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振华港机（600320） 建筑、农业机械

—新获淡水河谷 8000 万美元订单

投资评级 中性 公司评级 A 收盘价 10.47 元

 

事件： 
振华港机（600320）与世界最大铁矿石巨头巴西淡水河谷公司（VALE）
在上海签署采购协议，巴西淡水河谷拟从振华港机采购 9 台散货设备，合

同价值约为 8000 万美元，设备将于 2010 年年中交付运行。 

结论： 
预计公司 08、09、10 年的每股收益分别为 0.68 元、0.78 元、0.86 元，

08、09、10 年的动态市盈率分别为 15.40х、13.42х、12.17х，估值处于

合理区间，给予中性的投资评级。 

正文： 
● 新获淡水河谷 8000 万美元订单 
08 年，淡水河谷为其在阿曼 Sohar 港投资建设的铁矿石码头国际性招标

采购 9 台大型散货设备，这批设备每小时装卸能力高达 1 万吨，本次签约

是振华港机的集装箱机械产品进入世界 73 个国家和地区、并占据世界市

场 78%份额后，在大型散货装卸设备市场的重要突破，这是公司与 Vale
签订的第一个散货设备供应合同，也是世界最大散货设备供应合同之一。

目前淡水河谷从中国采购设备的总金额已经超过 28 亿美元，与中国企业

建立长期关系，是淡水河谷今后的长期战略，此次合作打开了双方合作的

大门，为以后的合作打下了基础。 
● 散货机件业务快速增长 
散货机件与集装箱起重机一直是振华港机的两大传统主营业务，前者占比

虽不大，以 08 年中报披露的数据显示，散货机件占主营业务的收入比重

仅为 11.47%，却是近年来该公司主营收入中增长最快的板块，其过去几

年的增速远高于集装箱起重机业务的增速。 

08 年中报时各主要产品的收入占比： 

集装箱起重机 散货机件

海上重型装备 其他
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集装箱及散货机件收入及增速： 

0
2,000
4,000
6,000
8,000

10,000
12,000
14,000
16,000
18,000

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

0%
50%
100%
150%
200%
250%
300%
350%
400%
450%

集装箱起重机(百万元) 散货机件(百万元)

集装箱起重机增速(%) 散货机件增速(%)
 

● 航运市场或已回暖 
BDI 指数在经历了 08 年 11 月至 09 年 1 月份的底部后，在 2 月份开始逐步回升，这或

许标志着航运市场已经开始逐步回暖。基于对未来集装箱运输业务的复苏抱有信心，一

些码头运营商已经着手对港口扩建或新建纷纷提前布局投资，全球集装箱起重机械和散

货机械拥有巨大的增长潜力和市场容量。 
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● 手持定单不断增加 
凭借着拥有可大幅提高装卸作业效率的集装箱机械产品，公司在竞标中频频获取订单。

目前公司的重大合同情况如下表所示： 
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合同内容 金额 交货时间 采购方 
9 台散货设备 8000 万美元 2010 年年中 巴西淡水河谷公司 

87 台集装箱起重机 3.43 亿美元 
2009 年至 2010 年
一季度 

迪拜港口世界集团 

8 台双 40 英尺集装

箱起重机 
1 亿美元 

2010 年 5 月 至

2010 年 7 月 
台湾阳明海运股份有限

公司 
一 台 浅 水 铺 管 兼

4000T 全回转浮式起

重多用途船 

20 亿元人民

币 
2009年12 月31 日

西 班 牙 ARBOREC 
DESARROLLOS 
SOCIEDAD ANONIMA 

 
 十一余万吨大型钢

构 

 
 2.3 亿欧元 

2009 年 3 月至 2010
年 5 月 

Fluor Limited 

53 台港口机械 2 亿美元 2009 年年底 
台北港货柜码头有限公

司 
15台大型双40 尺岸

边集装箱起重机和 
32 台轨道吊 

2 亿美元 2008 年-2009 年 迪拜港务局 

集装箱起重机  2007 年－2011 年 马士基集团 
● 投资评级为中性 
预计公司 08、09、10 年的每股收益分别为 0.68 元、0.78 元、0.86 元，08、09、10 年

的动态市盈率分别为 15.40х、13.42х、12.17х，估值处于合理区间，给予中性的投资评

级。 
● 风险提示 
1， 如果全球经济形式没有明显好转，则下游需求情况将存在很大的不确定性； 
2， 人民币的不断升值，给公司的财务成本和利润水平带来很大压力。 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 15%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 10-15%”以上 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅与上证指

数持平在正负 10%”以内 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 10%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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