份 721,515.66 4,939,202.29 14.61%

注：中国船舶、中国重工数据来源于2025年半年度报告，中船防务、天海防务、扬子江船

业及松发股份数据来源于2025年年度报告

报告期末，同行业可比上市公司货币资金占总资产比例的平均值为 30.58%，各可比公

司占比区间为14.88%至44.82%。 公司货币资金占总资产比例为14.61%，低于同行业可比上

市公司并且低于行业平均水平。

为评估公司资金储备对经营活动现金流出的保障能力，公司以当期经营活动现金流出

为基数，测算期末非受限货币资金的覆盖月数，具体计算过程如下：

单位：万元

项目 公式 金额

经营活动现金流出小计 ① 2,422,939.13

平均每月经营活动现金流出金额 ②=①/12 201,911.59

非受限货币资金 ③ 595,708.55

期末非受限货币资金覆盖月数 ④=③/② 2.95

同行业可比公司期末非受限货币资金覆盖月数列示如下：

公司名称 期末非受限货币资金覆盖月数（月）

中国船舶 8.34

中国重工 13.74

中船防务 4.00

松发股份 2.95

注1：扬子江船业未披露经营活动现金流出数据，故上表未列示；

注2：天海防务受限资金占货币资金比例较高，资金流动性结构与其他可比公司存在显

著差异， 且其非受限货币资金覆盖月数低于1个月。 为确保对比分析结果的合理性与可比

性，故将天海防务剔除出本次可比公司样本。

如上表所示，同行业可比公司期末非受限货币资金覆盖月数区间为4-13.74个月，公司

期末非受限货币资金覆盖月数为2.95个月，低于同行业可比公司水平。

综上，公司2025年末货币资金占总资产的比例及期末非受限货币资金对经营活动现金

流出的覆盖月数，均低于同行业可比公司，公司报告期末货币资金整体持有规模处于行业

水平。 船舶制造作为典型的资金密集型行业，具有单船造价高昂、建造周期漫长、前期资金

投入大的显著特征。 为应对公司日常经营中各类刚性支出，公司截至2025年末公司账面货

币资金余额相对合理，不存在偏高的情形。

（2）有息负债余额较高的合理性

截至2025年末，公司有息负债规模处于相对较高水平，主要源于行业特性与自身发展

阶段的双重需求：

1）船舶建造行业的固有属性

船舶建造属于资金密集型业务，项目前期需投入大量资金用于原材料采购、人工薪酬

支付等环节；而船东付款通常遵循合同约定的节点分期支付，且大部分尾款集中在船舶交

付时兑付，基于这一行业惯例，使得公司在正常经营过程中不可避免地出现阶段性资金错

位缺口，需通过外部融资补充流动性以保障生产连续性；

2）公司当前发展阶段影响

报告期内，公司有息负债规模相对较高主要受公司所处发展阶段的影响，主要分析如

下：一方面，由于公司正处于快速发展阶段，且受限于船舶建造周期较长，公司尚未形成大

批量船舶交付。 鉴于，目前公司已交付船舶数量相对较少，资金回流存在一定滞后性所致。

另一方面，由于报告期内公司为提升建造效率、优化产品结构、提升员工居住环境，持续进

行了资本性投入的影响。 例如，公司实施了绿色高端装备制造项目及配套项目、恒力重工产

业园生活区等项目，为匹配资本性支出的资金需求，公司通过银行借款、关联方资金拆借、

融资租赁等多元化融资渠道筹措资金，客观上推高了有息负债规模。

综上所述，公司2025年末的货币资金与有息负债的规模是船舶制造行业资金运行规律

与企业快速发展阶段的必然体现，与公司现阶段的业务发展特征高度适配。 当前公司订单

呈稳步释放态势，随着在建船舶陆续交付、尾款逐步回收，资金循环将更加顺畅，负债结构

也将逐步优化。 公司贷款成本处于合理区间，财务管理模式稳健合规，货币资金与有息负债

的规模、结构均与公司资金使用计划、业务发展需求高度适配，符合船舶制造行业经营特性

及公司所处发展阶段的经营特征。

（五）结合货币资金、现金流等情况，说明公司是否存在流动性风险，以及公司拟采取

的应对措施

2025年度公司现金流量主要数据如下所示：

单位：万元

项目 2025年度

经营活动产生的现金流量净额 -145,767.56

投资活动产生的现金流量净额 -959,988.85

筹资活动产生的现金流量净额 1,640,620.45

现金及现金等价物净增加额 530,774.09

1、公司不存在重大流动性风险

现金流量方面，2025年末公司经营活动现金流量净额为负， 主要系船舶制造业务前期

大额资金垫付形成阶段性收支错位。 公司2025年度共交付17艘船舶， 而2026年一季度，公

司船舶交付节奏显著加快，已实现14艘船舶交付并同步收取交船款，经营性现金流入已逐

步改善，未来随交付数量增加经营性现金流将持续向好。 2025年度投资活动现金流量净额

为负，主要系资本性投入较大所致，随着投入项目逐步投入使用，将对公司业绩及现金流形

成正向贡献。 2025年末，公司货币资金储备充裕，可自由支配资金可足额覆盖日常经营支

出。 受限资金为业务必需的履约保函、银行承兑汇票及信用证保证金，符合行业惯例，不影

响核心偿付能力。公司有息负债期限结构合理，无短期集中兑付压力。同时公司融资渠道稳

定，截至2025年12月31日，已获各类金融机构授信总额约500亿元，流动性安全具备充分保

障。

2、公司拟采取的流动性风险应对措施

公司将通过严控合同回款、建立船东回款跟踪与预警机制，保障经营现金流持续改善。

同时优化融资结构、拓宽多元化融资渠道，合理调整负债比例、控制融资成本。 建立流动性

风险监测体系与应急机制，动态监控资金及债务状况、预留应急资金与备用授信，多措并举

满足经营资金需求，具备可行的流动性压力解决方案，不存在对未来生产经营产生重大不

利影响的情形。

年审会计师意见：

（一）核查程序：

1、了解并测试公司货币资金和借款相关的内部控制；

2、检查公司银行对账单、流水、借款合同等资料；

3、测算利息收入与存款规模、利息支出与借款规模的匹配性；

4、检查货币资金的受限情况以及是否存在关联方资金占用的情形。

（二）核查意见：

经核查，我们认为：

1、公司期末货币资金及借款余额真实、准确；

2、公司受限货币资金主均系公司为保障日常生产经营、商务结算及履约担保业务正常

开展的保证金，相关保证金资金权属清晰，不存在关联方占用的情况；

3、 公司2025年末较高的货币资金与有息负债并存的状态符合船舶制造行业经营特性

及公司所处发展阶段的经营特征。

问题四、关于预付账款及存货。 年报显示，公司期末预付账款34.15亿元；存货51.75亿

元，同比增长179.37%，存货跌价准备仅308.67万元。 公司本期经营活动净现金流为-14.58

亿元，其中购买商品、接受劳务支付的现金213.01亿元。

请公司：（1）补充披露预付账款前5名对象相关信息，包括但不限于预付款对象名称、

是否为关联方、采购内容、采购金额、预付比例、形成时间、上年同期采购金额、未发货原因、

期后交付情况，以及支付大额预付款项是否符合行业惯例，是否具有商业合理性；（2）补充

披露存货的主要构成项目，及其对应金额、产品、库龄、是否存在关联采购，并说明减值计提

是否充分、是否符合《企业会计准则》的相关规定；（3）结合可比公司情况，说明公司经营

活动净现金流为负的原因及合理性。

公司回复：

（一）补充披露预付账款前 5�名对象相关信息，包括但不限于预付款对象名称、是否

为关联方、采购内容、采购金额、预付比例、形成时间、上年同期采购金额、未发货原因、期后

交付情况，以及支付大额预付款项是否符合行业惯例，是否具有商业合理性

公司2025年末预付账款前5名的情况如下：

单位名称 关联关系 采购内容 期末余额（万元）

沈阳宝钢东北贸易有限公司 非关联方 船用钢材 66,950.47

HD�Hyundai�Heavy�Industries�Co.,�Ltd. 非关联方 船用发电机 46,412.29

上海中船三井造船柴油机有限公司 非关联方 船用发动机 37,747.07

沪东重机有限公司 非关联方 船用发动机 25,032.00

江苏沙钢三中国际贸易有限公司 非关联方 船用钢材 21,817.06

合计 197,958.88

根据上表，2025年末预付账款前五名均为非关联方， 主要为船用钢材和船用设备的供

应商。 大部分船舶订单交付周期在12-18个月， 由于船用发动机需要较长的排产和生产周

期，一般在船舶订单确定后0-3个月会配套下达船用发动机订单。公司发动机业务2025年逐

渐起步，由于产能限制及市场认可度等情况，公司早期的船舶订单仍需要外采船用发动机，

因此2025年末仍有发动机相关预付款。 随着公司发动机的市场认可度提高，外采发动机的

比例会逐步减少。

预付账款前5名的具体采购情况如下：

单位名称

期末预付余

额

(万元)

2025年采购金

额（万元）

2024年采购

金额（万元）

未发货原

因

期后交付

情况

形成时间 预付比例

沈阳宝钢东北贸

易有限公司

66,950.47 290,111.61 4,547.90

配 合 生 产

计 划 逐 步

到货

约 3.9 亿

元

2025年

10%,发货前预付

至100%

HD� Hyundai�

Heavy�

Industries� Co., �

Ltd.

46,412.29 10,223.69 -

配 合 生 产

计 划 逐 步

到货

约 4,400

万元

2025年

20%\10%\70%，

交货前30天预付

至100%

上海中船三井造

船柴油机有限公

司

37,747.07 77,163.88 6,128.14

配 合 生 产

计 划 逐 步

到货

约 9,800

万元

2024 年 、

2025年

15% \15% \40%

\30%, 交货前30

天预付至100%

沪东重机有限公

司

25,032.00 24,561.06 13,799.12

配 合 生 产

计 划 逐 步

到货

约 7,300

万元

2024 年 、

2025年

15% \15% \40%

\30%, 交货前30

天预付至100%

江苏沙钢三中国

际贸易有限公司

21,817.06 142,548.40 37,045.24

配 合 生 产

计 划 逐 步

到货

约 1.9 亿

元

2025年

10%,发货前预付

至100%

根据上表，对于不同类别的供应商预付情况分析如下：

钢厂通常按照月度或季度组织生产，对于特殊规格（如宽厚板、高强钢）或非标定尺钢

板，生产周期相对较长，一般需要1-3个月的排产及交付周期。 船用钢材类供应商沈阳宝钢

东北贸易有限公司和江苏沙钢三中国际贸易有限公司2025年采购规模较2024年有大幅增

长，主要由于开工船舶数量增加导致的钢材需求量大幅增加。

公司主要钢材供应商的采购和预付情况如下：

供应商 期末余额(万元) 2025年采购金额（万元） 预付款占比

沈阳宝钢东北贸易有限公司 66,950.47 290,111.61 23.08%

江苏沙钢三中国际贸易有限公司 21,817.06 142,548.40 15.31%

敬业（营口）中板有限公司 11,663.11 42,937.09 27.16%

沈阳鞍钢国际贸易有限公司 8,930.64 73,063.25 12.22%

钢材类的采购合同的结算方式一般为签订框架合同时预付合同总价款的10%作为定金

（后续冲抵货款），框架合同下的具体批次发货前支付该批次的剩余90%的货款。 主要钢材

供应商的预付款余额金额差异主要各供应商的订单规模不同所致；另外，由于钢板到货节

奏不同，导致实际支付的预付款大于10%，但主要钢材供应商的整体预付规模基本接近。

船用设备类供应商HD� Hyundai� Heavy� Industries� Co.，Ltd.、 上海中船三井造船柴

油机有限公司、沪东重机有限公司的预付比例相对采购规模较高，主要由于船用发动机、发

电机属于核心动力部件，其生产排期通常较长，完整交付周期普遍在6个月以上，因此供应

商普遍要求提前支付较高比例预付款以锁定订单并启动生产流程，发货前的预付款比例相

对船用钢材的供应商要高，与合同约定一致。

公司预付账款与存货的占比与同行业可比公司的对比如下：

单位：万元

项目 公司 中国船舶 中船防务 天海防务 扬子江船业

预付款项 341,545.87 2,247,213.59 676,798.07 54,197.42 631,921.3

存货 517,828.38 3,590,825.76 852,812.57 64,401.89 355,785.4

预付账款占存货

比重

65.96% 62.58% 79.36% 84.16% 177.61%

注：中国船舶数据来源于2025年三季度报告，中船防务、天海防务、扬子江船业及松发

股份数据来源于2025年年度报告。

根据上表，同行业公司由于不同公司产品结构和发展阶段的不同，预付账款余额占存

货的比重差异较大，但总体预付账款规模及占比相对较高，公司预付款余额占存货的比重

低于大部分同行业公司。

其中，中国船舶2024年末预付款前五名情况如下：

单位名称 采购内容 期末余额(万元)

中国船舶集团物资有限公司 钢板、设备等 239�174.13

中船国际贸易有限公司 进口设备 186.282.01

中船发动机有限公司 船舶发动机 171.810.05

单位二十二 配套设备 147,096.46

上海中船三井造船柴油机有限公司 船舶发动机 124.949.87

合计 147,096.46

根据上表，中国船舶2024年末预付款前五名中主要为钢板、船用发动机、船用设备的预

付款，且钢板供应商的预付款金额相对较大。 同时，中国船舶2024年度报告中关于一年以上

预付款增加原因解释为“预付的进口件及船舶配套件采购款项尚未到合同交货期” ；天海

防务2024年度报告中关于长账龄预付款增加原因解释为“船用发动机和部分钢板需提前付

款预定，截至2025年12月31日供应商尚未发货” 。

综上，船舶建造行业因采购物资价值高、制造周期长、供应链依赖性强的特点，普遍存

在大额、长账龄的预付款项，公司2025年末的预付款情况符合公司签订的合同约定和行业

特点具有商业合理性，且与同行业可比公司不存在矛盾。

（二）补充披露存货的主要构成项目，及其对应金额、产品、库龄、是否存在关联采购，

并说明减值计提是否充分、是否符合《企业会计准则》的相关规定

公司2025年末存货的主要构成情况如下：

单位：元

项目 期末余额 内容 是否关联采购 库龄

原材料 4,099,605,090.70

其中：船用钢材 1,989,276,113.88 船用板材、型材等 否 1年以内

船用设备 1,330,912,046.08 船用发动机、发电机等 否 1年以内

发动机部件 225,831,023.49 发动机曲轴、活塞等 否 1年以内

其他材料 553,585,907.25 其他零星材料

关联采购金额751.91万元，

主要为车用柴油、船用燃料

油、工业气体等

主要1年以内

在产品 363,461,442.64 预投入船舶成本 1年以内

库存商品 475,950,873.06

主要为完工尚未交付的

发动机

1年以内

周转材料 54,528,187.06 生产用零星物资 1年以内

合同履约成本 184,738,198.09 主要为在建发动机

合计 5,178,283,791.55

根据上表，公司期末结存主要为船用钢材、配套设备等原材料和发动机；主要生产用材

料和产成品库龄良好，不存在明显呆滞库存。 2025年随着公司接单和开工船舶数量的增加，

相应的存货规模也有较大幅度增长，符合公司生产经营的实际情况。 另外，公司向关联方采

购的生产物资主要为车用柴油、船用燃料油、工业气体等能源类生产消耗物资，不存在期末

结存。

公司按照《企业会计准则》相关要求对期末库存进行减值风险判断，对于存在减值风

险的存货按成本与可变现净值孰低计量,存货成本高于其可变现净值的，计提存货跌价准

备。

2025年公司船舶建造业务毛利率18.87%，总体盈利情况良好，在建船舶对应的合同预

计总收入高于其预计总成本，不存在亏损合同，同时未出现履约异常的合同，且总体库龄情

况较为良好，因此公司整体库存不存在跌价风险。

原材料中船用钢材、船用设备和配套设备等为根据船舶订单专门采购，相关的船舶订

单履约情况良好，因此相应的原材料不存在减值迹象。 原材料中其他材料主要为部分结余

材料和辅助性材料，此类存货通用性较强、复用性高，可以在不同船舶建造上继续利用，因

此不存在减值迹象。 原材料中其他材料中库龄一年以上的存货主要为收购STX资产中库龄

较长或陈旧的通用物料或备件，预计后续利用的可能性较小，公司预计无法对外销售，可变

现净值为0， 已全额计提了跌价准备。 同行业可比公司中国船舶2024年度存货减值率为

0.26%，比例较低，且主要针对特定的亏损合同或陈旧物料计提跌价准备。

综上所述，公司存货跌价准备计提充分，符合公司实际经营情况及《企业会计准则》的

相关规定，且与同行业公司处理方式不存在差异。

（三）结合可比公司情况，说明公司经营活动净现金流为负的原因及合理性

2025年度，公司经营活动现金流量明细情况如下：

单位：万元

项目 2025年度

销售商品、提供劳务收到的现金 1,818,460.08

收到的税费返还 100,010.56

收到其他与经营活动有关的现金 358,700.93

经营活动现金流入小计 2,277,171.57

购买商品、接受劳务支付的现金 2,130,056.19

支付给职工以及为职工支付的现金 84,597.07

支付的各项税费 70,800.93

支付其他与经营活动有关的现金 137,484.93

经营活动现金流出小计 2,422,939.13

经营活动产生的现金流量净额 -145,767.56

2025年度，公司经营活动现金流入金额为2,277,171.57万元，流入项目主要为销售商

品、提供劳务收到的现金，经营活动现金流出金额为2,422,939.13万元，支出项目主要为购

买商品、接受劳务支付的现金，经营活动产生的现金流量净额为-145,767.56万元，主要原

因分析如下：

1、公司经营业务性质影响

在船舶制造行业中，订单的收款通常分为五个关键节点：签约、开工、铺底、下水和交

付，因此，在船舶交付前公司仅预收部分款项，主要货款在交付时收讫；而船舶建造过程所

需的主要原材料船用板材、船用型材、船用发动机及船用发电机一般需要在到货前支付全

部货款，同时由于船舶建造需要一定的周期，因此船舶产品建造业务在开展过程中需要垫

付一定的资金，来保证业务的正常开展，从而会导致公司经营活动产生的现金流量净额出

现负值的情形。

2、公司所处发展阶段影响

2025年度公司处于快速发展阶段，公司2025年度实现营业收入216.39亿元，同比增长

274.95%，实现归属于上市公司股东的净利润26.55亿元，较上年同期增加1083.05%。在业务

规模快速发展的背景下，由于公司2025年交付船舶相对较少，在建船舶数量较多，公司收到

的交船款不足以覆盖在建船舶需要的资金支出，因此2025年经营活动产生的现金流量净额

为负数。 未来，随着公司在建船舶的陆续交付，尾款陆续回收，经营性现金流净额将逐步好

转。

3、同行业公司情况

公司与同行业公司经营活动净现金流情况对比如下：

单位：万元

同行业公司 经营活动净现金流 净利润

中国船舶 309,473.14 784,087.02

中国重工 -515,560.85 175,999.14

中船防务 -32,222.55 113,824.52

天海防务 1,023.42 29,690.64

松发股份 -145,767.56 265,460.77

注1：中国船舶数据来源于2025年第三季度报告，中船防务、天海防务、公司数据来源于

2025年年度报告；

注2：中国重工已于2025年9月被中国船舶吸收合并，上述数据来源于中国重工2025年

半年度报告。

2025年度，公司已开工在建船舶数量较多，交付船舶相对较少，由于在船舶交付前，公

司仅收取部分款项，并需要支出主要原材料全部款项，导致公司经营活动净现金流为负。 由

于船舶制造行业存在建造周期较长、船东客户按进度节点付款等行业特性，同行业公司也

存在经营活动净现金流为负的情况。 2025年度公司船舶建造业务均正常开展，不存在异常

情况。

综上所述，2025年度公司经营活动净现金流为负主要是因为公司所处行业及发展阶段

影响所致，符合公司现阶段实际情况，亦符合船舶制造行业特性，具备合理性。

年审会计师意见：

（一）核查程序：

1、了解并测试公司采购和存货管理相关内部控制；

2、检查主要供应商的采购合同、付款条款及工商信息，分析其业务合理性及是否存在

关联关系；

3、分析期末预付款原因及商业实质，并检查期后结转情况；

4、对期末大额预付账款执行函证程序；

5、对期末存货执行监盘程序，确认存货的真实性和存在性；

6、对期末存货是否存在减值情况进行分析，并复核公司存货减值测算的过程。

（二）核查意见：

经核查，我们认为：

1、公司期末预付款项均基于真实交易产生，符合合同约定和商业惯例，具有商业合理

性；

2、公司期末存货跌价准备计提充分，符合公司实际经营情况及《企业会计准则》的相

关规定，且与同行业公司处理方式不存在差异；

3、公司2025年度经营活动净现金流为负符合公司现阶段发展实际情况，符合船舶制造

行业特性，具备合理性。

问题五、关于固定资产与在建工程。年报显示，公司期末固定资产150.65亿元，同比增长

280.37%，未计提减值准备；在建工程15.19亿元，其中二期升级改造项目、产业园生活区等

重要项目本期增加98.75亿元，转入固定资产110.82亿元。

请公司：（1）结合公司业务及产品构成，说明公司主要固定资产分布区域和配置情况，

包括但不限于资产的设计产能、实际产能、占地面积、投资总额、建设周期、产生的收入、产

能利用率、原值和净值等，并结合同行业可比公司情况，分析公司固定资产规模与收入规模

的匹配性；（2） 结合固定资产的使用状态、 产生的收益情况等， 说明是否存在减值迹象；

（3）补充披露在建工程具体情况，包括但不限于项目名称、项目用途、投建时间、建设进度、

预计完工时间、转固时间、已投入金额、形成资产情况；（4）补充说明报告期内主要工程、设

备供应商的具体情况，包括但不限于供应商名称、成立时间、注册资本、主营业务、遴选依

据、交易内容、交易金额、付款情况、是否为公司关联方。

公司回复：

（一）结合公司业务及产品构成，说明公司主要固定资产分布区域和配置情况，包括但

不限于资产的设计产能、实际产能、占地面积、投资总额、建设周期、产生的收入、产能利用

率、原值和净值等，并结合同行业可比公司情况，分析公司固定资产规模与收入规模的匹配

性

1、公司主要固定资产分布区域和配置等情况

截至2025年12月31日，公司主要固定资产情况如下：

单位：万元

项目 房屋及建筑物 专用设备 运输设备 通用设备 合计

期末余额 938,379.81 548,627.19 17,968.86 55,875.18 1,560,851.04

累计折旧 21,458.48 26,402.38 1,927.92 4,573.26 54,362.04

期末账面价值 916,921.33 522,224.81 16,040.93 51,301.92 1,506,489.00

报告期内，公司自有生产经营场地均位于辽宁省大连市长兴岛经济技术开发区，各子

公司地理位置相邻、布局相对集中。 在公司造船业务体系中，各子公司依据自身功能定位分

工协作，共同构建了完整环节的造船产业线，形成全球单体规模领先的船舶制造基地。

截至2025年12月31日，公司各业务板块对应的固定资产情况如下：

单位：亿元

业务板块 固定资产项目明细 所属主体

固定资产

分布区域

固定资产

账面价值

占比

船舶制造业务

房屋及建筑物 85.32

恒力造船（大连）有限公司、

恒力海洋工程（大连）有限公

司

辽宁大连

长兴岛

136.87 90.86%

专用设备 45.63

运输设备 1.58

通用设备 4.34

船舶制造配套发

动机相关业务

房屋及建筑物 3.21

恒力发动机 （大连） 有限公

司、恒力精密铸造（大连）有

限公司

辽宁大连

长兴岛

9.10 6.04%

专用设备 5.37

运输设备 -

通用设备 0.51

船舶制造配套舾

装、电气相关业务

房屋及建筑物 1.52

恒力船舶舾装（大连）有限公

司、恒力船舶电气（大连）有

限公司、 恒力装备制造 （大

连）有限公司

辽宁大连

长兴岛

2.16 1.43%

专用设备 0.50

运输设备 0.01

通用设备 0.13

综合管理、配套服

务

房屋及建筑物 1.65

恒力重工集团有限公司、恒力

综合服务（大连）有限公司、

恒力绿色建材（大连）有限公

司

辽宁大连

长兴岛

2.52 1.67%

专用设备 0.73

运输设备 -

通用设备 0.14

合计 150.65 - 150.65 100.00%

如上表所示，公司主要业务板块为船舶制造业务板块，业务承担主体包括恒力造船、恒

力海洋工程，上述主体固定资产账面价值占公司固定资产账面价值的比例超过90%，其余经

营主体均为公司船舶制造业务相关配套，固定资产占比金额较小。

截至2025年12月31日， 公司主要固定资产分布区域和配置情况， 资产的设计/实际产

能、占地面积等情况如下表所示：

业务

类别

产品构成 公司主体 主要配置设备

占地面

积

建设周期

原值(亿

元）

净值(亿

元）

船 舶

制 造

业务

集装箱船、

散货船、油

轮、 气体运

输船等

恒力造船 （大

连） 有限公司、

恒力海洋工程

（大连） 有限公

司

2000t、1500t、

1200t、1000t、900t

等规格型号的龙门

起重机；45t、35t等规

格型号的门座式起

重机；各类二氧化碳

气体保护电弧焊机、

自动焊接机；3000t、

2600t等规格型号的

卷板机；平面分段生

产流水线、钢板预处

理生产线；各类激光

切割机、数控火焰切

割等生产设备。

约 1.38

万亩

2022年7月，公司通过拍

卖取得原 STX破产资

产；2022年-2023年，公

司在船舶制造业务板块

新增投入资金用于修缮

改造STX资产及新增资

产；2023年上半年船舶

制造业务开始恢复生

产；截至2025年底，公司

仍有 STX资产盘活工

程、 绿色高端装备制造

项目及配套项目等重要

工程正在建设中。

141.08 136.87

公司主要业务板块为船舶制造业务板块，主要产品包括集装箱船、散货船、油轮、气体

运输船等，主要承担主体为恒力造船、恒力海洋工程，其资产主要位于辽宁大连长兴岛，截

至2025年末公司预计总投资约为211亿元，占地面积约为1.38万亩，主要配备各种规格型号

的龙门起重机、门座式起重机、自动焊接机、卷板机、分段流水线、钢板预处理流水线等生产

设备。 截至2025年12月31日，该部分资产原值为141.08亿元，资产净值为136.87亿元。 2022

年7月，公司通过拍卖取得上述资产，后经修缮改造、新增投资，逐步恢复生产能力。 基于公

司现有生产设施以及在建生产项目来看， 公司拥有同时建造20万DWT以下船舶的船位10

个，同时建造20万DWT以上船舶的船位12个，共计22个船位，基于行业通常的建造周期来

测算预计每年可生产约66-88艘船舶。根据公司船位的使用情况来看，截至2025年末公司产

能利用率为满负荷生产状态。 2025年度，公司船舶制造业务板块产生的收入为205.47亿元。

2、结合同行业可比公司情况，分析公司固定资产规模与收入规模的匹配性

公司与同行业公司固定资产规模与收入规模比较情况如下：

同行业公司 固定资产/营业收入

中国船舶 0.50

中国重工 1.03

中船防务 0.22

天海防务 0.18

平均值 0.48

松发股份 0.70

注1：中国船舶数据来源于2025年第三季度报告；中国重工数据来源于2025年半年度报

告；中船防务、天海防务、公司数据来源于2025年年度报告。

2025年末，公司固定资产账面价值为150.65亿元，营业收入为216.39亿元，固定资产与

营业收入比值为0.7，比例处于同行业公司区间范围内，但高于同行业平均水平，主要有以下

原因：

（1）公司与同行业公司发展阶段不同

目前公司正处于快速发展阶段，相较于固定资产规模，营业收入规模相对较小，增长速

度较快，未来增长空间较大。 公司在手订单和开工建造船舶的数量不断增加，公司营收规模

大幅提升，2025年公司营业收入规模为216.39亿元，相较于2024年（追溯调整后）同比增长

274.95%。 而同行业公司经过多年发展，正处于稳定运营阶段，资产规模与营收规模相对匹

配， 根据同行业公司披露的业绩预告和年度报告情况来看，2025年公司增长速度远高于同

行业公司。

公司 2025年度 比上年同期增长

中国船舶

预计2025年度归母净利润700,000万元~840,000万

元

预计同比增加约65.89%~99.07%

中船防务 营业收入2,054,705.21万元 同比增加5.90%

天海防务 营业收入451,850.18万元 同比增长14.53%

松发股份 营业收入2,163,915.28万元 同比增长274.95�%

（2）公司与同行业公司业务结构有所差异

公司专注于船舶建造业务，而同行业公司业务结构丰富，其他非造船业务同样贡献营

业收入，不同的业务结构与固定资产的规模匹配程度不同。 公司专注于散货船、集装箱船、

油轮等市场主流船舶建造，主要收入来源于船舶建造业务，而同行业公司业务结构丰富，中

国船舶部分收入来源于修船业务、海洋工程业务、机电设备及服务；中国重工部分收入来源

于海洋防务及海洋开发装备、深海装备及舰船修理改装、舰船配套及机电装备、战略新兴产

业及其他；中船防务部分收入来源于海工产品、钢结构工程、船舶修理及改造、机电产品及

其他；天海防务部分收入来源于船海工程设计技术服务、防务装备及产品业务、能源业务。

不同业务类型对应的固定资产规模匹配程度不同，因此，在固定资产与营业收入占比方面，

公司与同行业公司可比程度相对较弱。

综上所述，公司固定资产与营业收入匹配程度与中国重工较为接近，但高于同行业平

均水平，主要是因为公司与同行业公司发展阶段不同，业务结构有所差异，具备合理性。

（二）结合固定资产的使用状态、产生的收益情况等，说明是否存在减值迹象；

船舶建造行业属于大型装备制造业，其固定资产特点与一般制造业有显著差异，核心

资产为船坞、船台等基础设施，期末公司主要固定资产情况如下：

固定资产类别 主要作用

船坞、船台 船舶总装与合拢的核心场地；船坞用于大型船舶建造，船台用于中小型船舶及下水

大型龙门吊 吊运和拼接船舶分段，是分段加工、转移以及船坞/船台作业的关键配套设备

钢材预处理线 对进厂钢板进行除锈、喷涂底漆等预处理，防止腐蚀并利于后续切割焊接

数控切割机 按设计图纸精确切割钢板、型材，形成船体零件

大型卷板机、油压机 将钢板压制成船体外板、肋骨等所需的复杂曲面形状

焊接设备 将切割好的钢板、分段永久连接成整体船体结构

涂装设备 对分段或整船进行喷砂除锈、喷漆，提供防海水腐蚀和防污损的保护层

船舶行业属于重资产、长流程、劳动密集型行业，生产模式以场地作业、人工装配为主，不存

在标准可量化的“设备产能利用率”概念。 上述资产相互配套作业，组织人员完成一系列工

序最终实现船舶交付，相应资产的效益才能体现，因此无法核算单独资产产生的收益情况。

上述船舶建造相关资产2025年度整体实现的收益为208.64亿元。

期末公司主要固定资产（船坞、船台、厂房、起重设备等）均处于正常运转状态，且未发

生主要生产设施的闲置、废弃或提前处置的情形；同时，公司在手订单充足，各生产厂区均

正常运转，船坞、船台利用率处于行业正常水平，产生的收益能够覆盖相关资产的折旧及维

护成本，未出现资产实际收益远低于预期收益的情形。

综上，公司评估期末固定资产不存在减值情形。

（三）补充披露在建工程具体情况，包括但不限于项目名称、项目用途、投建时间、建设

进度、预计完工时间、转固时间、已投入金额、形成资产情况；

报告期内的主要在建工程情况如下：

项目名称 项目用途

累计投入金额

（万元）

累计转固金额

（万元）

投建时间

预计完工时

间

建设进度 转固情况

绿色高端装

备制造项目

及配套项目

联合车间、涂

装车间、舾装

车间、码头等

1,134,287.51 1,026,383.52

2024年至

今

2027年 67.92%

2025年部分

转固

恒力重工产

业园生活区

职工宿舍、生

活区

108,371.32 81,793.56

2024年至

今

2026年 77.41%

2025年部分

转固

根据上表，报告期内公司在建工程主要为对现有船舶建造基地进行的持续性、系统性

的技术改造与升级项目以及配套的员工生活区，用于提升生产效率和绿色化、数字化转型，

以及增强公司整体产业配套容纳能力。 项目从2024年开建以来，大部分项目已于2025年投

入使用，公司依据企业会计准则在上述项目对应的资产达到预定可使用状态时进行转固处

理。

公司少量不需安装设备入库时未确认为固定资产，而是作为存货核算，待领用并履行

转固审批手续后转入固定资产，造成固定资产入账及折旧计提滞后，相关金额较小，对财务

报表无重大影响。 公司少部分在建工程未按实际完工进度确认工程成本及对应负债，仅按

实际结算金额入账，导致在建工程、应付账款存在小额差异，该差异不具有重大性。

（四）补充说明报告期内主要工程、设备供应商的具体情况，包括但不限于供应商名

称、成立时间、注册资本、主营业务、遴选依据、交易内容、交易金额、付款情况、是否为公司

关联方。

报告期内的主要工程、设备供应商情况如下：

单位名称 成立时间 注册资本 主营业务 遴选依据

交易内

容

关联

关系

交易金额

（万元）

浙江大东吴杭萧

绿建科技有限公

司

1998-01-0

8

10000万人民币

建设工程施工、 金属

结构制造、 金属结构

销售等

邀请招标

厂房 钢

结构 工

程

非 关

联方

72,452.34

中交一航局第三

工程有限公司

1953-05-0

3

104514万人民币

各类工程建设活动，

货物运输（含危险货

物）等

邀请招标

船坞工

程

非 关

联方

62,708.65

江苏华澄重工有

限公司

2006-12-1

9

3500万美元

港口起重机械、 船舶

配套件、钢结构件、机

电设备等

邀请招标 起重机

非 关

联方

34,152.21

长江精工钢结构

（集团）股份有限

公司

1999-06-28

199012.4136万人

民币

金属结构制造、 金属

结构销售、 工程管理

服务等

邀请招标

厂房 钢

结构 工

程

非 关

联方

29,094.07

宝钢钢构有限公

司

1993-04-0

9

32000万人民币

设计、制造、安装钢结

构、 承包钢结构工程

等

邀请招标

厂房 钢

结构 工

程

非 关

联方

27,984.44

大连东方智能焊

接装备股份有限

公司

1993-11-05 500万人民币

机电产品、焊接材料、

焊接配件等

邀请招标 焊机

非 关

联方

23,863.56

吴江市金盛电器

桥架有限公司

2002-12-1

8

5000万人民币

金属电缆桥架、 高低

压配电柜、 照明器材

等

邀请招标

配电 工

程

非 关

联方

16,986.15

中交四航局第二

工程有限公司

1980-12-0

1

80000万人民币

机械设备安装服务、

工程管理服务、 金属

结构销售等

邀请招标

船坞、码

头工程

非 关

联方

15,746.51

南通四建集团有

限公司

1958-04-0

1

100800万人民币

建筑工程、机电工程、

钢结构工程、 消防设

施工程等

邀请招标

土 建施

工

非 关

联方

13,945.44

中交第三航务工

程局有限公司

1984-12-0

1

602,095.0987 万

人民币

建设工程施工、 机械

安装、 金属结构制造

等

邀请招标

码 头 工

程

非 关

联方

13,868.91

根据上表，报告期内公司主要工程、设备供应商均通过邀请招标方式遴选确定，上述供

应商均为在行业内具有较强实力和良好信誉的企业，其中多家为上市公司或大型国有企业

集团下属公司，具备相应的资质等级和项目承接能力。

从供应商主营业务来看，公司供应商主要分为两类：一类是具备港口与航道工程、水工

工程施工资质的大型工程企业（如中交一航局第三工程有限公司、中交四航局第二工程有

限公司），主要负责船坞、码头等设施的建设；另一类是钢结构制作与安装企业（如浙江大

东吴杭萧绿建科技有限公司、长江精工钢结构集团、宝钢钢构有限公司），主要负责车间、厂

房及大型钢结构工程的建设。 此外，江苏华澄重工有限公司、上海振华重工（集团）股份有

限公司等为公司提供起重设备、港口机械及船舶配套件的供应，与公司船舶建造业务具有

较高的匹配度。

综上，上述主要供应商与公司均不存在关联关系，交易背景真实，符合公司业务情况及

船舶制造行业工程采购的惯例。

年审会计师意见：

（一）核查程序：

1、了解并测试固定资产、在建工程相关内部控制；

2、获取固定资产和在建工程明细，检查新增资产的合同、发票、付款单据、工程进度确

认函等支持性文件；

3、对期末重要固定资产和在建工程进行监盘和实地查看；

4、检查在建工程转固时点是否准确；

5、分析相关资产是否存在减值迹象，复核管理层进行的减值测试过程及结果。

（二）核查意见：

经核查，我们认为:

1、公司固定资产规模与营业收入匹配程度高于同行业平均水平，符合公司现发展阶段

的业务结构特点，具备合理性；

2、期末公司固定资产不存在重大减值迹象，减值准备计提充分、合理；

3、工程设备主要供应商与公司均不存在关联关系，交易背景真实，符合公司业务情况

及船舶制造行业工程采购的惯例。

特此公告。

广东松发陶瓷股份有限公司董事会

2026年4月17日

（上接B113版）


