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三季报业绩概述 

公司今日发布 2009 年三季度报告：（1）公司前三季度实现营业总收入 217.91 亿元，同比增长 11.13%；

实现归属于上市公司股东的净利润 10.15 亿元，同比增长-43.53%；（2）三季度单季度实现营业总收入

65.09 亿元，同比增长-11.65%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.24 亿元，同比增长-82.62%。（3）

前三季度净资产收益率 6.35%，基本每股收益 0.23 元。本报告期无利润分配预案。 

 
 

点评 

 1. 净利润同比增速降幅远大于收入同比增速降幅                                                

报告期公司收入同比增速为 11.13%，较去年同期下降了 7.35 个百分点；净利润同比增速为-43.53%，较

去年同期剧降 59.01 个百分点，其降幅远大于收入同比增速降幅。总体来看，收入和净利润的三季度同

比增速近五年呈大幅下滑趋势，分别从 2005 年的高点 66.47%、152.74%开始逐年下降至 2009 年的

11.13%、-43.53%。从单季度公司的收入和净利润同比增速来看，两者近五个季度均呈下滑趋势。三季

度单季度两者同比增速均创近五个季度新低。 

 

图 1 公司三季度主营业务收入及同比增速（右）    图 2 公司三季度净利润及同比增速（右） 

         

  Source:wind                                     Source:wind 

 

图 3 公司单季度主营业务收入及同比增速（右）    图 4 公司单季度净利润及同比增速（右） 

         

  Source:wind                                      Source:wind 
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 2. 毛利率连续两年下降                                                                         

报告期公司产品销售的综合毛利率为 11.41%，比去年同期下降了 3.16 个百分点。2009 年单季度综合毛利率

也呈逐季下降趋势。综合毛利率下降的主要原因是占总销售收入比重为 59.42%的集装箱起重机的毛利率自

2006 年开始逐年下降，尤其是从 2008 年中期至 2009 年中期下降的幅度达 5.59 个百分点。 

公司的主要原材料是钢材，每年要消耗将近 150 万吨钢，所以必须要有经常的储备，有 4 到 5 个月且至少

50 万吨钢的储备才能维持生产。尽管报告期国内钢材价格较 2007 年最高点下跌了 38.11%，但由于公司之前

一直在消耗前期的高价钢材存货，以及金融危机导致的产品需求急剧萎缩，在这双重不利因素的夹击下，并

没有享受到低成本的好处。因此公司的毛利率不升反而持续两年下降。 

预计 2010 年钢材价格受产能过剩影响，仍将维持相对低位。伴随着公司的高价钢材存货消耗完毕，以及需

求的逐步回暖，公司的毛利率亦将见底回升。 

 

图 5  公司三季度毛利率走势图                       图 6  公司单季度毛利率走势图 

         

  Source:wind                                      Source:wind 

 

图 7 集装箱起重机毛利率走势图                      图 8  国内钢材价格指数走势      

                                                

  Source:wind                                      Source:wind 

 

 3. 管理费用率和财务费用率的大幅上升导致期间费用率大幅上升                                                                                          

公司的管理费用率由 2006 年的 1.37%上升至报告期的 4.34%，报告期较上年同期上升了 1.01 个百分点，导

致管理费用的大幅增加的主要原因是公司开展新业务新增的人员开支及相应研发费用的增加。报告期公司的

财务费用较上年同期剧升 1.83 个百分点，其主要原因是远期外汇合约到期交割的收益同比减少以及付息债

务增加所致。管理费用和财务费用的大幅上升导致期间费用率大幅上升。由于公司的新业务如海工业务和钢

结构业务正处于培育期，预计公司 2010 年的管理费用仍会维持相对高位。公司的外汇套保业务波动性极大，
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因此公司的财务费用率极不稳定，我们预计公司的 2010 年的财务费用率在 0.57%--2.73%区间波动。 

图 9 公司三季度期间费用率走势图                 图 10 公司三季度三大期间费用率走势图 

        

 Source:wind                                    Source:wind 

 

 4. 单季度存货周转率逐步加快                                                                                              

报告期公司的存货周转率为 2.98 次，受经济不景气导致的销售萎缩影响，存货周转率持续两年较大幅度下

滑。但从单季度的存货周转率来看，已经从一季度低点开始见底回升，并且逐季加快。其主要原因是在国内

及世界经济复苏的大背景下，国内沿海集装箱吞吐量同比增速及内河集装箱吞吐量同比增速自 2009 年 1 月

份开始见底上升，中国出口集装箱运价指数也从 09 年 5 月份开始见底上升，需求的上升将继续拉动公司的

存货加快周转。 

 

图 11 公司三季度存货周转率走势图                  图 12 公司单季度存货周转率走势图 

        

 Source:wind                                       Source:wind 

图 13 国内沿海集装箱吞吐量同比增速及内河集装箱        

吞吐量同比增速（蓝）                            图 14 中国出口集装箱运价指数（CCFI0） 

        

 Source:wind                                       Source:wind 
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 5. 看好大象华丽转身的前景                                                                        

振华重工作为处于世界领先地位的装备制造业龙头企业，其港口机械连续多年保持全球市场占有率第一，大

型集装箱机械领域占有世界 70%以上的市场份额。而且大型集装箱机械的市场容量有限，全球每年大约 30—40

亿美元的投入，正因为如此其传统业务的发展空间相对较为狭窄。 

为了打造公司未来的利润增长点，早在港口机械订单如日中天的时候，公司就已经瞄准了海工、大型钢结构

等新的经济增长点。为了占领制高点，对此振华重工的转型行动已经前后准备了三四年时间，譬如公司内部

成立了“一院八所”，而单是与海工装备相关的研究院、所就有 4 个。公司的转型效果也可从公司的收入结构

反映出来。如图 15，公司的集装箱起重机占总销售收入的比重由 2006 年中期的 92.67%下降至 09 年中期的

59.46%，降幅达 33.21 个百分点；海工业务及大型钢结构业务都从无到有，两者 09 年在公司销售收入中占比

分别为 11.48%和 11.49%，并且比 2008 年底的占比有较大幅度的提升。 

公司的产品多元化路线一方面可以规避单项业务占主营业务收入比重过大所带来的风险，另一方面也可以为

公司未来的较快增长提供增长亮点。 

我们看好公司华丽转身的长期前景，主要理由有：（1）海工业务具有巨大的市场容量，海工市场一年全球有

3000-4000 亿美元的投入，其市场容量差不多是集装箱起重机市场的 100 倍，而且利润率可能高达 30%。2009

年 7 月 20 日，公司与西班牙 ADHK 公司在上海正式签订了总价值为 22 亿美元的海工产品供货合同，由公司

向对方提供包括 10 台海上自升式钻井平台、7 台陆地钻机、2 艘浮吊等项目。这是公司转型向海工市场进

军的第一个大订单。主合同金额为 21.26 亿美元，其他为备件等，合约规定在 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。公司为了防止买方还贷出现不履约情况，在合同条款中有严

格的防止不履行惩罚条款。此订单以今日美元兑人民币汇率 1：6.82 计算，共可以给公司贡献约 150 亿人民

币的销售收入。仅此业务，预计未来两年可以给公司贡献年均 60 亿人民币的销售收入。在整个市场疲弱的环

境下，公司签订了此大订单将对未来开拓新的海工市场产生积极作用。（2）公司极强的管理能力，多年的港

口机械研发所积聚的强势的研发能力、和连续多年保持港口机械市场占有率第一所拥有的销售渠道以及良好

的品牌认知度。 

 

图 15 公司集装箱起重机销售收入及其占总销售      图 16 公司 09 年中期和 08 年年度各业务板块 

收入比重及同比增速（%）（右）                   占总销售收入的比重（%） 

         

  Source:wind                                      Source:wind 

 

短期来看，公司的收入结构中，贡献绝大部分收入的仍是集装箱起重机业务。因此公司短期的收入增长仍主

要依靠集装箱起重机的销售增长。而集装箱起重机的销售依赖经济正增长带来的物流需求以及物流速度加快，

所导致的对集装箱运输量的增加。 

目前来看，包括中国在内的全球经济都在复苏的进程中，相应的国际国内物流也开始有复苏的迹象，国内沿

海集装箱吞吐量同比增速及内河集装箱吞吐量同比增速自 2009 年 1 月份开始见底上升，中国出口集装箱运价

指数也从 2009 年 5 月份开始见底上升。 从公司集装箱的销量同比增速和沿海港口集装箱吞吐量累计同比增

速来看，两者表现出高度的相关，而且沿海港口集装箱吞吐量累计同比增速略微领先公司集装箱销量同比增

速。因此我们认为公司的集装箱起重机业务的销售基本处于底部区域，2010 年将开始缓慢的回升，由此带动
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公司整体销售保持较快的增长。预计公司 2010 年的整体销售收入增长率为 17%。 

图 17 公司集装箱起重机同比增速，以及沿海港          

口集装箱吞吐量累计同比增速（红左轴）               图 18 公司历史 PE、PB 时间序列 

        

 Source: wind、金元证券                           Source:wind  

                      

 6. 估值及投资建议                                                                               

预计 2009 年、2010 年、2011 年每股收益分别为 0.28 元、0.58 元、0.98 元，对应 PE 分别为 36.53 倍、17.63

倍、10.43 倍。当前 PB 为 2.93 倍，PB 的历史波动区间为 1.91 倍—16.71 倍，目前的 PB 处于历史的低位。

给予 “增持”评级。 

 

附表一：振华重工利润表预测（单位：百万元） 

  2007 2008 2009E 2010E 2011E 

一、营业收入 23,978.55  27,443.41  31,373.11  36,821.01  44,290.38  

   减：营业总成本 20,461.24  23,920.81  27,853.60  31,712.00  37,586.00  

       营业税金及附加 35.00  41.23  43.92  51.55  62.01  

       营业费用 72.61  72.51  76.00  81.01  97.44  

       管理费用 708.45  1,421.01  1,400.00  1,700.00  1,400.00  

       财务费用 523.92  153.87  695.93  695.93  695.93  

       资产减值损失 85.54  6.64  15.69  18.41  22.15  

加：公允价值变动收益/（损失） 127.90  732.39  5.00  100.00  100.00  

       投资收益 11.85  7.67  2.00  2.00  2.00  

二、营业利润 2,231.54  2,567.39  1,294.96  2,664.11  4,528.85  

   加：营业外收入 139.51  302.60  161.37  220.00  300.00  

   减：营业外支出 49.52  45.57  49.07  49.07  49.07  

三、利润总额 2,321.53  2,824.41  1,407.27  2,835.04  4,779.78  

       减：所得税 187.05  251.90  126.65  255.15  430.18  

四、净利润 2,134.47  2,572.52  1,280.62  2,579.89  4,349.60  

       减：少数股东损益 44.96  21.46  30.00  40.00  40.00  

        归属于母公司的净利润 2,089.51  2,551.06  1,250.62  2,539.89  4,309.60  

五、EPS（元）（送股前） 0.64  0.76  0.39  0.79  1.34  

    EPS（元）（送股后摊薄） 0.64  0.76  0.28  0.58  0.98  

Source: wind、金元证券研究所 
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附表二 主营业务各品种收入成本预测（单位：百万元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  Source:wind、金元证券研究所   

 

 

 

 

 

 

 

  2007 2008 2009E 2010E 2011E 

1.集装箱起重机   

该产品收入 15,327.67  27,443.41  18,630.54  19,003.15  20,903.46  

该产品成本 12,845.59  23,920.81  16,953.79  16,912.80  18,395.05  

收入增长率 38.01% 14.45% -2.00% 2.00% 10.00% 

毛利率 16.19% 12.84% 9.00% 11.00% 12.00% 

2.海上重型装备   

该产品收入 1,418.91  1,931.02  4,248.24  7,646.84  10,705.57  

该产品成本 1,087.26  1,504.09  3,186.18  5,735.13  7,922.13  

收入增长率 0.00% 26.52% 120.00% 80.00% 40.00% 

毛利率 23.37% 22.11% 25.00% 25.00% 26.00% 

3.散货机件   

该产品收入 2,299.46  4,001.87  4,402.06  5,062.37  6,202.08  

该产品成本 2,265.61  3,702.72  4,137.93  4,708.00  5,767.93  

收入增长率 35.61% 42.54% 10.00% 15.00% 22.51% 

毛利率 1.47% 7.48% 6.00% 7.00% 7.00% 

4.钢结构   

该产品收入 0.00  993.94  2,683.64  3,488.73  4,535.35  

该产品成本 0.00  784.49  2,307.93  2,930.53  3,809.69  

收入增长率 0.00% 0.00% 170.00% 30.00% 30.00% 

毛利率 0.00% 20.22% 14.00% 16.00% 16.00% 

5.船舶运输及其他   

该产品收入 47.09  201.54  0.00  0.00  0.00  

该产品成本 32.56  201.45  0.00  0.00  0.00  

收入增长率 0.00% 13.21% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 23.61% 20.22% 0.00% 0.00% 0.00% 

合计   

主营业务收入 20,643.58  26,139.12  29,964.47  35,201.08  42,346.46  

主营业务成本 17,804.16  23,228.81  26,585.83  30,286.46  35,894.80  

主营业务收入增长率 22.82% 26.62% 14.63% 17.48% 20.30% 

主营业务毛利率 13.75% 11.13% 11.28% 13.96% 15.24% 
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金元证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6个月内超越大盘 10%以上； 

中性：股票价格在未来 6个月内相对大盘变动幅度为－10%―10%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上。 
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