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上海佳豪(300008)调研报告 

-- EPC 与游艇业务期待成为新增长动力 

谨慎推荐 
        首次评级 

机械设备/船舶制造 发布时间：2011 年 8 月 23 日  

投资要点： 

 公司已形成多层次业务驱动的发展格局。公司已形成以船
舶及海洋工程设计业务、工程项目总承包 EPC 以及船舶工程

监理等服务业务、游艇生产与销售服务产业链等三大产业相

互支撑的发展格局，从而保障中长期的稳健发展。船舶与海

洋工程设计业务是公司目前营业收入与净利润的主要来源，

EPC 业务、游艇产业将成为新的增长点。  

 船舶设计与海洋工程设计业务保持平稳发展态势。公司通
过推出新产品与进入大型船舶市场有效抵消了造船行业景

气周期波动的影响，海洋工程行业景气周期向上，公司设计

业务平稳发展可期。 

 船舶工程总承包(EPC)业务是未来几年的主要增长点。公司
在国内首创 EPC 服务模式，已签订 3亿多元的订单，以特种

船、海洋工程船为主要目标市场，对应的市场容量约为 50

亿元，具有较大的发展空间。 

 游艇业务有望 3-5 年后成为新的支柱产业。公司将进入游
艇生产—游艇销售—游艇售后服务的整个产业链，游艇行业

为国内新兴的高端消费产业，成长前景看好。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为
0.57、0.74、0.95 元，对应的市盈率为 33.7、25.9、20.4

倍。公司未来 3年的净利润年均增速为 30%左右，股价催化

因素为 EPC 新签大额订单等，给予谨慎推荐的投资评级。 

 风险因素：造船行业长期处于低谷期，游艇等新产业发展的
不确定性。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 20,288 59.8% 6,188 42.1% 0.42 12.7% 47.1
2011E 39,039 92.4% 8,325 34.5% 0.57 15.5% 33.8

2012E 53,238 36.4% 10,833 30.1% 0.74 16.7% 26.0

2013E 69,241 30.1% 13,767 27.1% 0.95 17.8% 20.5 

走势图  
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市场数据 2011-8-22

收盘价： 19.25元

52 周最高价： 39.20元

52 周最低价： 16.03元

平均持仓成本： 19.14元 

基本数据 2011Q2 

总股本（万股）： 14,566

流通 A股（万股）： 14,566

每股收益（元）： 0.24

每股净资产（元）： 3.36

每股经营现金流（元）： -0.11

市净率： 5.73
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一、公司形成多层次业务驱动的发展格局 

2011年上半年，公司营业收入为1.36亿元。船舶与海洋工程设计业务是目前公司营业收

入与利润的主要来源，EPC业务是去年新进入的领域与近期公司营业收入的主要增长点。 

图 1：2011 年上半年公司主要业务的收入占比      图 2：2010 年公司主要业务的新签订单额占比 
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资料来源：公司公告，东北证券 

近期通过新进入游艇领域，公司已形成以船舶及海洋工程设计业务、工程项目总承包EPC

以及船舶工程监理等服务业务、游艇生产与销售服务产业链等三大产业相互支撑的发展格局，

在规避行业周期性波动风险的同时，确保公司的中长期可持续发展。 

图 3：公司业务发展结构图 

 

 

资料来源：东北证券 

 

二、船舶设计与海洋工程设计业务保持平稳发展态势 

公司的船舶设计业务与海洋工程设计业务的增速较为平稳，2008-2010 年的营业收入年

均增速为 10%左右。2011 年上半年，公司的船舶与海洋工程设计新签订单为 7358 万元，与

去年同期基本持平。 

船舶设计 

海洋工程设计 

EPC 

游艇产业链 

现金牛业务： 

保持稳定增长态势； 

50%以上的高毛利率； 

种子业务： 

3-5 年后公司利润的重要增长点；

毛利率：约 20%-40%； 

游艇生产、销售、服务等产业链 

明星业务： 

未来几年公司营业收

入的主要增长点； 

毛利率较低：15%左右 
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船舶制造行业仍处在周期性底部阶段，而海洋工程行业景气周期向上。综合来看，公

司的设计业务未来预计仍将保持平稳增长。 

2.1 造船行业仍处在景气低谷期，公司市场份额持续提升 

    2011 年上半年，国内新接船舶订单量小于船舶完工量，手持船舶订单呈现下滑态势。

造船行业的周期性较长，受 2008 年金融危机的滞后影响，行业未来两年预计仍处在周期性

底部阶段。 

图 4：2009 年-2011 年国内造船行业手持船舶订单量（单位：万载重吨） 
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资料来源：工信部，东北证券 

2006-2010 年，公司在船舶设计业务的市场份额逐年提升，一定程度抵消了造船行业周

期性波动的影响。公司在国内民营船舶设计单位中处于领先地位，民营企业占据国内船舶

设计行业 20%左右的市场份额，而公司在民营企业市场中占据近一半的份额。 

目前国内主要有四类船舶设计单位：以708 所和上海船院为代表的国有专业船舶设计单

位、大型国有造船企业下属的船舶设计单位、外资船舶设计公司、民营船舶设计单位。国有

企业以大型船舶市场为主，民营企业在中小型船舶市场具有竞争优势。 

图 5：2006-2010 年公司船舶设计业务的市场份额        图 6：船舶设计行业各类别公司的市场份额 
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资料来源：公司公告，东北证券 
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公司通过进入大型船舶市场与推出新产品，提升在行业的竞争力与市场份额。 

在船舶设计市场中，公司从 2-3 万吨的小散货船向 5 -10 万吨的大中型船舶市场迈进。

通常设计费用为造船总价的 1%-2%，大型船舶的市场空间较大；公司进入大型船舶市场将面

对国有大型企业的竞争,但同时有助于打开新的市场空间。 

公司开发出具有节能减排、绿色低碳等符合市场需求的新产品,获得市场的认可。去年

新开发翡翠系列散货船，根据市场对集装箱船、油轮等需求增大和散货船需求下降等结构

性变化的特点，公司先后开发出蓝宝石系列集装箱船和红宝石系列油轮；此外，还开发出

LNG 燃料动力船舶等新能源船舶。 

2.2 海洋工程是成长前景广阔的新兴产业 

今年，全球范围的海工新签订单正在逐步增加。截至2011年2月中旬，全球获得海工方面

的订单总值超过120亿美元，包括12艘钻井船，11座钻井平台和海上装置以及FSO，已达到2010

年海工行业新签订单的总和。国内的海洋工程行业也将迎来发展机遇期，深海石油开采关乎

中国能源的未来，是国家能源发展战略的重要组成部分，海洋工程装备已被列入“十二五”

战略性新兴产业。“十二五”期间，中海油将投资2500-3000 亿元，建设5000万吨油当量的

生产能力，从而拉动海洋工程装备等相关产业的发展。 

    公司的海工设计产品包括铺板船、大型起重船、新型风机安装船等，未来将从浅海向

深海领域发展，进入深海钻井采油加工船等核心产品相关市场。 

 

三、EPC 业务是公司未来几年发展的主要驱动力 

船舶工程总承包（EPC）业务通过提供船舶设计、监理、交船等一站式的服务，具有为

客户节省成本、提高效率、保证工期等优势。EPC 业务的模式在诸多行业中已得到普遍应用，

和传统的设计制造模式相比，EPC 业务模式有助于项目的高效管理，克服设计、采购、施

工等环节相互制约和脱节的矛盾，实现建设项目的进度、成本和质量的控制，降低风险。 

公司首创船舶工程总承包(EPC) 服务，已逐步为市场认知和接受。公司 EPC 业务以特

种船、海洋工程船为主要目标市场，对应的市场容量约为 50 亿元。公司 EPC 业务目前已签

订 3亿多元的订单，还有多个 EPC 项目正在洽谈中。EPC 业务的毛利率为 10%以上，与船舶

设计业务超过 50%的毛利率相比，毛利率较低，但行业的市场容量相对较大。 

表 1：公司 EPC 业务主要新签订单 

时间 客户名称 中标金额（万元）

2010 年 3 月 10 日 上海港专用引航船 14,760 

2010 年 11 月 26 日 天津智海船务有限公司 11,920 

2011 年 3 月 15 日 安吉汽车物流 3,979 

合计 30,659 

资料来源：公司公告，东北证券 

 

四、游艇业务: 3-5 年后将有望成为新的增长点 

4.1 公司游艇产业处于蓄势待发期 

公司将进入游艇生产—游艇销售—游艇俱乐部与售后服务的整个产业链，经过前期的

培育期，游艇业务有望 3-5 年后成为公司新的重要增长点。 
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图 7:公司游艇产业链 

 

 

资料来源：东北证券 

（1）游艇生产基地年底将投产 

    公司的奉贤生产基地预计今年 12 月份将投产，年产能为 10-15 艘 40 米以下的游艇。

产品定位于高端市场, 以售价 100-300 万欧元区间的高端游艇产品为主。目前在国内游艇

市场中，国产游艇以售价 500 万元人民币以下的中低端产品为主,国外进口豪华游艇需要交

纳 46%的关税等税费,因此公司的产品在市场定位方面具有竞争优势。2011 年，公司收购上

海美度沙家具制造有限公司，为游艇提供装饰与家居配套，产业链进一步完善。 

公司的游艇是从意大利引进技术,在生产初期，发动机等零部件以进口为主等原因使生

产成本较高,游艇生产业务贡献利润预计需要在 2-3 年之后。 

（2）游艇代销 

公司已与意大利 FIPA 公司签订游艇代销协议, 在协议生效后的前两年，上海佳豪将每

年从 FIPA 公司购买至少 2条产品，第三年和第四年至少 3条，第五年至少 4条。代销产品

以 300 万欧元以上的超豪华游艇为主，毛利率预计为 20%-25%。 

公司自产游艇与代销产品的市场定位与价格不同，形成产品线相互补充的格局。 

（3）游艇俱乐部 

公司计划设立游艇俱乐部，为客户提供包括游艇泊位、游艇租赁、维护保养、驾驶培

训等一系列服务。 

公司计划今年底完成游艇俱乐部的选址工作，将建设 60 个泊位，按照每个泊位 60-70

万元/年的租金计算，年营业收入约为 4000-5000 万元，对应 1000-1500 万元的利润。此外,

游艇俱乐部的收入来源还有会员费、游艇售后维护等渠道。 

4.2 游艇行业是新兴的高端消费产业 

2010 年，国内游艇进口金额达到 9056 万美元，是 07 年进口额的 3.07 倍，表明国内

游艇的需求处于快速成长阶段。全球平均每 171 人拥有一条私人游艇，而我国拥有私人游

艇的人数仅数百人；美国是世界上拥有游艇最多的国家，其游艇市场占世界市场的一半以

上，产值约为 255 亿美元。 

按照国际经验，在人均 GDP 达到 5000-6000 美元时，游艇行业为快速发展阶段,而我国

即将进入这一阶段。根据相关调查，按照 2008 年千万资产富豪达到 30 万的人数计算，其

中约 5%的人未来有购买游艇的意向，则我国私人游艇潜在需求量约为 1.5-2 万艘，对应的

游艇生产 游艇销售 游艇俱乐部与售后服务 

奉贤工厂 

上海美度沙家具制造公司 
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潜在市场总量为 150 亿-200 亿元。国内游艇市场尚处于市场启动初期，未来五年我国游艇

行业的年均复合增速预计为 50%以上，游艇行业将迎来黄金发展期。 

图 8：全球主要地区的游艇需求占比              图 9：2007 年-2010 年国内游艇进口金额与增速 
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资料来源：东北证券 

    近年来，国家相关部门陆续出台促进游艇行业发展的政策，将推动游艇行业的快速发

展。但游艇行业目前仍存在游艇服务站点较少、出行航线需要相关部门批准等制约行业发

展的问题。 

表 2：游艇行业相关国家政策与内容 

时间 主要政策与内容 

2009 年 12 月 
国务院下发了《关于加快发展旅游业的意见》，首次提出“把邮轮、

游艇等旅游装备制造业纳入国家鼓励类产业目录” 

2010 年 1 月 
国务院发布的《国务院关于推进海南国际旅游岛建设发展的若干意

见》中提到积极发展邮轮游艇产业 

2011 年 

国家海事局发布《游艇安全管理工作实施意见》，意在促进游艇业

以及水上旅游经济的健康发展； 

国家海事局发布《游艇操作人员培训、考试和发证办法》从今年 5

月份施行，新规定打破了以往游艇驾驶培训地域限制的瓶颈，游艇

驾照由全省通行升级为全国通行。 

资料来源：东北证券 

 

五、盈利预测与估值 

预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.57、0.74、0.95 元，对应的市盈率为 33.7、

25.9、20.4 倍。公司未来 3 年的净利润年均增速为 30%左右，股价催化因素为 EPC 新签大

额订单等，给予谨慎推荐的投资评级。 
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表 3：公司分产品营业收入预测 

产品类别 项目  2009A  2010A 2011E 2012E 2013E

船舶工程设计 营业收入（万元) 11,496   12,815  13,840   15,224   16,746  

营业收入增速（%） 9.3% 11.5% 8.0% 10.0% 10.0%

毛利率（%） 53.1% 56.9% 56.5% 56.5% 56.5%

建造合同收入(EPC) 营业收入（万元) 5,686   20,754   26,565   33,206  

营业收入增速（%） 265% 28.0% 25.0%

毛利率（%） 13.8% 14.2% 14.5% 14.5%

船舶工程监理 营业收入（万元) 1,202    1,788   2,324    3,021    3,928   

营业收入增速（%） 25.0% 48.7% 30.0% 30.0% 30.0%

毛利率（%） 46.3% 49.7% 51.0% 50.0% 50.0%

游艇及其他 营业收入（万元) 2,121    8,428    15,361  

营业收入增速（%） 297.3% 82.3%

毛利率（%） 28.8% 27.3% 29.1%

合计 营业收入（万元) 12,698   20,288  39,039   53,238   69,241  

营业收入增速（%） 10.6% 59.8% 92.4% 36.4% 30.1%

毛利率（%） 52.3% 44.5% 32.2% 30.6% 29.9%  

资料来源：公司公告，东北证券（注：船舶工程设计包括海洋工程设计业务） 
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利润表 单位：百万元 现金流量表 单位：百万元

会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 127 203 390 532 692 经营活动现金流 (18) 120 145 83 88

营业成本 61 113 265 370 485 净利润 83 108 138

营业税金及附加 1 2 3 4 6 折旧摊销 9 12 13

销售费用 2 3 4 5 5 财务费用 -6 -6 -6

管理费用 14 21 33 40 48 投资收益 0 0 0

财务费用 -2 -5 -6 -6 -6 营运资金变动 37 (76) (99)

营业利润 51 69 91 119 153 其它 22 45 42

营业外收入 1 6 8 10 10 投资活动现金流 (55) (20) (95) (85) (45)

营业外支出 0 0 0 0 1 资本支出

利润总额 52 75 99 128 163 其他投资

所得税 9 13 15 20 25 筹资活动现金流 324 (16) (25) 65 (29)

净利润 44 62 83 108 138 股权筹资

少数股东损益 0 0 0 0 0 债券筹资

母公司净利润 44 62 83 108 138 其他

EPS 0.30 0.42 0.57 0.74 0.95 现金净增加额 251 85 25 63 14

资产负债表 单位：百万元 主要财务比率

会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 400 472 449     563      702     年成长率

货币资金 386 449 410     511      637     营业收入 20.6% 59.8% 92.4% 36.4% 30.1%

应收款项 8 15 24      33       43      营业利润 63.5% 35.1% 31.7% 30.8% 28.6%

存货 0 0 0 0 0 净利润 55.1% 42.1% 34.5% 30.1% 27.1%

其他 7 8 15      19       22      获利能力

非流动资产 91      111     187     220      250     毛利率 52.3% 44.5% 32.2% 30.6% 29.9%

长期股权投资 0 0 0 0 0 净利率 34.3% 30.5% 21.3% 20.3% 19.9%

固定资产 85      102     156     186      215     ROE 9.7% 12.7% 15.5% 16.7% 17.8%

无形资产 6       6       25      27       27      ROIC 9.3% 11.5% 15.6% 16.5% 17.6%

其他 0       2       6       7        8       偿债能力

资产总计 492     583     636     783      952     资产负债率 8.9% 14.4% 15.4% 17.3% 18.6%

流动负债 43      82      96      133      173     流动比率 9.29 5.77 4.69 4.23 4.06

短期借款 0 0 0 0 0 速动比率 9.29 5.77 4.69 4.23 4.06

应付账款 3       1       1       1        1       营运能力

预收账款 36      64      86      112      138     资产周转率 0.4 0.4 0.6 0.8 0.8

其他 5       18      9       20       33      存货周转率 _ _ _ _ _

长期负债 1       2       2       3        3       应收帐款周转率 18.1 17.9 20.1 18.6 18.2

长期借款 0 0 0 0 0 应付帐款周转率 48.8 130.9 617.1 581.9 565.3

其他 1       2       2       3        3       每股资料(元)

负债合计 44      84      98      136      177     每股收益 0.30 0.42 0.57 0.74 0.95

少数股东权益 0 12 0 0 0 每股净资产 1.50 1.63 1.81 2.17 2.60

股东权益 448     487     538     647      775     PE 64.4 45.3 33.7 25.9 20.4

负债和股东权益 492     583     636     783      952     PB 12.8 11.8 10.6 8.9 7.4

资料来源：公司公告，东北证券 
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