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振华港机（600320）： 期待海上重型机械业务带来惊喜                  增持 

郭敏   021-58824282-886        guom@txsec.com 

 

机械行业    2009 年 2 月 19 日 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

事件描述： 

昨日，我们对振华港机进行了实地调研，与公司管理人员就经营情况、发展战略以及目前市场比较关心

的问题进行了沟通交流。 

 

评论： 

1. 行业龙头地位牢固：公司是全球最大的港口机械及大型钢结构制造商，具备全球同业最大产能、最强整

机运输船队和最长码头岸线的核心竞争优势。自1998年起公司主要产品集装箱起重机已连续9年位居全球

市场占有率的第一位，国际市场占有份额远远领先于其他竞争对手。最近，公司收购上海港机的工作已

经进入了尾声，两家港机合并将进一步巩固公司的行业龙头地位。  

2. 手持订单充足，09年业绩有保障。在全球经济一片萧条的情况下，外界普遍预期公司将受到国际贸易量

减少的冲击。公司凭借着在行业中较强的实力保持了充足的订单，为09年业绩持续增长打下了基础。目

前公司手持订单42亿美元，订单数量较去年同期上涨20%，并且尚未出现撤单的情况。公司08年09年的产

值目标分别是280亿元和350亿元。  

3. 借鉴传统业务崛起经验，大力发展海上重型机械。公司与06年开始进入海上重型机械领域，在预期传统

业务上升空间受限的情况，公司将下一步的发展目标投向了海上重型机械市场。（1）海上重型机械市场

容量大，毛利率高。海上重型机械每年有500亿美元的市场容量，而该业务技术要求高，有能力拓展该业

务的厂家少，处于供不应求的状态。并且该业务的毛利率高，比公司的传统业务高出10%左右。（2）公司

发展该业务优势突出。公司自06年进入该市场以来，在技术和实力方面都有了一定的积累。公司目前可

以生产的产品包括大型浮吊、铺管船和海上石油钻井平台等。公司将技术创新作为发展该业务的立足点。

建立了博士后流动站，正在筹建海工产品研究所，进一步加大在技术方面的投入。扩建的长兴岛基地也

是为了满足发展该业务的需要。（3）业务增长或将超出市场预期。由于海上重型机械的生产方式特殊，

大多采用先生产再出售的方式。一般在生产过程中会接到订单。目前在建的海上重型机械有7-10台，其

中2-4台是不包含在订单中的。由于该类产品价格高昂，售出的时点会对公司收入和利润产生较大影响。

（4）09年公司将大力拓展市场占有率。在该业务上公司的目标是在3-5年占到公司产值的50%以上。由于

该业务较高的毛利率，对利润的贡献大于传统业务，将为公司未来利润的增长提供空间。我们认为该业

务将会是公司未来成长的最大亮点。（5）将享受国家政策支持。国务院出台的船舶振兴规划中涉及到了

要加大对海上工程设备的投入，对公司拓展该业务将会是一大利好，由于目前规划细则尚未出台，我们

将密切关注振兴规划对公司的影响。 

4. 集装箱起重机业务进入稳定发展期。公司主营产品岸桥和岸桥的全球市场占有率分别在70%和50%左右。

由于较高的市场占有率，所以未来提升的空间不大。加之对集装箱起重机行业未来增速放缓的预期，公

司该业务将步入稳定发展期。 

5、公司向大股东中交股份定向增发收购上海港机100%的股权和江天实业60%的股权已获批。08年年报中并入 
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公司进行核算。上海港机08年的产值约为30亿元，06年公司收入的58%来源于集装箱起重机业务。上海港机

的长兴岛基地规模仅次于公司长兴岛基地，并且距离公司基地仅有一墙之隔，两家港机合并后将有效扩充公

司产能，并且避免了同业竞争。江天实业的主要资产是江天大厦，主要业务是位于江天大厦内江天宾馆的酒

店经营业务。江天大厦与振华港机办公场所相邻。振华港机于本次购买资产后拟将江天大厦改建成公司的科

研及办公大楼，加大研发投入。 

6．现金流问题归因于钢材储备。公司08年3季度经营现金流出现了负值，主要是因为公司储备了大量的钢

材。公司生产所用到的钢材是特种钢材，与普通中厚板有所不同。该类钢材有4-6个月的供货期，因此需要

提前订货。08年上半年公司锁定了09年生产将用到的大部分钢材。虽然订购时钢材价格较高，但是由于公司

跟钢厂有长期协议，截至08年11月份，该部分钢材价格仍比市场价格低10%左右。预计这部分钢材将能满足

公司09年上半年的用钢需求。但公司会因为钢材的储备而无法获得钢价下跌所带来的超额收益，预计公司

08-09年的毛利率将降低1个百分点。 

7.盈利预测及评级：我们认为公司未来业绩增长点主要来自于海上重型机械业务，公司拥有在短短几年内

将公司的集装箱起重机业务做成全球行业龙头的成功经验，加上国家政策对发展海洋工程设备的支持和公司

在该业务上的大力投入，未来3-5年内海上重型机械业务的发展值得期待。传统业务进入稳步发展阶段，也

能够对公司业绩形成一定的支撑，我们仍然看好公司未来的发展。我们小幅调整对公司的盈利预测，预计公

司08-10年每股收益的预测分别为0.70元，0.90元和1.01元。维持对公司的“增持”评级。我们将继续跟踪公

司业务发展情况，及时作出判断。  

8.风险提示:（1）原材料价格的上升的风险；（2）对全球贸易状况依赖的风险；（2）传统业务增长空间受限

的风险。 

图表 1：公司岸桥需求量分析 

 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

全球岸桥保有量（台） 3531 3850 4200 4565 4938 

更新率 3% 3% 3% 3% 3% 

更新需求（台） 106 116 126 137 148 

全球岸桥新增需求（台） 213 235 239 236 229 

增速 22% 10% 2% -2% -3% 

合计（台） 319 350 365 373 377 

公司岸桥占有率 74% 70% 70% 70% 70% 

公司岸桥销售量（台） 236 245 256 261 264 

资料来源：天相投顾整理 

图表 2：公司场桥需求量分析 

 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

全球场桥保有量（台） 4454 5310 6200 7124 8065 

更新率 3% 3% 3% 3% 3% 

更新需求（台） 134 159 186 214 242 
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全球场桥新增需求 722 731 738 727 705 

增速 32% 1% 1% -2% -3% 

合计（台） 856 890 924 941 947 

公司场桥占有率 52% 50% 50% 50% 50% 

公司场桥销售量（台） 445 445 462 470 474 

资料来源：天相投顾整理 

图表 3：公司重大合同 

交货时间 金额 产品 购货商 

2010 年 8000 万美元 大型散货设备 巴西淡水河谷公司 

2010 年 5 月-2010 年 7 月 1 亿美元 8 台双 40 英尺集装箱起重机 台湾阳明海运有限公司 

2009 年-2010 年第一季度 3.43 亿美元 87 台集装箱起重机 迪拜港口世界集团（DPW) 

2008.9-2009.12 20 亿人民币 
一台浅水铺管兼 4000T 全回转浮式

起重多用途船 

西班牙 Arborec 

Desarrollos 

Sociedad Anonima 

2009.3-2010.5  3.5 亿美元  11 余万吨大型钢构  Fluor Limited 

2007.12-2009 年底 2 亿美元 53 台港口机械  
台北港货柜码头有限公

司 

2007.11-2008.12  6.06亿人民币 设备制造和系统承建 太仓武港码头 

2008.03-2009.01 2.5 亿美元 31 台大型双 40 尺岸边集装箱起重机  新加坡港务局 

2008-2009 2.5 亿美元 
15 台大型双 40 尺岸边集装箱起重机

和 32 台轨道吊 
 

2007-2012 2 亿美元 续签 5 年集装箱起重机采购协议 马士基 

2007-2008  2 亿美元 
12 台大型双 40 尺岸边集装箱起重机

和 42 台全自动化轨道龙门起重机 
韩进海运集团 

资料来源：公司公告、天相投顾整理 

图表 4：振华港机盈利预测 

项目 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 

一、营业收入（万元） 1,709,666  2,100,547  2,670,882  3,098,533  3,697,255  

营业收入增长率（%） 41.24% 22.86% 27.2% 16.0% 19.3% 

二、减：营业成本 1,450,861  1,783,124  2,305,939  2,672,569  3,154,047  

营业成本增长率（%） 38.34% 22.90% 29.3% 15.9% 18.0% 

营业税金及附加 2,336  2,919  3,739  4,338  5,176  

资产减值损失 5,691  9,714  8,013  9,296  14,789  

销售费用 3,566  4,047  5,342  6,197  9,243  

管理费用 29,131  47,846  61,430  71,266  85,037  

财务费用（收益以“-”号填列） 45,600  49,598  26,709  30,985  36,973  

期间费用 78,297  101,492  93,481  108,449  131,253  
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期间费用率（%） 4.6% 4.8% 3.5% 3.5% 3.6% 

加：公允价值变动净收益 (1,590) 12,790  10,000  51,700  10,000  

三、营业利润 170,924  216,416  269,710  355,581  401,990  

营业利润增长率（%） 29.7% 26.6% 24.6% 31.8% 13.1% 

营业利润率（%） 10.0% 10.3% 10.1% 11.5% 10.9% 

加：营业外收入 3,312  5,332  15000.00  5000.00  5000.00  

减：营业外支出 2,157  3,521  6000.00  3000.00  3000.00  

四、利润总额 172,080  218,227  278,710  357,581  403,990  

利润总额增长率（%） 30.5% 26.8% 27.7% 28.3% 13.0% 

减：所得税 10,296  17,082  41,806  53,637  60,599  

实际所得税率（%） 5.98% 7.83% 15.00% 15.00% 15.00% 

五、净利润 161,784  201,145  236,903  303,944  343,392  

净利润增长率（%） 32.6% 24.3% 17.8% 28.3% 13.0% 

归属于母公司所有者的净利润 160,605  200,457  236,193  303,032  342,361  

母公司净利润增长率（%) 33.00% 24.81% 17.83% 28.30% 12.98% 

净利润率（%) 9.39% 9.54% 8.84% 9.78% 9.26% 

少数股东损益 1,179  688  711  912  1,030  

每股收益（元/股） 0.52  0.62  0.70  0.90  1.01  

数据来源：公司公告、天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以进行任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的

权利。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5%---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


