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	打造船舶EPC完全产业链  游艇有望带来新的利润增长点

	——上海佳豪(300008)调研简报

	核心观点
	股价走势图

	订单结构及客户结构改善。尽管船运市场处于低谷，公司由于船舶工程设计实力不断增强，公司订单结构不断改善。通过与罗尔斯-罗伊斯合作，公司设计能力扩展到滚装船、客滚船、支线集装箱船等特种船型，推出节能环保性能船舶。服务客户从原有的为中小船东服务逐渐到大中型民营、国营船厂，设计载重量不断提升。公司将受益于未来低成本、环保的内河航运发展，未来船只设计订单有望持续增长。
EPC业务成新亮点。公司利用自身技术优势，开拓从设计到制造、供货的综合服务，延伸了价值连，满足了客户需求，目前公司EPC在手订单达到3.5亿元，是公司未来重要的利润增长点。公司与国内第四大船企扬子江船业合资，利用其拥有的年产10万吨级以下船舶50艘、200万修正总吨的产能，给船东提供全产业链服务，公司的设计业务有望保持增长。

铺管船引领海工业务增长。公司在海工领域主要从事铺管船等海工配套船舶的设计。公司曾承接了上海振华重工的1200t浅水铺管船的生产设计，2000t、2500t和3000t起重铺管驳船的详细设计和生产设计，胜利油田胜利石油铺管工程船详细设计等业务，在国内属于领先地位。2010年由于墨西哥湾漏油事件导致海工投资有所放缓。目前油价高企，海洋工程投资带来公司海工业务发展。
携手意大利进入高级游艇制造服务领域。公司与RINA，意大利DOMINATOR、FIPA Italiana Yachts Srl合作，布局包括技术转让、代理高级游艇销售等一系列游艇业务。通过代理，公司切入高端游艇市场。公司在奉贤建设年产50’游艇18艘，年产值1.08亿元游艇制造基地，第一条自主建造的豪华游艇将于明年一季度下水。公司将在上海建立60个泊位的俱乐部。未来将充分享受游艇经济，成为公司新的业绩增长点。
盈利预测与评级。预计2011-2013年的EPS分别为0.60元、0.89元和1.17元，动态PE为30倍、20倍和15倍；给予“推荐-A”评级。
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[table_data]

基础数据
总股本(万股)
14565.60
流通A股(万股)
5940.97
52周内股价区间(元)
17.88-39.2
总市值(亿元)
26.09
总资产(亿元)
5.83
每股净资产(元)
5.59
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附录：财务预测表

	[table_money]
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	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
	472 
	537 
	626 
	794 
	
	营业收入
	203 
	384 
	602 
	832 

	现金
	449 
	502 
	565 
	715 
	
	营业成本
	113 
	234 
	373 
	524 

	应收账款
	15 
	25 
	41 
	49 
	
	营业税金及附加
	2 
	4 
	6 
	8 

	其它应收款
	1 
	4 
	2 
	6 
	
	营业费用
	3 
	5 
	8 
	11 

	预付账款
	7 
	7 
	18 
	25 
	
	管理费用
	21 
	42 
	66 
	92 

	存货
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	财务费用
	-5 
	-2 
	-3 
	-3 

	其他
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	资产减值损失
	1 
	1 
	1 
	1 

	非流动资产
	111 
	135 
	155 
	169 
	
	公允价值变动收益
	0 
	0 
	0 
	0 

	长期投资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	投资净收益
	0 
	0 
	0 
	0 

	固定资产
	102 
	127 
	153 
	165 
	
	营业利润
	69 
	100 
	151 
	200 

	无形资产
	6 
	7 
	8 
	9 
	
	营业外收入
	6 
	4 
	4 
	4 

	其他
	2 
	1 
	-6 
	-4 
	
	营业外支出
	0 
	0 
	0 
	0 

	资产总计
	583 
	672 
	781 
	963 
	
	利润总额
	75 
	104 
	155 
	205 

	流动负债
	82 
	112 
	124 
	200 
	
	所得税
	13 
	17 
	26 
	35 

	短期借款
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	净利润
	62 
	87 
	129 
	170 

	应付账款
	1 
	7 
	5 
	11 
	
	少数股东损益
	-0 
	-0 
	-0 
	-0 

	其他
	81 
	104 
	119 
	188 
	
	归属母公司净利润
	62 
	87 
	129 
	170 

	非流动负债
	2 
	1 
	1 
	2 
	
	EBITDA
	70 
	107 
	161 
	212 

	长期借款
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	EPS（元）
	0.48 
	0.60 
	0.89 
	1.17 

	  其他
	2 
	1 
	1 
	2 
	
	
	
	
	
	

	负债合计
	84 
	113 
	125 
	201 
	
	主要财务比率
	
	
	
	

	少数股东权益
	12 
	12 
	11 
	11 
	
	
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	  股本
	86 
	146 
	146 
	146 
	
	成长能力
	
	
	
	

	资本公积金
	282 
	222 
	222 
	222 
	
	营业收入
	59.8%
	89.1%
	57.0%
	38.2%

	留存收益
	119 
	181 
	278 
	384 
	
	营业利润
	35.1%
	44.9%
	50.7%
	32.7%

	归属母公司股东权益
	487 
	548 
	645 
	752 
	
	归属母公司净利润
	42.1%
	40.7%
	48.3%
	32.0%

	负债和股东权益
	583 
	672 
	781 
	963 
	
	获利能力
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	毛利率
	44.5%
	39.0%
	38.0%
	37.0%

	现金流量表
	
	
	
	
	
	净利率
	30.5%
	22.7%
	21.4%
	20.5%

	单位：百万元
	2010
	2011E
	2012E
	2013E
	
	ROE
	12.7%
	15.9%
	20.0%
	22.7%

	经营活动现金流
	85 
	111 
	125 
	239 
	
	ROIC
	107.2%
	141.6%
	134.9%
	343.0%

	净利润
	62 
	87 
	129 
	170 
	
	偿债能力
	
	
	
	

	折旧摊销
	7 
	10 
	12 
	15 
	
	资产负债率
	14.4%
	16.7%
	16.0%
	20.9%

	财务费用
	-5 
	-2 
	-3 
	-3 
	
	净负债比率
	0.00%
	0.00%
	0.00%
	0.00%

	投资损失
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	流动比率
	5.77 
	4.82 
	5.06 
	3.98 

	营运资金变动
	18 
	17 
	-13 
	57 
	
	速动比率
	5.77 
	4.82 
	5.06 
	3.98 

	其它
	4 
	0 
	0 
	-0 
	
	营运能力
	
	
	
	

	投资活动现金流
	-20 
	-35 
	-33 
	-28 
	
	总资产周转率
	0.38 
	0.61 
	0.83 
	0.95 

	资本支出
	20 
	33 
	30 
	27 
	
	应收帐款周转率
	18 
	20 
	18 
	19 

	长期投资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	应付帐款周转率
	71.90 
	59.09 
	59.09 
	63.36 

	其他
	0 
	-2 
	-2 
	-1 
	
	每股指标(元)
	
	
	
	

	筹资活动现金流
	-16 
	-23 
	-30 
	-60 
	
	每股收益
	0.42 
	0.60 
	0.89 
	1.17 

	短期借款
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	每股经营现金
	0.58 
	0.76 
	0.86 
	1.64 

	长期借款
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	每股净资产
	3.34 
	3.76 
	4.43 
	5.16 

	普通股增加
	35 
	60 
	0 
	0 
	
	估值比率
	
	
	
	

	资本公积增加
	-29 
	-60 
	0 
	0 
	
	P/E
	24.80 
	29.97 
	20.21 
	15.31 

	其他
	-22 
	-23 
	-30 
	-60 
	
	P/B
	3.15 
	4.76 
	4.05 
	3.47 

	现金净增加额
	49 
	53 
	63 
	150 
	
	EV/EBITDA
	30.81 
	20.21 
	13.51 
	10.24 


资料来源：公司报表、国都证券
国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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[table_predict]�
�
财务数据与估值�
�
�
2010�
2011E�
2012E�
2013E�
�
主营业务收入(百万)�
203 �
384 �
602 �
832 �
�
同比增速(%)�
60%�
89%�
57%�
38%�
�
净利润(百万)�
62 �
87 �
129 �
170 �
�
同比增速(%)�
42%�
41%�
48%�
32%�
�
EPS(元)�
0.72 �
0.60 �
0.89 �
1.17 �
�
P/E�
24.80 �
29.97 �
20.21 �
15.31 �
�
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