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振华重工（600320） 建筑、农业机械

—新获 22 亿美元海工产品订单

投资评级 谨慎推荐 公司评级 A 收盘价 11.04 元

 

事件： 
振华重工（600320）与西班牙ADHK公司签订了总价值为22亿美元的海

工产品供货合同，由中国的银行给予出口信贷支持。该供货合同包括10

台海上自升式钻井平台、7台陆地钻机、2艘浮吊等项目，主合同金额为

21.26亿美元，其他为备件等，在2012年7月31日前交货，公司可申请提

前交货，并有6个月的免罚期。 

结论： 
预计公司09、10年的每股收益分别为0.60元、0.66元，09、10年的动态

市盈率分别为18.40х、16.73х，给予公司“谨慎推荐”的投资评级。 

正文： 
● 新获 22 亿美元海工产品订单 
公司与西班牙ADHK公司在上海正式签约，签订了总价值为22亿美元的海

工产品供货合同，由中国的银行给予出口信贷支持，这是公司也是上海市

装备制造业当前最大的一个出口合同。 

标的包括10台海上自升式钻井平台、7台陆地钻机、2艘浮吊等项目，客

户为西班牙ARBOREC DESARROLLOS SOCIEDAD ANONIMA

（HONGKONG）（简称ADHK），主合同金额为21.26亿美元，其他为备

件等，在2012年7月31日前交货，ZPMC可申请提前交货，并有6个月的

免罚期。 

● 该合同对公司海工业务意义重大 
按生产计划安排，预计该项目将会有部分进度产值计入本年收入，同时该

合同的履行将对公司未来两年的业绩产生良好影响。此外，对公司开拓新

的海工市场积累业绩，产生积极作用。 

● 海工业务是公司未来业绩增长的主要动力 
公司主要从事港口集装箱起重机的制造，此外还从事散货装卸机械、海上

重型机械以及大型钢结构的制造。 

集装箱起重机是公司的主营产品，包括岸边集装箱起重机（岸桥）及集装

箱龙门起重机（场桥）两种，08年集装箱起重机业务占总收入的比重为

69.27%。 
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图1：公司收入构成 

集装箱起重机 散货机件 海上重型装备
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资料来源：公司公告 

从去年开始由美国次贷危机引发的金融危机的影响逐步显现，世界经济增长速度放缓，

全球商品贸易以及对海运服务的市场需求将有所下降，国际港口的扩张计划可能被调整

或延迟，从而对集装箱起重机行业的业务增长带来一定的负面影响。 

此外，由于公司在国际集装箱起重机市场的占有率已经高达78%，继续提高的空间已经

不大，因此预计公司这块业务未来的发展速度会逐渐放缓。 

公司在08年总裁工作报告中指出加速向海工市场进军，在2~3年内海工市场占总产值的

比率达到50%以上，绝对值在30～40亿美元以上。预计海工产品产值今年能达到15亿美

元，占总产值1/3，逐年再扩大到1/2，成为公司未来业绩增长的主要动力。 

08年公司集装箱起重机的毛利率为10.39%，散货机件的毛利率7.48%，都处于比较低的

水平，而海上重型机械和大型钢结构业务的毛利率处于比较高的水平，其中钢结构业务

的毛利率为21.07%，海工业务的毛利率为22.11%。 

海上重型机械产品一般具有单体产品销售金额较大，利润水平较高的特点，未来具有很

大的盈利空间，成为公司业绩增长的主要动力。 

 图2：各业务毛利率情况 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

集装箱起重机 散货机件 海上重型装备 钢结构

 
资料来源：公司公告 

● 手持定单不断增加 

凭借着先进的技术和生产条件，公司在竞标中频获大单，目前公司的重大合同情况如下

表所示： 
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表1：公司持有的主要订单情况 

合同内容 金额 交货时间 采购方 

10 台海上自升式钻井

平台、7 台陆地钻机、

2 艘浮吊等 
22 亿美元 2012 年 7 月 31 日 

西 班 牙 ARBOREC 
DESARROLLOS 
SOCIEDAD ANONIMA
（HONGKONG）（简称

ADHK） 
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 
资料来源：公司公告 

● 投资评级为谨慎推荐 
预计公司 09、10 年的每股收益分别为 0.60 元、0.66 元，09、10 年的动态市盈率分别

为 18.40х、16.73х，给予公司“谨慎推荐”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 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

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，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

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 5%”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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