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起重装备与海工业务将成公司未来发展重心 

事件描述 

2011 年 5 月 12 日，我们赴南通润邦股份调研： 

1. 受金融危机影响，2011 年主营产品价格下滑及税率上升导致公司整体利润率下降; 

2. 2011 年销售收入增长将主要来自起重装备; 

3. 海工和起重装备是公司未来发展的重心 

事件评论 

公司专业从事船舶配套装备、海洋工程装备以及起重装备的设计、生产、销售及服务，主营产品包括舱口盖、甲板克

令吊、集装箱桥吊、海工克令吊、海上风电安装平台以及“杰马”品牌起重装备。公司 2010 年实现销售收入 13.06

亿，扣除非经常性损益后净利润 1.65 亿，较 09 年分别增长 17.59%和 18.53%。公司年初利用超募资金建设“重型装

备总装基地项目”，达产后可为公司带来营业收入 10.06 亿及净利润 4205.9 万。同时公司积极开拓新能源领域相关设

备的设计制造业务，2011 年初签订了工期为 1 年，总价值 3.25 亿的海上风电安装平台合同。 

图 1：2010 年公司销售收入构成  
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资料来源：长江证券研究部，公司报告 
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第一，受金融危机影响，2011 年主营产品价格下滑及税率上升导致公司整体利润率下降  

2011 年一季度公司销售收入 3.35 亿同比上升 22.45%，净利润延续了去年四季度下滑的趋势，季度净利润为 3861 万

同比下降 18.76%，主要原因是： 

 一季度生产项目来自金融危机时签订的订单，当时产品价格较低； 

 起重装备销售收入占比不断提高，导致公司综合毛利率同比下降。2010 起重装备销售收入占比达 64%，同比上

升 22.83%；同期毛利率较高的船舶配套设备收入占比下降 20%。 

 2010 年一季度润邦股份税率是 11%，但由于上市后润邦股份无法继续享受外资企业税费优惠政策，2011 年一季

度润邦股份所得税税率为 25%。 

 

第二，2011 年销售收入增长将主要来自起重装备 

 公司船舶配套装备业务在 2011 年一季度增长较平稳，但船舶配套装备产品和造船业周期密切相关。在交船量逐

渐下滑的情况下，预计公司船舶配套装备业务的销量增长将受到限制。 

 公司起重装备销售量逐年提高，2010 年杰马产品收入 1.2 亿，目前该业务发展良好。3 月份签订的海洋风电安装

平台预计年内能交付，但首台产品盈利能力还难以预测。 

 

图 2：船舶配套设备和起重装备占比 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 3：全球干散货船订单交付量（百万 DWT） 
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资料来源：Clarkson，长江证券研究部 

第三，海工和起重装备是公司未来发展的重心 

 “海洋工程装备项目”和“重型装备总装基地项目”由公司全资子公司南通润邦海洋工程装备有限公司实施，建

设周期 1-2 年，随着这两个项目的逐步建成，公司海工产品的生产能力将大幅提高，且由于海工产品技术含量高，

附加值相对较高，是公司未来的看点； 

 预计公司海洋风电作业平台今年能交付，但首台首套盈利能力难以预测； 

 传统起重装备竞争激烈，公司将更多的采取差异化竞争战略，重点开拓中高端产品及特种起重装备（海洋工程起

重机、特种船舶起重机等），以保证竞争优势和盈利能力； 

 公司一直积极开拓国际市场，进一步拓展起重装备的海外市场份额， 5 月 3 日公司全资子公司润邦重机与山德维

克签订价值 2359.41 万欧元的矿山设备制造合同，这将为公司起重装备产品在海外市场提高声誉和份额打下良好

基础。 

第四，维持公司“谨慎推荐”评级 
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海洋工程领域和海上风电开发增长空间巨大，预计 2011-2012 年 EPS 分别为 0.62 和 0.81，给予公司谨慎推荐评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1307 2054 2807 3806 货币资金 1360 898 679 949 

营业成本 964 1571 2157 2939 交易性金融资产 1 1 1 1 

毛利 343 483 650 868 应收账款 72 113 154 209 

％营业收入 26.2% 23.5% 23.2% 22.8% 存货 383 624 856 1167 

营业税金及附加 4 6 8 10 预付账款 87 142 195 265 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 4 7 9 12 

销售费用 52 82 112 151 流动资产合计 1938 1832 1960 2692 

％营业收入 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 75 118 161 218 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 长期股权投资 728 728 728 728 

财务费用 -10 -11 -8 -8 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.8% -0.5% -0.3% -0.2% 固定资产合计 233 836 1272 1280 

资产减值损失 2 0 0 0 无形资产 114 108 103 98 

公允价值变动收益 1 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 2 0 0 0 

营业利润 221 289 378 496 其他非流动资产 -726 -726 -726 -726 

％营业收入 16.9% 14.1% 13.5% 13.0% 资产总计 2288 2777 3336 4071 

营业外收支 24 10 10 10 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 245 299 388 506 应付款项 178 291 399 543 

％营业收入 18.8% 14.6% 13.8% 13.3% 预收账款 207 326 446 604 

所得税费用 62 75 97 127 应付职工薪酬 41 67 92 125 

净利润 184 224 291 379 应交税费 22 28 36 47 

其他流动负债 14 18 24 33 归属于母公司所有者

的净利润 183.8 224.2 290.7 379.2 流动负债合计 463 728 996 1352 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.51 0.62 0.81 1.05 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 1 1 1 1 

经营活动现金流净额 78 164 283 373 负债合计 464 729 997 1353 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1824 2048 2339 2718 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1824 2048 2339 2718 

固定资产投资 -85 -638 -510 -111 负债及股东权益 2288 2777 3336 4071 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -85 -638 -510 -111  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.511 0.623 0.807 1.053 

股权融资 1387 0 0 0 BVPS 9.12 10.24 6.50 7.55 

银行贷款增加（减少） -147 0 0 0 PE 67.08 55.01 42.42 32.51 

筹资成本 6 11 8 8 PEG 2.46 2.01 1.55 1.19 

其他 -9 0 0 0 PB 3.76 3.34 5.27 4.54 

筹资活动现金流净额 1237 11 8 8 EV/EBITDA 47.03 35.81 25.90 19.09 

现金净流量 1229 -463 -219 270 ROE 10.1% 10.9% 12.4% 14.0%
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