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下游需求不旺 制约毛利率提升  
——润邦股份（002483）2011 年半年报点评 

 事件: 

 公司公告，上半年实现营业收入 70,168.48 万元，同比分别增长 22.57%；实现归属

于母公司所有者的净利润 8,359.52 万元，同比下降 8.17%；每股收益 0.23 元。 

点评： 

 受下游船舶制造业低景气影响，以舱口盖等产品为主的船舶配套装备业务经营压力

加大：舱口盖是重要的船舶配套装备，全球舱口盖行业是一个寡头垄断的市场，麦基嘉

及 TTS 占据了全球舱口盖市场 70%以上的市场份额。麦基嘉是行业的全球领先企业，作

为麦基嘉最大的供应商和核心供应商，公司一直保持着稳定的舱口盖订单和产能规模。

但是船舶配套装备产品和造船业周期密切相关，在下游交船量逐渐下滑的情况下，公司

船舶配套装备业务的销量增长缓慢，上半年实现营业收入 2.13 亿元，同比小幅增长

9.19%。公司起重装备业务定位于中高端产品，生产中大吨位的起重装备和特种起重装

备，主要包括工矿类起重机、港口机械、特种船舶起重机等，上半年起重装备业务继续

保持稳定增长，实现 4.58 亿元，同比增长 26.93%；海洋工程装备及配套装备、立体停

车设备业务对收入贡献较小，尚未进入释放期，分别实现收入为 649.69 和 1,271.38

万元，其中“立体停车设备项目”进入试生产阶段，下半年有望成为公司收入的重要来

源。整体来看，海工装备及立体停车设备业务的发展有利于降低收入周期性的大幅波动，

降低经营风险。 

 产品价格下降、原材料成本上升及低毛利产品占比上升导致综合毛利率下行：受金

融危机影响，公司主要产品售价均处于地位，加之钢材等原材料价格上涨，导致产品利

润空间受到压缩；同时，公司船舶配套装备业务市场需求减缓，而为了降低单一产品风

险，公司加大了拓展毛利率相对较低的业务，低毛利率业务占比不断提高，加速了毛利

率水平的下降。鉴于未来短期内造船业仍处于低景气度，毛利率水平尚不具备提升空间，

加大了公司业绩提升的难度。 

 摆脱产品单一带来的市场风险，合作开多新领域：公司积极进军新产品领域，为山

特维克集团提供先进的大型矿山设备——堆料机和取料机，最终用户是全球最大三矿业

巨头之一的力拓集团（Rio Tinto Group），此次通过与著名跨国企业的合作，有利于丰

富和完善公司产品结构，拓展新的产品线，开拓新市场和新客户。同时，2011 年 7 月，

公司拟出资 51%，与全球货物和装卸处理解决方案的引领者卡哥特科公司设立合资公

司，整合双方在设计、制造、渠道、售后服务等方面的优势，共同拓展全球重型装备市

场，开展大型港口装卸系统和装备、重型配套装备系统的设计、研发、建造、销售等。

随着新产品的研发,未来将进一步提升公司在重型装备制造领域的市场份额，增强公司

的盈利能力和核心竞争力，加快公司国际化战略步伐。 

 募投项目处于建设期，短期尚难见效：公司募投项目“海洋工程装备项目”和“重
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图表 1：季度营业、利润收入情况 图表 2：收入结构情况 

 
 

数据来源：公司公告、中邮证券研发部  数据来源：公司公告、中邮证券研发部  

 

 

图表 3：公司销售毛利率、净利率情况 图表 4：国内外市场产品收入情况 

  
数据来源：公司公告、中邮证券研发部  数据来源：公司公告、中邮证券研发部  
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型装备总装基地项目”预计明年建成投产，特别是海工装备附加值相对较高，是公司重

点发展的业务之一，公司于 2011 年 1 月在江苏启东设立南通润邦海洋工程装备有限公

司，公司将以此为平台，重点拓海上风电作业平台、 海洋工程作业船、 海洋工程起重

机、海工系泊装置、桩柱系统等产品，未来海工业务有望成为公司新的收入及利润增长

点。 

 盈利预测与估值：我们预测 2011、2012 年摊薄后每股收益分别为 0.577 和 0.690

元。对应动态市盈率为 21.87 和 18.28 倍。给予维持“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：1.公司出口业务占比较大，存在汇率风险；2、原材料成本上涨；3、下

游行业低景气度持续。 
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图表 5：公司盈利预测表 

百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

        营业收入 1,307  1,765  2,298  2,962  

   减: 营业成本 964  1,351  1,783  2,340  

         营业税金及附加 4  2  3  3  

         营业费用 52  52  68  87  

         管理费用 75  102  133  172  

         财务费用 (10) (33) (37) (42) 

         资产减值损失 2  3  3  4  

   加: 投资收益 0  0  0  0  

         公允价值变动损益 1  0  0  0  

         其他经营损益 0  0  0  0  

         营业利润 221  288  344  397  

   加: 其他非经营损益 24  0  0  0  

         利润总额 245  288  344  397  

   减: 所得税 62  72  86  99  

         净利润 184  216  258  298  

   减: 少数股东损益 0  8  10  11  

         归属母公司股东净利润 184  208  248  287  

 每股收益（元） 0.511  0.577  0.690  0.796  

 数据来源：中邮证券研发部 
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图表 6：资产负债表 

百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

        货币资金 1,302  1,610  1,692  2,035  
 

        应收和预付款项 190  106  282  223  
 

        存货 383  764  750  1,236  
 

        其他流动资产 1  1  1  1  
 

        长期股权投资 0  0  0  0  
 

        投资性房地产 0  0  0  0  
 

        固定资产和在建工程 233  201  168  134  
 

        无形资产和开发支出 114  102  90  78  
 

        其他非流动资产 2  1  0  0  
 

        资产总计 2,224  2,785  2,982  3,707  
 

        短期借款 0  0  0  0  
 

        应付和预收款项 398  775  751  1,221  
 

        长期借款 0  0  0  0  
 

        其他负债 2  1  1  1  
 

        负债合计 400  776  752  1,222  
 

        股本 200  200  200  200  
 

        资本公积 1,425  1,425  1,425  1,425  
 

        留存收益 199  376  587  831  
 

        归属母公司股东权益 1,824  2,001  2,212  2,455  
 

        少数股东权益 0  8  18  29  
 

        股东权益合计 1,824  2,009  2,230  2,485  
 

        负债和股东权益合计 2,224  2,785  2,982  3,707  
 

数据来源：中邮证券研发部 

 

 

 

 

 

 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西
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会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公
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