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● 公司经营仍处低谷。公司主营集装箱起重机、散货机、海上重型装备、

钢结构及船舶运输等业务。2010 年公司实现收入 171 亿元，同比下降

37.9%，其中出口占 65.89%，实现归属母公司的净利润-6.95 亿元，每股收

益-0.16 元。2011 年 1 季度，公司实现收入 41.7 亿元，净利-1.23 亿元，

同比分别增长-10.41%和-966.96%，每股收益按最新股本摊薄后为-0.03

元，公司亏损额有所减少，但经营仍处低谷。 

● 港口装卸设备有望触底回升。公司集装箱起重机业务在全球市场的占有

率超过 70%，在 2008 年创出 190.1 亿元收入的峰值后，2009 年和 2010 年

受金融危机的滞后影响，收入、毛利率持续下滑，2010 年集装箱起重机收

入仅为 2008 年峰值的一半左右，2010 年公司集装箱起重机新增订单已有

所恢复，我们预计未来随着全球经济的复苏，公司集装箱起重机业务的收

入和毛利率有望触底回升。 

● 海工业务将是未来重点。公司海工业务目前的主要产品包括铺管船和海

上浮吊。公司 2006 年开始涉足海工业装备业务，当年海工装备收入为 14.2

亿元，2009 年海工装备收入达到 35.8 亿元，2010 年受全球海工装备业务

下滑的影响，公司海工装备业务收入也下降了 28.7%。未来随着全球海工

市场复苏和国内海上油田开发，公司海工业务将成为发展重点。 

● 评级与估值。预计公司未来股价区间 6—9 元，建议买入。风险在于钢

价波动、汇率波动和订单增长的不确定。 

 市场数据 

市价(元) 6.91 

上市的流通 A 股(亿股) 25.48 

总股本(亿股) 43.90 

52 周股价最高最低(元) 6.02-8.43 

上证指数/深证成指 2932.19/12423.46 

2010 年股息率 0.36% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-5-4～2011-5-4

-18%

-6%

6%

18%

30%

10-5 10-8 10-11 11-2上证综指 振华重工

机械设备  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 17116.18 20026  25032  30039  

增长率(%) -37.90 17 25 20 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
-694.84 4  879  1309  

增长率(%) -182.73 -100.61 20151.05 48.95 

毛利率(%) 3.02 7 11 12 

净资产收益率(%) -4.55 0.03 5.44 7.50 

EPS(元) -0.16 0.00  0.20  0.30  

P/E(倍) -43.66 6990.40  34.52  23.17  

P/B(倍) 1.99 1.99  1.88  1.74  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《海洋工程专题系列》，2011年 5月 3日； 
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一、公司经营仍处低谷 

公司主营集装箱起重机、散货机、海上重型装备、钢结构及船舶运输等业务。2010 年公

司实现收入 171 亿元，同比下降 37.9%，其中出口占 65.89%，实现归属母公司的净利润-6.95

亿元，每股收益-0.16 元。2011 年 1季度，公司实现收入 41.7 亿元，净利-1.23 亿元，同比分

别增长-10.41%和-966.96%，每股收益按最新股本摊薄后为-0.03 元，公司亏损额有所减少，

但经营仍处低谷。公司各季度收入和盈利详见图 1 和图 2。 

 

图 1：2009年—2011 年公司各季单季收入长 （亿元）  图 2：2009年—2011 年公司各季单季净利 （亿元） 
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资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

 

公司 2010 年分部收入和毛利率的情况详见图 3，各分部业务占收入的比重详见图 4。虽

然全年收入下降，但我们注意到公司 2010 年新签订单 30.46 亿美元，较 2009 年的 17 亿美元

增幅超过 50%。 

 

图 3：振华重工 2010 年分部收入及毛利率  图 4：振华重工 2010 年收入构成 

 

 

 

资料来源：民族证券。  资料来源：民族证券。 

 

2010 年以集装箱起重机和散货机为代表的港口装卸设备占公司收入的 74%左右，仍是公

司的主要收入来源，但由于库存高价钢材较多以及出口汇率损失多因素的影响，集装箱起重

机和散货机的毛利率分别为 0.9%和-3.9%，可以说基本不赚钱。海上重型装备业务 2010 年实
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现收入 25.9 亿元，毛利率 9.7%，占公司收入的 15%左右。 

 

二、港口装卸设备有望触底回升 

公司集装箱起重机业务在全球市场的占有率超过 70%，在 2008 年创出 190.1 亿元收入的

峰值后，2009 年和 2010 年受金融危机的滞后影响，收入、毛利率持续下滑，2010 年集装箱

起重机收入仅为 2008 年峰值的一半左右，2010 年公司集装箱起重机新增订单已有所恢复，我

们预计未来随着全球经济的复苏，公司集装箱起重机业务的收入和毛利率有望触底回升，详

见图 5。 

公司散货机的订单—交付周期相对短一些，2010 年收入已有所恢复，详见图 6。 

 

图 5：公司集装箱起重机历年收入及毛利率  图 6：公司散货机历年收入及毛利率 

 

 

 

资料来源：民族证券。  资料来源：民族证券。 

 

三、海工业务是公司未来发展重点 

公司海工业务目前的主要产品包括铺管船和海上浮吊，详见图 7。公司 2006 年开始涉足

海工业装备业务，当年海工装备收入为 14.2 亿元，2009 年海工装备收入达到 35.8 亿元，2010

年受全球海工装备业务下滑的影响，公司海工装备业务收入也下降了 28.7%，详见图 8。公司

海工装备业务毛利率一直明显高于港口装卸设备。未来随着全球海工市场复苏和国内海上油

田开发，公司海工业务将成为发展重点。 

2006 年公司交付一台 4000 吨全回转浮吊，2008 年交付世界最大的 7500 吨全回转浮吊，

2008 年为韩国三星建造 8000 吨固定臂架式浮吊，2009 年交付中海油一条 1200 吨回转起重能

力的浅水铺管船。 

2010 年公司向卢森堡 MCS 公司交付了一艘浅水铺管船，这是中国本土企业向国际用户成

功交付的第一艘铺管船；此外还向新加坡用户成功交付了一艘 3000 吨起重铺管船；为韩国三

星重工制造的 8000 吨浮吊成功建造完成交付使用；为西班牙客户制造的 4400 吨铺管船项目

完成试航。2010 年公司还与阿联酋阿布扎比国家石油建设公司（NPCC）签订了一艘 3800 吨

起重铺管船的销售合同，与全球海工装备设计龙头企业F&G签订了海洋石油工程设备的设计、
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研发和制造的合作协议。 

图 7：公司海工产品图例  图 8：公司海工装备历年收入及毛利率 

  

 

铺管船，单价 1.3亿美元左右   海上浮吊 

 

 

资料来源：民族证券。  资料来源：民族证券。 

 

四、公司盈利预测 

据此初步预计公司 2011 年-2013 年收入分别为 200.26 亿元左右、250.32 亿元左右和

300.39 亿元左右，分别增长 17%、25%和 20%，净利分别为 0.04 亿元、8.79 亿元和 13.09 亿

元，每股收益分别为 0.0 元和 0.20元和 0.30 元左右，详见表 2。 

表 2：公司盈利预测表 

单位：百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 27,564  17,116  20,026  25,032  30,039  

主营业务成本 24,583  16,599  18,625  22,279  26,435  

主营业务税金及附加 41  28  32  40  48  

营业费用 68  60  70  88  105  

管理费用 1,602  902  1,041  1,277  1,532  

财务费用 622  215  252  315  378  

    资产减值损失 96  220  0  0  0  

公允价值变动损益 8  18  0  0  0  

  投资收益 4  25  0  0  0  

营业利润 563  -864  5  1,034  1,540  

    营业外收支 201  16  0  0  0  

税前利润 764  -848  5  1,034  1,540  

    所得税费用 -15  -135  1  155  231  

净利润 779  -713  4  879  1,309  

少数股东损益 -61  -18  0  0  0  

母公司所有者净利润 840  -695  4  879  1,309  

EPS（元） 0.19  (0.16) 0.00  0.20  0.30  

资料来源：民族证券。 
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五、公司估值与投资评级 

公司属于业绩改善型企业，短期内不太适合用绝对估值法估值，我们采用相对估值法，

根据公司未来盈利预测，预计公司未来股价波动区间为 6—9元，目前股价靠近此区间的下轨，

考虑到公司订单已经向好，建议买入。  

 

六、公司风险因素 

公司风除主要在三个方面：一是钢材价格波动影响成本；二是汇率波动影响汇兑损益；

三是订单增长不如预期，导致生产能力放空。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 22,892  25,982  26,225  26,986  营业收入 17,116  20,026  25,032  30,039  

现金 1,384  3,010  (375) (3,408) 营业成本 16,599  18,625  22,279  26,435  

应收账款 5,750  6,035  6,858  7,407  营业税金及附加 28  32  40  48  

预付账款 1,320  1,372  1,715  2,057  营业费用 60  70  88  105  

其他应收款 363  439  549  658  管理费用 902  1,041  1,277  1,532  

存货 7,164  7,116  7,466  8,256  财务费用 215  252  315  378  

其他 6,910  8,010  10,013  12,016  资产减值损失 220  0  0  0  

非流动资产 22,396  22,382  22,532  22,682  公允价值变动收益 18  0  0  0  

长期投资 42  42  42  42  投资净收益 25  0  0  0  

固定资产 197  197  197  197  营业利润 -864  5  1,034  1,540  

无形资产 21,843  21,943  22,043  22,143  营业外收支 16  0  0  0  

其他 314  200  250  300  利润总额 -848  5  1,034  1,540  

资产总计 45,287  48,364  48,757  49,668  所得税 -135  1  155  231  

流动负债 21,635  25,504  27,315  29,283  净利润 -713  4  879  1,309  

短期借款 13,198  15,000  15,000  15,000  少数股东损益 -18  0  0  0  

应付账款 2,398  2,846  3,446  4,128  归属母公司净利润 -695  4  879  1,309  

其他 6,039  7,657  8,869  10,155  EBITDA 780  1,568  2,666  3,241  

非流动负债 8,057  7,261  4,965  2,599  EPS（元） (0.16) 0.00  0.20  0.30  

长期借款 7,801  6,995  4,678  2,292       

  其他 257  267  287  307       

负债合计 29,692  32,765  32,279  31,881  主要财务比率     

少数股东权益 327  327  327  327   2010 2011E 2012E 2013E 

  股本     成长能力     

资本公积金     营业收入 -37.90% 17.00% 25.00% 20.00% 

留存收益     营业利润 -253.44% -100.59% 20151.05% 48.95% 

归属母公司股东权益 15,268  15,272  16,151  17,460  归属母公司净利润 -191.45% -100.61% 20151.05% 48.95% 

负债和股东权益 45,287  48,364  48,757  49,668  获利能力     

     毛利率 3.02% 7.00% 11.00% 12.00% 

现金流量表     净利率 -4.16% 0.02% 3.51% 4.36% 

单位：百万元     ROE -4.67% 0.03% 5.44% 7.50% 

经营活动现金流 2,059  1,491  577  1,068  ROIC -1.85% 0.01% 2.26% 3.45% 

净利润 -695  4  879  1,309  偿债能力     

折旧摊销 1,253  1,311  1,317  1,323  资产负债率 65.56% 67.75% 66.20% 64.19% 

财务费用 215  252  315  378  净负债比率     

投资损失 -25  0  0  0  流动比率 1.06  1.02  0.96  0.92  

营运资金变动 1,296  -186  -1,889  -1,897  速动比率 0.73  0.74  0.69  0.64  

其它 15  109  -45  -45  营运能力     

投资活动现金流 -1,931  -1,411  -1,417  -1,423  总资产周转率 2.65  2.42  1.95  1.65  

资本支出 -1,807  -1,411  -1,417  -1,423  应收帐款周转率 0.34  0.30  0.27  0.25  

长期投资 0  0  0  0  应付帐款周转率 0.14  0.14  0.14  0.14  

其他 -124  0  0  0  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -688  1,546  -2,546  -2,678  每股收益 -0.16  0.00  0.20  0.30  

短期借款 -438  1,802  0  0  每股经营现金 0.47  0.34  0.13  0.24  

长期借款 1,765  -806  -2,317  -2,386  每股净资产 3.48  3.48  3.68  3.98  

普通股增加 260  0  0  0  估值比率     

资本公积增加     P/E -43.66  6990.40  34.52  23.17  

其他 -331  -252  -315  -378  P/B 1.99  1.99  1.88  1.74  

现金净增加额 -559  1,626  -3,386  -3,033  EV/EBITDA 38.87  19.35  11.38  9.36  

资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师承诺 
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投资评级说明 
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行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 
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