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[table_main] 公司点评 
非汽车交运设备 

亚星锚链(601890.SH)/13.50 元 

高成本致业绩大幅下滑 
 

事    项 

8 月 15 日亚星锚链发布了半年报，报告期内，公司实现营业收入 9.1 亿元，

同比减少 1.8%；归属于母公司所有者净利润 7349 万元，同比减少 35.5%；

对应 EPS 为 0.16 元。 

主要观点 

1. 公司产能利用率 98%。报告期公司累计完成产量 9.3 万吨，其中船用锚链 

8.7 万吨，系泊链 0.6 万吨，同比分别增加 9.3%、9.7%和 2.9%。按公司

19 万吨产能核算，产能利用率达到 98%。 

2. 公司系泊链收入下降 30%、船用锚链收入增加 4.6%。我们推测，系泊链

收入减少的主要原因是报告期内公司出口系泊链订单以中低端为主，高端

产品占比较小，后期将改善。公司同期出口额减少 29%。 

3. 船用锚链成本上涨是业绩下滑的主要因素。船用锚链仍是公司主要利润来

源，报告期内毛利率为 14.8%，同比下降 12.4 个百分点，主要原因是原材

料价格上涨，且由于接单周期较长，销售价格无法同步作出调整。 

4. 期间费用下降缓解了部分成本压力。报告期内公司期间费用率为 10.3%，

同比下降 2.4 个百分点。 

5. 资产减值损失同比增加 30.1%，主要原因是坏账损失同比增加 76.3%。应

收账款、其他应收账款同比增加 30%以上，我们认为公司目前存在一定的

需求风险，公司主要产品船用锚链单价下降 4.7%。 

6. 后期看点： 

 中长期仍看好海工市场。在海洋油气资源开发总投资中，装备一般占

20%-25%，其中系泊链占 1%左右，按未来 5 年世界海洋油气资源开发年

均投资 3200 亿美元测算，系泊链市场容量接近 40 亿元。 

 静待公司产能释放。2013 年募投项目完成后，公司系泊链产能将达到 8

万吨。目前公司系泊链世界市场占有率为 20%左右，5 年目标是实现市场

占有率 50%。 

盈利预测 由于公司业绩存在一定的不确定性，我仍维持 11 年/12 年净利润增

长 30%、22%，EPS 分别为 0.52/ 0.60 元，对应 PE 分别为 25/22 倍，鉴于

前期股价处于低位，继续维持推荐评级。 

风险提示 募投项目建设进度慢于预期，原料价格上涨。 
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公司基本数据 

总股本(万股) 46800 

流通 A 股/B 股(万股) 11700/0 

资产负债率(%) 20.86 

每股净资产(元) 7.73 

市盈率(倍) 109.48 

市净率(倍) 1.75 

12 个月内最高/最低价 26.66/12.24 
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1. 公司资产状况 

公司主要产品是船用锚链和系泊链，其中锚链产能为 12 万吨，专业系泊链产能为 2 万吨，

另有 2 万吨产能既可生产船用锚链，也可以生产系泊链。 

图表1. 公司产能情况 

项目 产能 归属 最大产能 

系泊链产

能 

专业化系泊链生产机组 

（2万吨） 

镇江佳扬新建 

（2008年、2009 年各投产 1万吨） 

19 万吨 

机动产能* 锚链改造机组 

（2万吨） 

世茂锚链机组改造 1万吨， 

原亚星锚链 1万吨 

船用锚链 船用锚链 

（5万吨） 

正茂船用锚链 

船用锚链 

（7万吨） 

原亚星锚链 

*机动产能即锚链、系泊链均可生产 

数据来源：华创证券 

2. 公司近两年增量空间有限，系泊链价格波动较大 

报告期内公司累计完成产量 9.3 万吨，其中船用锚链 8.7 万吨，系泊链 0.6 万吨，同比分别

增加 9.3%、9.7%和 2.9%，受产能所限，近两年公司增量空间有限。 

由于系泊链是订单化生产，订单要求产品等级不同导致其价格波动较大，报告期内公司系泊

链产品单价为 2.3 万元/吨，同比下降了 32%，这导致了公司业绩存在较大的波动性。 

图表2. 2011H1 产量同比增加 3.2% 

 
数据来源：华创证券 

图表3. 系泊链价格下跌 32% 

 
数据来源：华创证券 

3. 公司业绩下跌的主要原因是船用锚链毛利下降 

公司船用锚链收入占比 80%左右，是公司的主要业绩支撑。报告期内，公司业绩大幅下滑的主要原

因就是船用锚链毛利率下降，仅为 14.8%，同比下降 12.4 个百分点，由于公司接单周期较长，在钢

材原料价格上涨的情况下，销售价格无法同步作出调整。 

另外，随着造船景气度的下降，公司船用锚链议价能力有所降低，报告期内船用锚链的单价小幅下

降了 4.7%。 
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我们认为，公司后期将改进合同模式，采用加成利润定价方式。 

图表4. 成本同比上涨 9.2% 

 
数据来源：华创证券 

图表5. 船用锚链收入占比近 80% 

 
数据来源：华创证券

图表6. 船用锚链毛利降低 

 
数据来源：华创证券 

图表7. 2011H1 国内钢价同比上涨 22% 

 
数据来源：华创证券 

4. 后期重点关注公司产能释放 

募投项目达产后将使得公司系泊链产能达到 9 万吨，考虑募投项目有可能提前完成，预计

2012 年公司系泊链产量达到 5 万吨，市场占有率进一步提高。 

图表8. 公司募投项目情况 

项目名称 
总投资 建设期 达产年销售收入 达产年利润额 

3万吨大规格高强度 R4海洋系泊链建设项目 40064 2 69600 10943 

3 万吨超高强度 R5海洋系系泊链技术改造项目 27840 2 75000 11599 

江苏亚星锚链研发中心建设项目 3829 2 
  

合计 71733 
 

144600 22542 

数据来源：招股说明书 
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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 3393 3524 3739 #DIV/0! 营业收入 1778 2060 2472 0 

现金 2357 2415 2413 1 营业成本 1337 1524 1829 #DIV/0! 

应收账款 373 392 486 0 营业税金及附加 10 12 15 0 

其它应收款 8 9 7 8 营业费用 94 96 112 0 

预付账款 137 118 128 128 管理费用 112 106 115 0 

存货 500 577 687 #DIV/0! 财务费用 26 11 47 -36 

其他 19 13 17 #DIV/0! 资产减值损失 11 9 9 9 

非流动资产 450 437 410 #DIV/0! 公允价值变动收益 0 10 12 30 

长期投资 10 7 9 9 投资净收益 0 1 1 1 

固定资产 260 224 188 152 营业利润 187 312 358 #DIV/0! 

无形资产 95 109 106 103 营业外收入 21 15 15 16 

其他 85 96 107 #DIV/0! 营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 3843 3961 4149 #DIV/0! 利润总额 207 326 372 #DIV/0! 

流动负债 942 1025 980 #DIV/0! 所得税 41 63 73 #DIV/0! 

短期借款 233 331 280 #DIV/0! 净利润 166 263 299 #DIV/0! 

应付账款 114 93 97 102 少数股东损益 16 17 18 17 

其他 595 601 603 #DIV/0! 归属母公司净利润 150 245 281 #DIV/0! 

非流动负债 44 27 23 #DIV/0! EBITDA 248 362 444 #DIV/0! 

长期借款 6 6 -3 -114 EPS（元） 0.32 0.52 0.60 #DIV/0! 

  其他 39 21 25 #DIV/0!      

负债合计 986 1052 1002 #DIV/0! 主要财务比率     

少数股东权益 133 151 169 186  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 468 468 468 468 成长能力     

资本公积金 1955 1814 1814 1814 营业收入 1.1% 15.9% 20.0% -100.0% 

留存收益 409 584 803 #DIV/0! 营业利润 -26.1% 66.7% 14.8% - 

归属母公司股东权益 2724 2866 3085 #DIV/0! 归属母公司净利润 -20.1% 63.7% 14.6% - 

负债和股东权益 3843 4069 4257 #DIV/0! 获利能力     

     毛利率 24.8% 26.0% 26.0% - 

现金流量表     净利率 8.4% 11.9% 11.4% - 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 5.5% 8.6% 9.1% - 

经营活动现金流 -116 300 149 #DIV/0! ROIC 19.1% 30.0% 30.9% - 

净利润 166 263 299 #DIV/0! 偿债能力     

折旧摊销 34 39 39 39 资产负债率 25.7% 25.8% 23.5% - 

财务费用 26 11 47 -36 净负债比率 40.43% 37.06% 34.76% #DIV/0! 

投资损失 0 -1 -1 -1 流动比率 3.60 3.44 3.82  

营运资金变动 -355 5 -226 #DIV/0! 速动比率 3.07 2.88 3.12 - 

其它 13 -18 -9 #DIV/0! 营运能力     

投资活动现金流 -14 -12 0 2 总资产周转率 0.60 0.53 0.61 - 

资本支出 39 0 0 0 应收帐款周转率 6 5 6 0 

长期投资 0 -3 2 -0 应付帐款周转率 13.59 14.67 19.25 - 

其他 26 -16 2 1 每股指标(元)     

筹资活动现金流 1765 -228 -151 #DIV/0! 每股收益 0.32 0.52 0.60 #DIV/0! 

短期借款 -44 98 -51 #DIV/0! 每股经营现金 -0.25 0.64 0.32 #DIV/0! 

长期借款 -325 -0 -8 -111 每股净资产 5.82 6.12 6.59 #DIV/0! 

普通股增加 198 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 1863 -140 0 0 P/E 42.15 25.76 22.48 - 

其他 73 -186 -92 #DIV/0! P/B 2.32 2.20 2.05 - 

现金净增加额 1635 59 -2 #DIV/0! EV/EBITDA 18 12 10 - 

[table_money] 资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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