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[table_main] 方正公司研究类模板 
投资要点 

※我们有别于市场的观点： 

1、公司港机业务毛利率恢复或慢于预期。 

受全球经济回暖及公司高价钢逐渐消化完毕的影响，预计公司港机业务毛

利率将逐步提升，但短期内受制于全球港口装卸能力相对过剩及国内外港

机行业竞争加剧，我们认为公司毛利率的提升主要在 2012 年。 

2、公司海工业务爆发时机未成熟，尚需等待。日前公司“振华海工一号”

钻井平台项目开始实施，标志着公司将继续大力开拓海工业务，但大型海

工装备建造周期长，风险大，采购商倾向于向现有的较知名的、产品有实

际供货经验的企业采购，因此，未来公司在市场开拓方面仍需克服障碍，

海工业务全面爆发尚需等待。  

 

※2011 年全球集装箱业务持续复苏，港机行业滞后 1 年开始回升 

2010 年全球集装箱海运贸易量同比增长 12.6%，回升势头良好。2011 年 1

月，我国主要港口集装箱吞吐量达到 1360.47 万标准箱，同比增长 18.92%。

从行业周期驱动因素来看，一般港口机械景气周期较集装箱晚 1 年左右，

我们预计随着全球经济的复苏，2011 年全球集装箱海运贸易量将继续增

长，港机行业将步入增长周期。目前公司岸桥、场桥全球份额分别在 70%、

50%以上，我们认为，2010 年是公司业绩的底部，2011 年公司收入订单

已经开始回升。 

 

※1-2 月份订单乐观，2011 年预计新接订单 40 亿美元，毛利率逐步恢复 

在 2010 年 12 月、2011 年 1 月及 2 月分别新接订单 5 亿美元、4 亿美元、

3 亿美元。其中港机订单占 60%，全年预计新接订单 40 亿美元。同时，

公司港机毛利率仍较低，新接订单毛利率低于 10%，港机低毛利主要因为

国外对港机厂商的补贴政策及国内港机厂商的恶性竞争。虽然消化高价钢

材及加强成本控制等因素让公司毛利率有所回升，但是短期对毛利率快速

提升期望不宜太高，这也符合我们预期“量在价先”，公司港机业务毛利

率恢复仍需要一段时间。我们认为公司依托规模优势及业已积累的技术优

势和品牌优势，竞争优势明显，公司产品毛利率显著高于业内主要竞争对

手，一旦行业恢复至景气状态，毛利率将得到快速提升。 

※海工船舶制造实力领先，毛利率 20%左右，预计 2011 年收入 40 亿元 

在海工船舶领域，铺管船及浮吊是目前公司竞争力最强的产品。公司 2008

年交付了全球最大的 7500 吨全回转自航浮吊“蓝鲸号”，2009 年交付中

国第一艘国产起重铺管船“海洋石油 202 号”，起重能力达到 1200 吨，2010
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盈利预测 

[table_predict] 单位:百万

元 

2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 17116.18 21982.81 28750.01 35457.59 

(+/-) -37.90% 28.43% 30.78% 23.33% 

净利润 -694.84 306.95 1320.87 2089.18 

(+/-) -182.73% -144.18% 330.32% 58.17% 

EPS(元) -0.16 0.07 0.30 0.47 

P/E -91.49 115.28 26.79 16.94 
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年交付中国第一艘实现出口的起重铺管船，总重 4 万吨级的“Fortuna 号”，

由于技术含量较高，所以产品毛利率也比较高。我们预计公司 2011 年将

新交货 2 艘铺管船，海工船舶业务收入为 40 亿元，毛利率在 20%左右。 

※振华海工 1 号破冰海工平台，等待公司潜在实力的释放 

日前，“振华海工一号”300 英尺钻井平台项目开工通知单正式下发，标

志着“振华海工一号”项目开始实施，我们预计今年 6 月份开始建造有望

在 12 年底前完工，根据公司其它海工船舶的情况，预计振华 1 号有望在

2012 年找到买家。虽然公司在海工平台尚未实现实质性接单，但是目前

公司正依托 F&G 的总承包能力，在相关平台建设相关配套过程已实现一

定业绩。我们认为公司与西班牙 ADHK 公司签订的 22 亿美元海工订单续

约可能性大，公司海工业务潜力大，只是需要时间等待订单的释放，我们

看好公司海工业务的发展。 

※依托中交集团，钢结构业务增长确定 

公司的大型钢结构主要包括海上风电钢结构、桥梁钢结构及建筑厂房钢结

构，公司目前拥有年产 40 万吨钢结构的能力。我们认为公司进入这一领

域时间不长，在制造能力及运输能力上的优势尚未充分发挥，未来公司钢

结构产品增长空间较大。2010 年 11 月，振华重工控股股东中交建投公布

以 131 亿元中标珠港澳大桥主桥岛隧工程设计施工总承包，我们预计港珠

澳大桥建设有望在 2010-2012 年为公司带来 15 亿元人民币以上钢结构订

单。 

 

※高价钢库存渐消化，毛利率提升主要在 2012 年 

公司财务报告显示，截至 2010 年 12 月 31 日，公司预付款里仍有账龄超

过一年的 3 个多亿，同时在公司存货中高价钢库存估计在 30 亿以上，主

要都是在 2008 年钢价高位时采购，我们预计这一部分高价钢材将在今年

逐步消化完毕，对公司盈利能力的不利影响逐步消除。随着高价钢材的消

化及规模效应叠加影响，公司毛利率有望在 2012 年快速提升。 

 

※新管理层、新变化，展望新前景 

近年来公司管理层做了相应调整，新管理层进行精细化管理，加强了货款

回收与成本控制方面收效显著，2010 年公司管理费用同比下降 43%，不

同经营风格的转变，为振华带来了新变化。 

 

投资建议： 

虽然目前公司港机业务的恢复速度仍存在不确定性，但我们认为振华重工

业绩复苏趋势明确，订单回暖与毛利率回升只是时间问题。我们预计公司

2011—2013 年 EPS 为 0.07 元，0.30 元、0.47 元，给予公司“增持”评级。 

 

股价催化剂：海洋工程规划出台；ADHK 海工订单进展超预期；港机订单

超预期； 

风险提示：港机行业复苏不确定性风险；海工订单不确定性风险；行业竞

争风险； 
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图表 1  分项业务预测表 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

集装箱起重机 8576  11560  15607  20289  

增长率% -48.47% 34.80% 35.00% 30.00% 

毛利率% 0.93% 2.90% 8.30% 9.50% 

散货机件 3690  3856  4280  4666  

增长率% 20.32% 4.50% 11.00% 9.00% 

毛利率% -3.91% 2.50% 3.80% 7.00% 

海上重型装备 2591  3887  5442  6639  

增长率% -27.66% 50.00% 40.00% 22.00% 

毛利率% 9.73% 20.00% 22.00% 22.50% 

大型钢结构 1663  2411  3135  3558  

增长率% -42.85% 45.00% 30.00% 13.50% 

毛利率% 13.26% 20.00% 20.00% 20.00% 

船舶运输及其他 596.00  268  287  307  

增长率% -56.30% -55.00% 7.00% 7.00% 

毛利率% 19.80% 28.00% 27.00% 27.00% 

总计 17116  21983  28751  35458  

增长率% -37.90% 28.43% 30.78% 23.33% 

综合毛利率 3.07% 8.04% 11.69% 12.81% 

资料来源：wind 资讯 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 22891.60 20281.32 20604.72 25691.78 经营活动现金流 2059.34 4917.18 6218.21 6022.71 

现金 1335.99 2674.25 3432.08 4113.07 净利润 -712.52 326.55 1412.70 2222.53 

应收账款 5715.05 5854.85 6922.93 8165.40 折旧摊销 1253.01 1319.02 1525.39 1703.83 

其它应收款 362.87 819.98 811.44 1202.72 财务费用 214.93 307.76 330.63 372.30 

预付账款 1319.83 3684.63 2644.69 5106.20 投资损失 -25.48 -15.23 -16.72 -17.68 

存货 7164.35 6778.00 6585.38 6856.09 营运资金变动 1516.60 2830.33 3033.28 1775.60 

其他 6993.50 469.60 208.19 248.31 其它 -187.21 148.76 -67.07 -33.87 

非流动资产 22395.52 23064.83 24726.74 25875.82 投资活动现金流 -1975.94 -2499.74 -2842.88 -2849.16 

长期投资 41.75 41.75 41.75 41.75 资本支出 623.56 779.97 1688.78 1094.28 

固定资产 14386.47 15269.77 16316.31 16830.84 长期投资 16.01 0.00 0.00 0.00 

无形资产 2383.86 2848.53 3537.33 4216.80 其他 -1336.36 -1719.77 -1154.11 -1754.87 

其他 5583.44 4904.79 4831.36 4786.43 筹资活动现金流 -666.74 -1079.19 -2617.49 -2492.57 

资产总计 45287.13 43346.15 45331.46 51567.60 短期借款 -437.56 -763.37 -1014.00 -768.00 

流动负债 21635.00 19264.37 21112.60 26567.94 长期借款 1765.21 -1310.17 -1206.48 -1441.72 

短期借款 13198.37 12435.00 11421.00 10653.00 其他 -1994.39 994.34 -397.01 -282.85 

应付账款 1907.55 2584.98 2251.29 3369.69 现金净增加额 -583.34 1338.25 757.83 680.98 

其他 6529.08 4244.39 7440.31 12545.25      

非流动负债 8057.42 6885.53 5609.91 4168.19 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 7800.81 6490.65 5284.17 3842.45 成长能力     

其他 256.61 394.88 325.74 325.74 营业收入 -37.90% 28.43% 30.78% 23.33% 

负债合计 29692.42 26149.90 26722.51 30736.13 营业利润 -253.44% 125.17% 598.45% 66.11% 

少数股东权益 326.66 346.25 438.08 571.43 归属母公司净利润 -182.73% -144.18% 330.32% 58.17% 

归属母公司股东权益 15268.05 16850.00 18170.87 20260.05 获利能力     

负债和股东权益 45287.13 43346.15 45331.46 51567.60 毛利率 3.02% 8.04% 11.69% 12.81% 

     净利率 -4.16% 1.49% 4.91% 6.27% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE -4.57% 1.90% 7.59% 10.67% 

营业收入 17116.18 21982.81 28750.01 35457.59 ROIC -1.86% 0.86% 3.82% 6.02% 

营业成本 16598.96 20216.42 25390.44 30915.39 偿债能力     

营业税金及附加 28.12 36.12 47.24 58.26 资产负债率 65.56% 60.33% 58.95% 59.60% 

营业费用 59.93 76.94 100.63 124.11 净负债比率 77.06% 78.58% 68.98% 53.01% 

管理费用 901.71 1099.14 1351.25 1453.76 流动比率 1.06 1.05 0.98 0.97 

财务费用 214.93 307.76 330.63 372.30 速动比率 0.73 0.70 0.66 0.71 

资产减值损失 220.26 57.16 43.13 42.55 营运能力     

公允价值变动收益 18.19 12.97 15.58 14.28 总资产周转率 0.36 0.50 0.65 0.73 

投资净收益 25.48 15.23 16.72 17.68 应收帐款周转率 2.91 3.80 4.50 4.70 

营业利润 -864.07 217.48 1519.01 2523.17 应付帐款周转率 7.41 9.00 10.50 11.00 

营业外收入 89.17 168.54 150.76 146.42 每股指标(元)     

营业外支出 72.71 45.87 45.97 54.85 每股收益 -0.16 0.07 0.30 0.47 

利润总额 -847.61 340.15 1623.79 2614.74 每股经营现金 0.47 1.11 1.40 1.36 

所得税 -135.09 13.61 211.09 392.21 每股净资产 3.48 3.80 4.10 4.57 

净利润 -712.52 326.55 1412.70 2222.53 估值比率     

少数股东损益 -17.68 19.59 91.83 133.35 P/E -91.49 115.28 26.79 16.94 

归属母公司净利润 -694.84 306.95 1320.87 2089.18 P/B 4.16 2.10 1.95 1.75 

EBITDA 405.40 1659.17 3149.19 4318.57 EV/EBITDA 211.27 32.56 16.31 11.26 

EPS（元）  -0.16 0.07 0.30 0.47      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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