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新股投资价值分析 

 

从巨人肩上起飞的重型装备创新企业 

 国内起重装备行业快速发展，船舶舱口盖需求回暖 

我国起重运输机械市场 2001~2009 年年复合增速达到 28.7%。中国经济的持

续增长和世界机械制造重心持续向中国转移将保证行业长期快速发展。2010

年上半年我国起重运输机械销售额为 1746.9 亿元，同比增长 19.8%，表明该

行业正逐步摆脱金融危机影响，重回快速增长轨道。Clarkson 统计 10 年上半

年全球新签造船订单 1218 万修正吨，同比增长 223%，超过去年全年 1194

万的总订单量。船舶行业复苏将带动舱口盖需求回暖并保持稳定增长。 

 与产业和金融巨头深度合作，润邦股份拥有更高起点、更广平台 

公司主营舱口盖和起重装备。09 年营业收入 11.1 亿元，毛利率 25.2%，净利

润 1.5 亿元。公司靠自身实力成为麦基嘉、卡尔玛等全球行业巨头的战略合作

伙伴，得以分享其市场、技术和管理资源，反过来又进一步巩固了自身竞争优

势；凯雷投资集团入股公司，将帮助公司更好地抓住世界重型装备制造向中国

转移的潮流，通过利用凯雷的全球网络帮助公司迅速开发新业务和开拓国际市

场。来自产业界和金融资本巨头的双重助力，将使得公司拥有比国内同类企业

更高的起点和更广阔的发展平台。 

 募投资金重点发展自主品牌，提升公司核心竞争力 

募投资金主要用于发展公司的“杰马”品牌起重装备、海工装备和舱口盖工艺

改进。拥有自主品牌、发展多元业务可提高公司抗市场风险的能力、提高公司

的盈利能力。预计到 2012 年公司营业收入将达到 24.2 亿元，3 年复合增速

30%。 

 合理价值区间在 25～30 元/股之间 

预测公司 10、11、12 年三年 EPS 为 0.93、1.18 和 1.51 元/股。综合考虑绝

对估值和相对估值，我们认为可以对公司的管理团队以及战略合作伙伴结构给

予适当溢价，公司股票合理价值区间为 25~30 元，对应的 10 年 PE 为 26.9～

32.3 倍，11 年 21.2～25.4 倍，12 年 16.6～19.9 倍。 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 
 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 1,112 1,430 1,980 2,441 

(+/-%) 48.9% 28.7% 38.4% 23.3% 

净利润(百万元) 150 186 236 302 

(+/-%) 77.8% 24.4% 27.1% 27.6% 

每股收益（元） 1.00 0.93 1.18 1.51 

EBIT  Margin 17.2% 19.6% 18.5% 18.8% 

净资产收益率（ROE） 59.1% 48.6% 43.1% 39.7% 

市盈率（PE） 0.0 0.0 0.0 0.0 

EV/EBITDA 2.3  2.6  2.9  2.1  

市净率（PB） 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

2010 年 9 月 27 日 
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估值与投资建议 

相对估值法：27.9～32.6 元/股 

公司产品可归属为船舶配套和专用重型装备制造业务。我们选取与公司业务比

较相似的中国重工（601989）、振华重工（600320）、二重重装（601268）三家主

板上市公司和一家中小板上市公司天业通联（002459）作为相对估值比较对象。

根据 2010 年 9 月 21 日的收盘价，相关业务可比公司的平均 PE 为 09 年 EPS 的

43.11 倍，10 年 EPS 的 33.78 倍。 

表 1：国内相类似上市公司盈利预测与估值水平比较 

    EPS PE 三年 

复合 

增长率 

 

证券代码 上市公司 总市值 

9.21 日

收盘价 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012 PEG 

601989.SH 中国重工 554.69 8.34 0.31 0.31 0.36 0.37 37.22 27.28 23.28 22.25 6.1% 4.5  

600320.SH 振华重工 280.54 6.39 0.19 0.16 0.29 0.42 33.40 39.71 21.87 15.15 30.3% 1.3  

601268.SH 二重重装 171.20 10.13 0.27 0.30 0.42 0.61 45.02 33.59 24.14 16.67 31.2% 1.1  

002459.SZ 天业通联 46.08 26.95 0.63 0.78 1.10 1.27 56.81 34.55 24.42 21.27 26.3% 1.3  

平均值       43.11  33.78  23.43  18.84  23.5% 2.0  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

我们预测公司 10、11、12 年三年 EPS 为 0.93、1.18 和 1.51 元/股，我们认

为可以对公司的管理团队以及战略合作伙伴结构给予适当溢价，给予公司 10 年

EPS 30~35倍的PE，对应股价为27.9~32.6元，对应11、12年PE分别是23.6~27.6

倍和 18.5~21.6 倍。 

绝对估值法：23.1~27.8 元/股 

我们采用三阶段模型，对公司价值进行 DCF 折现。  

假定无风险利率为 3.86%；风险溢价率为 6.8%；有效税率 25％；行业平均

Beta 为 1.2；在此假设下，公司的WACC 为 10.51%。 

表 2：绝对估值的基本假设条件 

永续增长率 2.0% 实际所得税率 T 25.0% 

无风险利率 3.86% Ke 12.02% 

行业平均 Beta 1.2 风险溢价 6.80% 

公司市值（E) - E/(D+E) 80.0% 

债务总额(D) - D/(D+E) 20.0% 

Kd 5.94% WACC 10.51% 

资料来源：国信证券经济研究所 

根据 FCFF 的三阶段模型和 WACC 假设，我们测算润邦股份的合理价值为

23.1~27.8 元/股。 
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表 3：FCFF 估值结果对折现率和永续增长率的敏感性分析（元/股） 

 9.5% 10.0% 10.51% 11.0% 11.5% 

3.5% 32.65 30.11 27.94 26.05 24.40 

3.0% 31.13 28.86 26.89 25.17 23.65 

2.5% 29.82 27.77 25.98 24.39 22.99 

2.0% 28.69 26.82 25.17 23.71 22.40 

1.5% 27.69 25.98 24.45 23.09 21.86 

1.0% 26.82 25.23 23.81 22.53 21.38 

0.5% 26.04 24.56 23.23 22.03 20.94 

资料来源：国信证券经济研究所 

估值结论：合理价值区间为 25~30 元 

预测公司 10、11、12 年三年 EPS 为 0.93、1.18 和 1.51 元/股。综合考虑绝

对估值和相对估值，我们认为公司股票合理价值区间为 25~30 元，对应的 10 年

PE 为 26.9～32.3 倍，11 年 21.2～25.4 倍，12 年 16.6～19.9 倍。 
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润邦股份：拥有高起点、广阔发展平台的重型

装备供应商 

主营船舶舱口盖和起重装备，是全球行业巨头的战略合作伙伴 

公司主营业务为重型装备设计、生产、销售及服务，产品定位于中高档次，主

导产品包括舱口盖和起重装备两大类。舱口盖主要包括用于集装箱船的吊离式舱口

盖，用于散货船及多用途船的折叠式舱口盖、侧滑式舱口盖。起重装备产品主要包

括各类“杰马”自主品牌起重装备及与麦基嘉、卡尔玛、易赛尔等世界行业巨头合

作生产制造的甲板克令吊、海工克令吊、集装箱桥吊、卸船机、电解铝吊机等。公

司靠自身实力成为麦基嘉、卡尔玛等全球行业巨头的战略合作伙伴，得以分享其市

场、技术和管理资源，从而进一步巩固自身竞争优势；凯雷投资集团入股公司，将

帮助公司更好地抓住世界重型装备制造向中国转移的潮流，通过利用凯雷的全球网

络帮助公司迅速开发新业务和开拓国际市场。来自产业界和金融资本巨头的双重助

力，将使得公司拥有比国内同类企业更高的起点和更广阔的发展平台。 

图 1：公司主要产品 

 
资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 
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09 年主营业务收入 11 亿元，初步形成多元化业务结构 

2007～2009 年，公司的主营业务收入分别为 4.3 亿元、7.5 亿元和 11.1 亿元，

复合增长率 60.1％。实现归属于母公司的净利润 7518 万、8415 万和 14960 万元，

复合增长率为 41.1％。 

公司原主营业务——舱口盖产品——的产能一直保持在 45000 吨/年，故营业

收入也相对稳定，07~09 年分别为 4.0、5.1 和 5.8 亿元。公司近几年营业收入的

增长主要来源于甲板克令吊和杰马品牌起重设备的增长，前者 09年营业收入为 3.6

亿元，同比增长 252.8%；后者是公司在 09 年新增业务，当年实现营业收入 1,553

万元，占总营业收入的比例为 1.4%。2010 年上半年杰马起重设备已实现营业收入

5,466 万元，占上半年公司总营业收入的比例上升至 9.7%。相应地，舱口盖业务

占公司总营业收入的比重从 07 年的 93%下降至 09 年的 52%，10 年上半年更降

至 33%。公司已经改变了完全依赖舱口盖产品的单一业务格局，多元化结构初步

成型。 

图 2：2007～2010.6 公司主营业务收入（按产品）  图 3：2007～2010.6 公司各主营业务占比（按产品） 
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资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所  资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 

舱口盖产品每年可为公司提供稳定的 1.5 亿元左右的毛利。近几年甲板克令吊

和杰马起重装备在总毛利中所占的比重快速上升，二者合计 09年占总毛利 27.3%，

到 10 年上半年已达到 42.1%。 

图 4：2007～2010.6 公司主营业务毛利（按产品）  图 5：2007～2010.6 公司各主营业务毛利占比（按产品） 
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资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所  资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 
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公司总毛利率比较稳定，07~10 年上半年分别达到 25.1%、24.1%、25.2%和

26.4%。各产品类别中，船舶舱口盖产品的毛利率最高，且公司通过工艺改进和优

化管理，加上外部市场因素，该产品毛利率近年来呈现上升趋势，07~10 年上半年

分别达到 25.2％、24.7%、30.2%和 36.2％，进而拉升整体毛利率。甲板克令吊和

杰马起重装备等新产品的毛利率水平也随着业务的熟练程度提升而逐步提高，预计

未来将稳定在 20%以上。 

图 6：2007～2010.6 公司综合毛利率  图 7：2007～2010.6 公司分产品毛利率 
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资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所  资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 

计划发行 5000 万股 

公司本次发行前公司总股本 15,000 万股，本次拟发行不超过 5,000 万股流通

股，发行后总股本不超过 20,000 万股，均为流通股。 

本次募集资金将运用于“起重装备产业化项目”、“海洋工程装备项目”及“舱

口盖生产综合技术改造项目”。 

 

图 8：发行人及控股股东股权结构图 

 

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 
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表 4：发行前后公司股本情况 

股份类别 

发行前 发行后 

股份数（千股） 
持股比例

（%） 
股份数（千股） 

持股比例

（%） 

 威望实业   84,750 56.5 84,750 42.4  

 China Crane   37,500 25 37,500 18.8  

 晨光投资   9,000 6 9,000 4.5  

 同方创投   7,500 5 7,500 3.8  

 上海意轩   6,750 4.5 6,750 3.4  

 杭州森淼   4,500 3 4,500 2.3  

本次发行股份 -- -- 50,000 25.0  
  

合 计 150,000 100.00 200,000 100.0 

资料来源：招股说明书、国信证券经济研究所 

 

表 5：募集资金投向项目 

序号 项目名称 
募集资金 

投资额（万元） 

第一年 

投资额 

第二年 

投资额 

第三年 

投资额 

1  起重装备产业化项目   62,727 28,564 30,735 0 

2  海洋工程装备项目   25,197 14,148 10,749 0 

3  舱口盖生产综合技术改造项目   7,011 1,525 2,395 3,091 

  合 计   94,935 44,237 43,879 3,091 

资料来源：招股说明书、国信证券经济研究所 
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舱口盖行业回暖，起重设备行业快速增长 

造船行业回暖，船舶舱口盖制造集中度提高，优秀企业订单有保障 

现代舱口盖产品同时具备载货、密封、排水、消防等功能。特别是集装箱船、

多用途船、散货船等，全部需配备相应的舱口盖产品。 

舱口盖的设计、售后服务业务主要集中在麦基嘉和 TTS 两家，合计占全球

70%的市场份额。2009 年，麦基嘉营业收入 10.1 亿欧元，TTS 营业收入 44.8 亿

人民币，前者大约是后者的两倍。麦基嘉和 TTS 逐步把舱口盖的加工制造环节转

移到中国，自身保留设计和市场营销功能。在金融危机的背景下，一些加工能力差、

成本控制和质量控制不严的舱口盖制造企业正逐步被淘汰，优秀制造企业的市场份

额则越来越高，舱口盖的加工制造逐渐趋于集中。 

根据世界权威机构 Clarkson 的统计，全球船舶新签订单已经走出 2009 年中

期的谷底，呈现回暖迹象。2010 年上半年全球新船订单量达 1,218 万修正总吨

（CGT），同比增长 223%，已超过去年全年订单总量（1,194 万 CGT）。预计船

舶行业将逐步恢复，新造船及舱口盖需求将持续增长。 

国内起重设备市场快速增长，国际影响力日益提高 

起重装备行业是典型的中间传导性行业，为国民经济的各行各业提供生产装

备，主要包括能源、造船、港口、海洋工程、冶金、仓储物流、航空、房地产等众

多行业。中国已逐步成为全球的制造中心，随着全球制造业向中国转移步伐的进一

步加快和人民收入水平的逐步提高，必将导致重型装备产品的加速升级换代，对起

重装备产品产生越来越大的需求，从而推动国内起重装备行业的整体发展。 

2001 年以来，我国的起重运输机械市场快速增长。根据中国重型机械工业协

会的统计，2001 年，我国起重运输机械销售额仅为 411.8 亿元，2004 年销售额

超过 1,000 亿元，2007 年销售额达到 2130.35 亿元，而 2009 年 1-11 月销售额

就达到了历史新高 2840.59 亿元，预计 2009 年全年销售额将超过 3000 亿元。

01~09 年行业年复合增长率达到 28.7%。我国起重运输机械市场规模从 411.8 亿

图 9：全球新签船舶订单 

全球新签订单
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资料来源：Clarkson，国信证券经济研究所 
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元增长到超过 2000 亿元用了 6 年的时间，而从 2000 亿元增长到 3000 亿元仅

用了 2 年的时间，市场快速发展，市场容量巨大，前景广阔。 

根据最新数据，2010 年上半年全国累计销售额为 1746.87 亿元，同比增速为

19.8%，高于 09 年全年 11.34%的增速，表明国内起重运输机械市场已逐步摆脱金

融危机的影响，重新回到快速增长的轨道上。 

国际起重机制造业已有上百年的发展历史，主要生产国为德国、美国、日本、

法国、意大利等，世界顶级公司有 10 多家，世界市场主要集中在北美、欧洲和亚

洲。 

随着国民经济的快速发展，中国起重机行业成长迅速，在国际上的影响力不断

提高，以振华重工为代表的一些公司的主要产品已开始在全球市场中占据了主导地

位。与国外同行相比，中国起重机在技术水平、性能、可靠性水平上有所差距，但

性价比优势明显，随着亚洲、南美、非洲等发展中国家的基础建设工程的不断兴起，

国际市场大有可为，市场前景广阔。 

公司与多个产业巨人深度合作，同时发展自有

品牌，具备巨大发展潜力 

麦基嘉：全球舱口盖和甲板克令吊行业领导者，公司是其最大的舱

口盖供应商和战略合作者 

20 世纪 30 年代，罗伯特〃麦基嘉发明了第一套铁制舱口盖。在此后舱口盖

市场 70 多年的发展历程中，麦基嘉公司始终是行业标准的主要制订者，一直引领

舱口盖行业的发展，其舱口盖市场份额处于全球领先地位，拥有全球品牌资源优势。 

近几年，公司舱口盖订单占麦基嘉在中国分配的订单比例最大，并且作为战略

合作伙伴，麦基嘉优先保证公司的订单量。在 2008 年全球金融危机爆发前，麦基

嘉舱口盖业务仅在华东地区就拥有本公司、中远钢结构、蛟龙重工为主的 6-8 家

供应商。2010 年以后麦基嘉只保留公司、蛟龙重工等为主的少数几家供应商。 

图 10：国内起重运输机械市场容量（亿元） 
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资料来源：招股说明书，中国重型机械工业协会，国信证券经济研究所 

注：2009 年全年数据为根据 2009 年 1~11 月数据按比例推算。 
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麦基嘉于上世纪 60 年代开始从事甲板克令吊业务，通过几十年的发展，其研

制出了很多种类的新型产品并成功运用于市场，成为全球领先的甲板克令吊提供

商。基于与公司良好的长期合作关系，麦基嘉已将越来越多的新产品及高难度产品

交付公司完成。2009 年麦基嘉将首批 24 台“全电驱”的克令吊产品订单交由公

司进行生产。甲板克令吊方面，目前麦基嘉在中国主要保留了南京绿洲及本公司为

主的供应商。 

2004 年 2 月，公司与麦基嘉签订战略合作协议，协议期限至 2010 年 12 月

31 日，在未发生任何一方提前一年书面通知解除协议的情况下自动顺延两年至

2012 年 12 月 31 日。协议约定 2004 年当年双方确定的订单量为 1,500 吨，之

后逐步递增至 15,000 吨/年。实际上公司获得的订单远远超过协议约定。2010 年

3 月，双方已将合作协议延长至 2015 年。2009 年麦基嘉公司向公司颁发了

“MACGREGOR 2009 年度最具价值供应商”证书。 

卡尔玛：全球起重设备行业领导者，公司是其集装箱桥吊唯一供

应商 

卡尔玛是世界知名的集装箱和重载物资搬运设备提供商，其主要产品为轮胎

吊、集装箱桥吊等。卡尔玛集装箱桥吊属行业高端产品，2009 年以前其集装箱桥

吊整机装配业务由卡尔玛位于荷兰鹿特丹的装配基地自行完成。 

2007 年及 2008 年，公司向卡尔玛交付了 10 套集装箱吊机产品构件，并发

运到客户在欧洲的装配基地完成最后的整机装配和调试。2009 年卡尔玛首次将集

装箱桥吊整机交给公司生产制造。同年卡尔玛关闭了自己的装配基地并首次将集装

箱桥吊的生产制造及整机的装配业务转移到中国，交付公司完成，公司为卡尔玛集

装箱桥吊的全球唯一供应商。 

易赛尔：全球铝工业特种起重设备供应领导者，公司是其中国最大

的电解铝吊机产品供应商 

易赛尔公司是铝工业设备（主要是特种起重机）供应的全球领导者，自 2008

年公司与易赛尔公司合作以来，双方合作深度逐渐加强。根据易赛尔（上海）铝业

机械有限公司出具的《证明》，目前，公司已经成为易赛尔公司在中国地区最大的

电解铝吊机产品供应商，2009 年公司向易赛尔公司提供的用于铝工业特种起重机

的设备结构产品达 2,451 吨，共计 35 台套，较 2008 年增长 11 倍。 

凯雷投资集团战略入股，帮助公司拓展全球市场 

凯雷投资集团是国际知名私人股权投资公司，管理资产超过 906 亿美元。其

旗下的凯雷亚洲增长基金所控制的 China Crane 是公司的股东之一。凯雷亚洲增

长基金已与公司签订了战略合作伙伴协议，同意尽其所能帮助公司完善公司治理结

构、招募管理及技术人才和拓展国内外市场，尤其是业务发展方面，凯雷承诺将利

用其深厚的行业背景和全球资源，帮助公司在全球范围内寻找业务合作伙伴。 

凯雷对重工行业具有深刻的理解，其投资组合中对该类型企业有较多投资，目

前其投资组合中具有 10 多家世界知名的重工企业，且绝大部分分布于美国、荷兰、

挪威等西方发达国家，随着重型装备制造业全球产业转移的进一步加速，上述企业

已逐步将其制造环节转移至更具有优势的国家。因此，上述公司很有可能成为公司

的客户。目前公司已与凯雷全球工业网络中的日本 KITO 公司进行了深入的接触，

预计随着了解的加深，公司相关产品的订单将会增多。日本 KITO 公司成立于 1932 

年，KITO 从创业开始一直从事电动葫芦，手动葫芦及起重机的生产销售，至今近
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80 年，在日本及全世界都享有声誉，其制造和销售的子公司遍布全世界。 

同时，凯雷承诺愿意为公司自主品牌产品进行全球宣传推广并在其全球投资的

企业中推荐使用，为公司将自主品牌产品打造成为国内、国际的知名品牌，提供所

有的帮助和努力。 

发展自有品牌“杰马”、“普腾”，增强核心竞争力 

公司自 2008 年下半年起陆续推出自主品牌产品——“杰马”品牌起重装备及

“普腾”品牌智能型立体停车系统。自主品牌产品是公司未来重点发展的业务方向，

公司立志推进自主品牌国际化。 

“杰马”品牌起重装备为公司自主品牌，产品目前主要面向包括国内工矿、港

口、特种船舶及海洋工程相关行业客户。公司自 2008 年 6 月份推出自主品牌以

来，截至 2010 年 6 月 30 日，已累计获得 22,526.08 万元订单，其中 2010 年

1-6 月份获得 14,234.74 万元订单，呈现快速上升势头。 

学习型、执行力强的优秀管理团队 

公司成立以来一直坚持在发展中学习，在学习中发展，公司通过与世界知名企

业建立长期合作关系，学习其先进经验，掌握行业国际规则。公司从成立之初就非

常重视团队的学习和培训，通过持续培训，不断将团队打造为一支优秀的国际化的

团队。公司先后安排了多人次到芬兰、日本、韩国同行企业学习先进的生产制造和

管理经验，通过学习和消化，逐渐形成了自身独特的生产制造和管理模式。 

通过公司多年的培训实施，团队各方面的能力、员工的技能和个人素质素养也

都得到提升。在学习和消化的基础上，公司推出自主品牌并取得快速发展，逐步实

现由“中国制造”向“中国创造”的转变，并努力将团队打造为国际化团队。 

通过多年的磨合打拼，目前公司拥有了一支年轻、充满朝气、富有激情、不断

开拓进取、拥有信念、勇于打拼的优秀管理团队，这是公司在激烈的市场竞争中取

胜的关键所在。公司从 2003 年成立至今，迅速与多个行业巨头形成深度合作，开

发多个新产品，主要依靠的就是公司管理团队的学习能力和执行能力。 

图 11：公司合作拓展新业务历程 

 

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 
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募投资金重点发展自有品牌起重设备，提升核

心竞争力 

为扩大公司的生产能力，进一步拓展公司的业务，优化现有生产流水线，提高

生产效率，同时增强公司的研发能力和市场营销能力，本次募集资金将运用于“起

重装备产业化项目”、“海洋工程装备项目”及“舱口盖生产综合技术改造项目”。

通过本次募集资金的运用，将进一步增强公司的市场竞争力及盈利能力，将对公司

实现从“中国制造”到“中国创造”的战略实施起到重要的推动作用。 

发展自主品牌，切入国内起重设备中高端市场 

项目实施的主要内容是建设年 6.5 万吨起重装备生产基地。 

目前国内起重装备市场的基本竞争格局是：高端市场主要由国外企业占据，国

内少数大型企业也在某些特定领域获得了一些市场；绝大部分的国内起重装备厂商

处于行业低端市场，这些企业普遍技术薄弱、管理不善、缺乏技术创新、产品质量

不高、附加值低，经济效益差，竞争非常激烈。而快速崛起的中端市场参与者则较

少，主要包括国内几家大型企业及少数几家制造工艺优良、管理水平较高的中小企

业，但总体来看，仍缺乏领先的企业。 

在与麦基嘉、卡尔玛等世界知名企业合作过程中，公司汲取世界知名企业数十

年在制造领域的管理经验和制造经验，在此基础上不断消化吸收并逐步形成自己的

管理制造体系。2008 年 6 月份，基于对市场的充分调研，公司自主研发并推出了

自主品牌产品——“杰马”品牌起重装备，定位于中高端市场，目标是以有竞争力

的价格，快速的服务响应能力，向市场提供高品质的产品。“杰马”品牌起重装备

一经推出便迅速获得了市场的认可。 

公司计划未来“杰马”品牌的重点发展方向是港口机械、工矿起重机、海上风

电工程起重机和特种船舶起重机，预计新产能达产的第五年可形成自主品牌年7.25

亿元的销售规模，非自主品牌 3.33 亿元。 

图 12：现有业务及募集资金投入后新增产能情况 

 

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 
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表 6：募投项目达产情况及销售收入预测 

   第 1 年   第 2 年   第 3 年   第 4 年   第 5-10 年   

“杰马”品牌起重装备预计达产情况及销售收入状况 

按吨位   6,500 16,000 32,000 43,000 50,000 

按台套   60 140 280 380 460 

销售收入（万元）   8,450 21,600 46,400 62,350 72,500 

非自主品牌产品预计达产情况及销售收入状况 

按吨位计算（单位：吨） 

 甲板克令吊、集装箱桥吊等起重装备   3,250 6,750 10,250 12,250 15,000 

 海工克令吊、系泊、桩柱系统等海洋

工程装备   
2,075 3,575 6,575 7,850 10,000 

 合计   5,325 10,325 16,825 20,100 25,000 

新增销售收入（单位：万元） 

 甲板克令吊、集装箱桥吊等起重装备   7,725 15,750 22,828 28,538 33,340 

 海工克令吊、系泊、桩柱系统等海洋

工程装备   
8,752 14,960 27,376 32,160 41,680 

 合计   16,477 30,710 50,204 60,698 75,020 

资料来源：招股说明书、国信证券经济研究所 

发展海洋工程装备项目，优化舱口盖生产工艺 

公司还将建设年产 1 万吨海洋工程装备生产基地，以及对舱口盖生产的焊接机

器人技术、油漆生产和数控切割设备技术实施改造。 

上述两个项目能提升公司海工装备和舱口盖产品的生产能力，预计到第五年海

工装备年销售收入将达到 4.2 亿元。 

盈利将进步快速增长轨道，10~12 年净利润复合年增速 26% 

我们预测公司 10、11、12 年公司净利润分别为 1.86、2.36 和 3.02 亿元，相

比于 09 年的 1.5 亿，年增速分别达到 24.4%、27.1%和 27.6%，对应的 EPS 分别

为 0.93、1.18 和 1.51 元/股。  

表 7：公司盈利预测 

利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1112  1430  1980  2441  

营业成本 826  1039  1461  1796  

营业税金及附加 1  0  1  1  

销售费用 31  36  49  61  

管理费用 62  74  102  125  

财务费用 16  16  30  29  

投资收益 0  0  0  0  

资产减值及公允价值变动 6  0  0  0  

其他收入 0  0  0  0  

营业利润 181  265  337  430  

营业外净收支 3  0  0  0  

利润总额 184  265  337  430  

所得税费用 26  66  84  107  

少数股东损益 9  13  16  21  

归属于母公司净利润 150  186  236  302  

增长率 77.8% 24.4% 27.1% 27.6% 

摊薄后 EPS（元） 1.00 0.93 1.18 1.51 

资料来源：国信证券经济研究所 
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核心判断的主要风险 

1、 航运市场的波动会影响到对船舶舱口盖的需求，进而影响公司业绩； 

2、 钢材价格的变化会影响公司盈利能力； 

3、 所得税率、出口退税率的变化将对公司短期业绩产能较大影响。 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E  利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 133  171  237  292   营业收入 1112  1430  1980  2441  

应收款项 17  22  30  38   营业成本 826  1039  1461  1796  

存货净额 283  303  404  472   营业税金及附加 1  0  1  1  

其他流动资产 25  32  44  54   销售费用 31  36  49  61  

流动资产合计 457  528  715  855   管理费用 62  74  102  125  

固定资产 211  621  1002  958   财务费用 16  16  30  29  

无形资产及其他 73  70  67  64   投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 3  3  3  3   资产减值及公允价值变动 6  0  0  0  

长期股权投资 0  10  20  30   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 744  1232  1807  1911   营业利润 181  265  337  430  

短期借款及交易性金融负债 147  414  643  387   营业外净收支 3  0  0  0  

应付款项 115  143  199  244   利润总额 184  265  337  430  

其他流动负债 230  284  396  485   所得税费用 26  66  84  107  

流动负债合计 491  840  1238  1116   少数股东损益 9  13  16  21  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 150  186  236  302  

其他长期负债 0  0  0  0            

长期负债合计 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E 

负债合计 491  840  1238  1116   净利润 150  186  236  302  

少数股东权益 0  9  20  34   资产减值准备 1  (2) 0  0  

股东权益 253  383  549  760   折旧摊销 19  37  61  78  

负债和股东权益总计 744  1232  1807  1911   公允价值变动损失 (6) 0  0  0  

          财务费用 16  16  30  29  

关键财务与估值指标 2009  2010E 2011E 2012E  营运资本变动 23  48  47  50  

每股收益 1.00 0.93 1.18 1.51  其它 (6) 11  11  14  

每股红利 1.62 0.28 0.35 0.45  经营活动现金流 181  279  356  443  

每股净资产 1.69 1.92 2.74 3.80  资本开支 (18) (442) (439) (31) 

ROIC 44% 35% 28% 30%  其它投资现金流 (0) 0  0  0  

ROE 59% 49% 43% 40%  投资活动现金流 (18) (452) (449) (41) 

毛利率 26% 27% 26% 26%  权益性融资 200  0  0  0  

EBIT Margin 17% 20% 19% 19%  负债净变化 (27) 0  0  0  

EBITDA  Margin 19% 22% 22% 22%  支付股利、利息 (243) (56) (71) (91) 

收入增长 49% 29% 38% 23%  其它融资现金流 208  267  230  (257) 

净利润增长率 78% 24% 27% 28%  融资活动现金流 (132) 211  159  (347) 

资产负债率 66% 69% 70% 60%  现金净变动 31  38  66  55  

息率 
#DIV/

0! 
#DIV/

0! 
#DIV/

0! 
#DIV/

0! 
 货币资金的期初余额 

102  133  171  237  

P/E 0.0 0.0 0.0 0.0  货币资金的期末余额 133  171  237  292  

P/B 0.0 0.0 0.0 0.0  企业自由现金流 189  (148) (56) 440  

EV/EBITDA 2.3 2.6 2.9 2.1  权益自由现金流 370  108  152  162  

资料来源：国信证券经济研究所预测       

[Table_Finance] 
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