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海堤工程龙头 行业前景广阔 

调研目的： 

我们近期对围海股份进行了调研，与公司就目前公司的订单情况、业务模式、
竞争优势、行业空间以及未来的发展战略等方面进行了沟通。 

推荐逻辑： 

（1）行业前景广阔，细分行业海堤工程未来每年将保持 20%以上的增速； 

（2）公司是细分行业的龙头企业，2010 年浙江省内市场占有率超过 30%。在
深海软基处理上拥有绝对的技术优势。 

投资要点： 

 公司目前在手订单充裕，BT 项目占比增加有助于公司盈利提升 

公司主要从事海堤、河道、水库、城市防洪等工程的建筑施工。今年以来，中
标了浙江省温州市瓯飞一期促淤工程（一阶段）施工 2 标、舟山市定海区金塘
北部区域开发建设项目围涂工程施工 III 标、舟山市六横小郭巨二期围垦工程
——郭巨堤工程施工、温州市龙湾二期围涂工程施工 2 标等大型项目。2011
年新接订单接近 28 亿元，加上 2010 年的存量订单，合计订单 40 多亿。2011
年底部分订单结清之后，2011 年底公司的在手订单接近 30 亿元。公司目前在
手订单较为充裕。2011 年公司超额完成了原定的 22 亿计划接单量，2012 年、
2013 年公司的计划接单量分别为 35 亿和 42 亿。 

业务模式上，上市后公司资金实力大大增强，2011 年新签业务中 BT 业务占比
提升至 35%以上。BT 业务毛利率（26%左右）远高于施工总承包的毛利率（13%
左右），BT 项目比例的提高将有利于公司盈利能力的提升。未来在项目的选择
上，公司将坚持“抓大放小”的原则，首选大、难项目及毛利率较高的项目。 

 公司是海堤工程领军企业，具有深海软基处理等技术优势，拿项目能力较强 

公司是全国水利系统海堤工程建设细分行业的领军企业，市场份额排名第一。
2009 年在全行业的市场占有率达 6.7%，在浙江省市场占有率达 29.3%；2010
年市场占有率进一步提高，在浙江省内占有率提升至 1/3。公司第一目标实现
省内市场占有率达 40%。在业务拓展上，公司未来仍将立足浙江省，以省内发
展为主，有合适项目也将向广东、广西等省外拓展。 

目前公司的主要竞争对手有浙江省第一水电建设集团有限公司、浙江省正邦水
电建设有限公司、浙江省水电建筑安装有限公司及中国水利水电第十二工程
局。其中，公司与中国水利水电十二局位列第一梯队。与竞争对手相比，公司
的突出优势在于具有大型低涂超软基以及深水海堤建设等技术优势。公司自主
研发了液压对开驳、桁架式土方筑堤机、活塞式淤泥远距离输送装置、深水软
基处理作业船等一系列先进专用设备，形成了差异化的核心优势。此外，公司
拥有较强的业务公关能力，这对于公司多拿项目、拿大项目能形成十分明显的
竞争优势。 

 公司募投项目进展顺利 

公司募投项目正有序进行，目前募投资金使用近一半左右。募投项目之一专用 
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设备购置项目上，目前小船已经建造完成，年后即可使用；大船建造时
间约 2-3 年，进度正常。待专用设备购置项目完全完成，公司的产能将得
到较大提升，有助于业务规模的进一步扩大。 

 海堤工程前景广阔，为公司未来业务增长提供行业空间 
公司的核心业务是海堤工程施工，占营业总收入比例超过 80%。2011 年
中央一号文件第十一条明确指出“推进海堤建设”，海堤工程将面临非常
大的发展机遇。未来几年预计全国每年在围海上的投资将有 200-300 亿
元，浙江省每年围海投资将有 70-80 亿元，海堤工程行业有望保持年均
20%以上的增长。“十一五”期间，我国的累计确权海域面积近 107 万公
顷，开发空间还很大，行业的天花板还远远未到。“十二五”期间是我国
区域发展由陆域延伸至海洋经济发展的新时期，国家将在湿地保护、海
堤加固升级、园区开发、围垦等多个方面投入更大，实现向海洋要新的
经济增长点。因此，未来几年海堤工程的前景是较为广阔的，也为公司
的业绩增长提供了行业支撑。 

 估值和投资建议 
我们预计公司 2011-2013 年归属于母公司净利润分别为 8525 万元、
11792 万元和 15162 万元；EPS 为 0.797 元、1.102 元和 1.417 元。给
予公司 30 倍 PE，6 个月目标价为 24 元，投资评级为“买入”。 

 重点关注事项 
股价催化剂：公司中标大单；围垦行业出台利好政策。 

风险提示：原材料价格上涨可能对公司盈利造成不利影响；若产生低价
竞争可能对公司毛利率造成不利影响。 

 

表 1、公司主要财务指标 
财务预测 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 921.14 1017.45 1299.43 1642.13 2039.58 
增长率（%） 33.91 10.46 27.71 26.37 24.20 

净利润（百万元） 43.15 56.74 85.25 117.92 151.62 
增长率（%） 46.08 31.48 50.25 38.33 28.58 

ROE（%） 22.34 23.59 10.48 12.66 14.00 
EPS（元，摊薄） 0.403 0.530 0.797 1.102 1.417 

P/E（摊薄） 51.13 38.89 25.88 18.71 14.55 
P/B（摊薄） 11.42 9.17 2.71 2.37 2.04 
EV/EBITDA 35 24 17 13 10 

数据来源：湘财证券研究所 



 

  

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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