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一、公司主营中速船用柴油机制造及销售，是我国中速船用

柴油机龙头企业。公司目前产品系列包括：160 系列、170 系

列以及 200 系列和 250 系列，公司目前还通过引进 MAN 公司

技术，投资开发 270 系列和 320 系列等大功率中速柴油机，

而形成较完整的功率覆盖。公司产品主要用于内河运输和近

海捕鱼船舶主机及大型船舶辅机。 

二、我国加快内河水运的建设，有效开拓了公司市场空间。1 

月 30 日，中央政府门户网站刊登《国务院关于加快长江等内

河水运发展的意见》（国发 2011-2 号），提出了内河水运

2020 年发展目标：内河水运货运量达到 30 亿吨以上，建成

1.9 万公里国家高等级航道，长江等内河运输船舶实现标准

化、大型化，长江干线运输船舶平均吨位超过 2,000 吨。 

而 2010 年全国内河货运量约为17 亿吨，要实现 2020 年 30 

亿吨的目标，将促使内河船舶制造进入黄金发展时期，而利

好公司船舶柴油机行业。 

三、近年内河航运船用发动机市场火爆，导致公司 200、250 产

品供不应求，预期该产品将成为公司 2011 年业绩增长的主要

来源。公司对市场需求反应快速，预期 11年 6月能够将重庆

公司 200 系列柴油机产能提高到 4000 台/年。公司近年 200

系列产品销售快速增长：09 年销售 7、8 百台，10 年销量翻

番到 1600 台左右，且 10年因产能限制主动放弃了 5、6百台

订单。而随公司 200 系列产品产能释放，在 2011 年内河运输
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市场依然火爆的状况下，公司有望销量继续翻番，接近 3000

台，有效推动公司 2011 年业绩快速上升。 

四、公司大功率新机型已有订单，为公司开辟大功率船用柴

油机市场奠定基础。由于公司开发大功率新机型在技术研究、

配件供应、市场开发等方面都需要沉淀，预期公司大功率机

型短期内无法为公司创造收益。公司2011 年预期能够接 10

台左右大功率机型订单，但不以盈利为目的，主要在于积累

经验。我们预期公司大功率机型在 2012 年后达到盈亏平衡，

2013 年成为公司重要利润增长点。而目前我国大功率船用柴

油机市场，约75%是进口产品，公司大功率产品的推出，为日

后实现进口替代提供想象空间。 

五、公司在发电机组领域的投资逐步加大，该领域有望成为

公司另一业绩增长点。公司目前已认识到发电机组领域市场

广阔，虽然该领域毛利率不高，但由于是以机组形式销售，

多数配件能够通过外购解决，对公司成本压力不大。预期该

部分业务 10年营业收入在 3.5 亿元左右，同比增长有效推动

公司营业收入的上升。 

六、盈利预测。我们认为，公司是我国船用柴油机行业龙头

企业，必将是我国大力发展内河运输的主要受益者。而公司

目前产品功率覆盖较广，能够及时顺应市场热点，推动公司

业绩稳定发展。公司目前的 200 系列，数年后的大功率机型，

以及公司逐渐重视的发电机组，为公司持续快速发展提供可

能。我们预测公司10年、11年、12年的 EPS 分别为 0.78 元、

1.06 元、1.41 元,以 2 月 24 日收盘价格计算，对应 PE 分别

为 29X/21X /16X，我们首次给予“买入”评级，给予 11 年

29倍的 PE,目标价 30.74 元。 
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七、投资风险。公司大功率产品能否被市场接受。 

 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 917.31 1181.07 2337.22  3039.40  4157.85 5628.90 

    增长率(%) 2155.66% 28.75% 97.89% 30.04% 36.80% 35.38%

归属母公司股东净利润 54.16 69.20 178.87  216.67  294.28 389.41 

    增长率(%) 94.99% 27.78% 158.48% 21.14% 35.82% 32.33%

每股收益(EPS) 0.196 0.251 0.648  0.785  1.066 1.410 

每股股利(DPS) 0.000 0.000 0.000  0.000  0.000 0.000 

每股经营现金流 0.797 0.592 2.801  -2.881  6.308 -1.964 

销售毛利率 14.00% 13.90% 16.11% 15.50% 15.30% 15.00%

销售净利率 5.90% 5.86% 7.65% 7.13% 7.08% 6.92%

净资产收益率(ROE) 12.08% 13.37% 25.68% 23.73% 24.37% 24.39%

投入资本回报率(ROIC) 20.14% 43.08% 90.73% -58.65% 41.97% -44.39%

市盈率(P/E) 118.33 92.61 35.83  29.58  21.78 16.46 

市净率(P/B) 14.29 12.38 9.20  7.02  5.31 4.01 

股息率(分红/股价) 0.000 0.000 0.000  0.000  0.000 0.000 
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分析师声明： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以独立诚信、谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 
本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本

报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至

5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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