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1．事件 

近日，振华重工举行 2011 年度机构投资者调研会。公司总裁和其他高管向投资者介绍了企业近期经营情况和未来

发展战略规划。 

图 1：振华重工举行 2011 年度机构投资者调研会 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 2：长兴基地是世界上最大的重型装备制造基地之一 

资料来源：中国银河证券研究部 

2．我们的分析与判断 

 公司已走出低谷迈向复兴 

公司港口机械业务未来将保持平稳增长，海工装备和大型钢结构业务将成新增长点。一季度公司新增订单约 10

亿美金，其中海工和大型钢结构业务占 40%左右。但公司也面临重资产、低产能利用率、高价库存钢、高人员成本的

不利因素。2011 年公司目标全年新增订单 40 亿美金，收入 200 亿人民币，实现扭亏为盈。“十二五”期间公司将大力

发展海工装备、大型钢结构、能源环保设备、工程（矿山）机械四大新兴业务。我们认为，公司已经度过最困难的时

期，逐步走向复兴，预计明后两年能逐步恢复到 2008 年的历史最好水平。 

 公司发展获得大股东中交建的大力支持 

在中交建的支持下，振华重工获得“港珠澳大桥”主体工程的 6 万吨钢结构建造及专用特殊船舶的建造订单；“十二

五”期间，国家启动内河高等级航道建设，为疏浚内河航道，中交建可能有几十亿的挖泥船制造计划，振华重工有可

能获得大量订单；以中交建名义向工信部申请的国家工程船舶研发中心（包括挖泥船）也将由振华重工收益；中交建

收购的世界著名海工设计企业 F&G 也将和振华重工开展合作。我们认为，中交建作为振华重工的第一大股东，将为

振华重工业绩的平稳发展提供支持和帮助。 
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 港口机械逐步回暖 

公司港口机械保持强大竞争力。2010 年港机业务绝对量上虽有大幅下滑，但公司的市场占有率没有下降。2010

年全球岸桥产量 149 台，其中公司产量 112 台，占全球市场的 75%。目前，马士基、和黄等航运公司对新船需求有所

复苏。巴西、印度、越南、中东、斯里兰卡等地区需求增长很快。我们认为公司港口机械业务在 2011 年将出现好转，

预计 2011-2013 年有望保持 10%-20%的平稳较快增长。 

 海工装备暂以辅助船舶为主，钻井平台业务值得期待 

公司海工装备目前以铺管船、浮吊等工程辅助船只为主，其中目前在建铺管船 4 艘，2011 年有望交付 3 艘。目前

公司正主攻海工装备核心产品——钻井平台。预计其“振华海工一号”300 英尺钻井平台将在 2 年内建成。公司采取先

生产后销售的模式，预计在 2012 年实现销售。目前国内钻井平台生产企业实力相差不大，整体而言在技术水平上与新

加坡、韩国相比都有很大差距。我们认为，公司未来两年有望在钻井平台领域获得重大突破，逐步形成公司在海洋工

程装备领域的核心竞争力。我们预计 2011-2013 年公司海工装备业务可以实现 30%-40%的增长。 

 大型钢结构业务发展迅速，成为新增长点 

公司近年来承接了大量大型钢结构业务。为目前世界桥梁界难度最高的美国旧金山新海湾大桥配套的钢箱梁 7 月

份即将全部交货；公司还与江苏龙源电力成立龙源振华公司，主攻海上风电钢结构（如风电管桩）；公司还承担了“港

珠澳大桥”主体工程钢结构业务等。目前，公司共有钢构车间 84 万平方米，持证电焊工 7500 人，年生产各种钢构能力

100 万吨。我们认为，大型钢结构业务将成为公司新的增长点，预计 2011-2013 年可以实现 30%左右的增长。 

 2010 年毛利率下降主要基于重资产、产能利用率不足、积压高价钢材 

公司目前最大的问题在于重资产，人工、折旧等固定成本分摊较大。2010 年公司产能利用率不足，导致营业收入

上不去。此外，公司在金融危机前囤积了 100 万吨左右的钢材，当时的采购价格高于目前市场价，目前还存 50 万吨左

右，由于受钢种类型的限制，预计要在 2012 年才能消化完。重资产、低产能利用率、高价库存钢等原因使得公司 2010

年毛利率出现下滑。我们认为 2011-2013 年公司高价库存钢将逐步消耗完毕，产能利用率也将逐步得以提升，在公司

大力降低各项成本的努力下，预计公司毛利率将获得明显回升。 

 “十二五”期间公司将发展能源环保设备、工程（矿山）机械等新兴业务 

“十二五”期间，公司将大力发展海工装备、大型钢结构、能源环保设备、工程（矿山）机械四大新兴业务。公

司将围绕“4321”经营目标，实施“141”发展战略，努力实现“541”的收入结构和“442”的利润结构。 

表 1：振华重工“十二五”期间要大力发展海工装备、大型钢结构、能源环保设备、工程（矿山）机械四大新兴业务 

指标 规划目标 具体内容 

经营目标  “4321” 400 亿合同额、300 亿营业收入、利润 20 亿、毛利率 10%以上 

发展战略 “141” 

1：坚持以传统港机业务为“1”大主业； 

4：大力发展海工装备、大型钢结构（重型钢桥钢梁、风电钢桩、厂房钢结构等）、能源环保设备（海水淡化、污水处

理等相关产品）、工程（矿山）机械四大新兴业务； 

1：大力发展自己独特的自主研发的配套品牌产品业务（如大型锚铰机、动力定位装置、大型减速箱、电控系统等）

收入结构 “541” 传统港机业务/四大新兴业务/自主配套品牌产品=5/4/1 

利润结构 “442” 传统港机业务/4 大新兴业务/自主配套产品=4/4/2 

资料来源：公司调研，中国银河证券研究部 
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表 2：预计公司 2011-2013 年营业收入将分别突破 200、240、290 亿元 

  2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

集装箱起重机(百万元) 19,011  16,642  8,576  9,605  11,526  13,831  

   增速 12.6% -12.5% -48.5% 12.0% 15.0% 20.0% 

   毛利率(%) 10.4  7.0  0.9  2.0  6.0  8.0  

散货机件(百万元) 4,002  3,067  3,690  4,059  4,465  4,911  

   增速 74.1% -23.4% 20.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

   毛利率(%) 7.5  0.8  -3.9  2.0  4.0  6.0  

海上重型装备(百万元) 1,931  3,582  2,591  3,627  4,716  6,130  

   增速 36.1% 85.5% -27.7% 40.0% 30.0% 30.0% 

   毛利率(%) 22.1  30.9  9.7  15.0  18.0  20.0  

钢结构(百万元) 994  2,910  1,663  2,328  3,027  3,632  

   增速 - 192.8% -42.9% 40.0% 30.0% 20.0% 

   毛利率(%) 21.1  8.9  13.3  12.0  10.0  10.0  

船舶运输(百万元) 202  35  189  246  295  339  

   增速 -57.1% -82.7% 440.0% 30.0% 20.0% 15.0% 

   毛利率(%) 0.0  33.2  38.6  35.0  33.0  32.0  

主营业务收入合计 26,140  26,236  16,709  19,865  24,028  28,844  

   增速 26.6% 0.4% -36.3% 18.9% 21.0% 20.0% 

   毛利率(%) 11.1  9.7  2.9  6.0  8.8  10.7  

其他业务 1,303  1,328  407  500  800  1,000 

营业收入 27,443  27,564  17,116  20,365  24,828  29,844  

资料来源：Wind，中国银河证券研究部 

3．投资建议 

我们预计公司 2011 年、2012 年、2013 年可实现营业收入 204 亿元、248 亿元、298 亿元；净利 1 亿元、8 亿元、

15 亿元亿元，对应 EPS 分别为 0.02 元、0.18 元、0.34 元。考虑到公司海工装备和大型钢结构业务具有较好的成长性，

我们认为合理估值区间为 8.5-9.5 元，首次给予公司“谨慎推荐”评级。 
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