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[table_main] 方正行业研究类模板 
投资要点 

※金融服务+税收优惠，中长期规划将支持政策落到实处 

海工装备属于技术和资金密集型行业，企业在研发上的投入高、研发

费用压力大，而且大部分海工装备单价高、生产周期长，资金占用量巨大。

“海工装备中长期规划”针对上述 2 大难题，给出了实实在在的“金融服

务”和“税收优惠”支持政策，将减缓海工装备企业研发投入和资金占用

压力，大力促进其快速健康发展。 

※未来 5年中国海工装备年均市场容量 120 亿美元，年复合增速 40% 

中国海工装备行业仍处于发展初期，目前全球市场占有率约为 5%-7%

左右。随着中国海工行业的发展，海工支持政策的频发颁发和落实，全球

海工装备制造中心向中国的转移，市场份额将持续提升，2015 年有望达到

20%。据此测算，未来 5年中国海工装备年均市场容量有望达到 120 亿美元。 

※短期高投入、高风险，长期前景广阔、潜力巨大 

从短期来看，海工装备属于“高技术、高投入、高风险”的行业，海

工装备类企业在发展初期处于“投入、蓄势”阶段，海工业务盈利能力一

般较差，需经历 3-5年的积累期。 

但从长期来看，海洋经济在全球范围内是大势所趋，而且海洋工程关

系到我国的能源战略安全，将长期得到国家政策的大力支持，未来发展空

间广阔、市场增长潜力巨大，海工装备类企业经历了前期的积累阵痛期，

预计 2-3 年后也将打开盈利和成长空间。 

※推荐符合前景、弹性、业绩 3大条件的主力装备和配套设备细分龙头：

振华重工（600320）、中集集团（000039）、润邦股份（002483） 

从产业链层面看，我们从受益时间先后、技术难度与市场空间三个维

度分析，结合“中长期规划”在未来 5 年的发展重点定位，推荐主力设备

（钻采平台与辅助船舶）以及配套设备领域的龙头企业。 

从公司层面看，我们推荐符合以下前景、弹性、业绩 3大条件的主力

装备和配套设备领域细分龙头：第一，公司海工产品的技术含量和附加值

较高、未来发展前景好；第二，海工业务占比较高，或正在进行产能投资，

3-5 年后海工业务占比将达到较高水平；第三，公司当前的其他主业业绩

较好，或将出现业绩反转。 

我们对海工主力装备与配套企业进行遴选，推荐符合上述 3大条件的

振华重工（600320）、中集集团（000039）和润邦股份（002483）。 
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[table_important] 上市公司总家数 305 

总股本(亿股) 1505.30 

销售收入(亿元) 4429.58 

利润总额(亿元) 510.87 

行业平均 PE 48.14 

平均股价(元) 12.81 
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机械设备行业相对指数表现 

 

相关研究 

[table_reports] 《海洋工程黄金十年拉开帷幕》； 

《海洋工程扬帆起航,再演船舶振兴之

辉煌——海工系列深度报告(一)》； 
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1．金融服务+税收优惠，中长期规划将支持政策落

到实处 

海工装备属于技术和资金密集型行业，企业在研发上的投入高、

研发费用压力大，而且大部分海工装备单价高、生产周期长，资金占

用量巨大。“海工装备中长期规划”针对上述 2 大难题，给出了实实

在在的“金融服务”和“税收优惠”支持政策，将减缓海工装备企业

研发投入和资金占用压力，大力促进其快速健康发展。 

图表 1：中长期规划明确提出金融服务、税收优惠支持政策 

政策 内容 

税收优惠 

鼓励企业加大对海洋工程装备的研发投入和创新成果产业化

的投入，落实企业开发新技术、新产品、新工艺发生的研究

开发费用在计算应纳税所得额时加计扣除的优惠政策。 

金融服务 

“鼓励金融机构灵活运用票据贴现、押汇贷款、保函等多种

方式，支持信誉良好、产品有市场、有效益的海洋工程装备

企业加快发展；进一步探索改进适合海洋工程装备产业特点

的信贷担保方式，拓宽抵押担保物范围；积极开展海洋工程

装备的融资租赁业务；支持符合条件的海洋工程装备制造企

业上市融资和发行债券。” 

资料来源：方正证券研究所 

2．未来5年中国海工装备年均市场容量120亿美元，

年复合增速 40% 

中国海工装备行业仍处于发展初期，目前全球市场占有率约为

5%-7%左右。随着中国海工行业的发展，海工支持政策的频发颁发和

落实，全球海工装备制造中心向中国的转移，未来几年，中国海工装

备全球市场份额将持续提升，预计到 2015 年有望达到 20%。据此测

算，未来5年期间，中国海工装备年均市场容量有望达到120亿美元。 

图表 2：2011-2015 年中国海工装备市场容量年复合增速 40% 

 

资料来源：ODS 方正证券研究所 
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海工装备产业链主要包括 3大环节：装备设计、装备总装建造和

配套设备。在价值分布方面，装备设计约占 5%，装备总装建造约占

40%，而配套设备占比高达 55%。 

图表 3：海工装备价值链构成 

 

资料来源：方正证券研究所 

未来 5年，中国海工装备年均市场容量约为 120 亿美元，而装备

设计、总装建造和配套设备的价值量占比分别为 5%、40%和 55%。据

此测算海工装备设计、总装建造和配套设备对应年均市场容量分别有

望达到 6亿美元、48亿美元和 66 亿美元。 

图表 4：2011-2015 年中国海工装备各环节市场容量预测 

 

资料来源：ODS 方正证券研究所 

3．短期高投入、高风险，长期前景广阔、潜力巨大 

从短期来看，海工装备属于“高技术、高投入、高风险”的行业，

海工装备类企业在发展初期处于“投入、蓄势”阶段，海工业务盈利

能力一般较差，需经历 3-5 年的积累期。 

但从长期来看，海洋经济在全球范围内是大势所趋，而且海洋工

程关系到我国的能源战略安全，将长期得到国家政策的大力支持，未

来发展空间广阔、市场增长潜力巨大，海工装备类企业经历了前期的

积累阵痛期，预计 2-3 年后也将打开盈利和成长空间。 
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4．主要海工装备企业及其海工业务占比 

海洋工程产业链包括海工装备设计、海工装备制造和油田服务 3

大环节，又进一步细分为海工设计、原材料、配套设备、辅助船舶、

平台建造、工程承包、钻采服务 7个小环节。其中，海工装备制造是

产业链的核心环节。 

图表 5：海洋工程产业链 

 

资料来源：方正证券研究所 

海工业务弹性大小是选择海工装备投资标的的重要考虑因素。目

前，与海工相关的装备类企业较多，但有些提供的是通用设备，有些

海工产品规模非常小，海工和非海工业务难以区分，能将海工业务区

分出来的主要有中集集团、振华重工、润邦股份、亚星锚链、山东墨

龙、金洲管道、上海佳豪。 

图表 6：主要海工装备企业海工业务占比 

环节 公司名称 
海工业务收入占比（%） 

目前 2015年（预测值） 

钻采平台 中集集团 0.63% 25% 

辅助船舶 
振华重工 17.67% 40% 

润邦股份 0.92% 30% 

配套设备 

亚星锚链 15.03% 40% 

山东墨龙 4% 12% 

金洲管道 25% 25% 

海工设计 上海佳豪 26.08% 25% 

资料来源：方正证券研究所 
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5．投资策略：关注符合前景、弹性、业绩 3 大条件

的细分龙头 

从产业链层面看，我们根据受益时间先后、技术难度与市场空间

三个维度分析，结合上述“中长期规划”在未来 5年的发展重点定位，

推荐主力设备（钻采平台与辅助船舶）以及配套设备领域的龙头企业。 

图表 7：海工产业链各环节受益时间维度 

 

资料来源：方正证券研究所 

图表 8：海工产业链各环节市场空间及技术难度 

 

资料来源：方正证券研究所 
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从公司层面看，我们推荐符合以下前景、弹性、业绩 3大条件的

主力装备和配套设备领域细分龙头：第一，公司海工产品的技术含量

和附加值较高、未来发展前景好；第二，海工业务占比较高，或正在

进行产能投资，3-5 年后海工业务占比将达到较高水平；第三，公司

当前的其他主业业绩较好，或将出现业绩反转（海工装备“高技术、

高投入、高风险”，海工装备业务在发展初期一般都处于“投入、蓄

势”阶段，短期难以贡献可观利润，因此，需要公司现有的其他主营

业务具备良好的业绩支撑）。 

按照上述 3 大条件，我们对海工主力装备与配套企业进行遴选，

3 大条件都符合的有振华重工（600320）、中集集团（000039）和润

邦股份（002483）。 

图表 9：主要海工装备企业前景、弹性、业绩分析 

环节 公司名称 

海工产品技术

含量、附加值

及市场空间 

海工业务占比 当前主业业绩 

辅助船舶 

振华重工 高 较高 即将出现反转 

润邦股份 高 

较低（正在产能扩

张，3-5 年后将达

到较高水平） 

较好 

钻采平台 中集集团 高 
较低（3-5 年后将

达到较高水平） 

业绩好（集装箱

周期性较强） 

配套设备 

亚星锚链 较高 较高 业绩压力大 

山东墨龙 一般 一般 业绩压力大 

金洲管道 一般 较高 较差 

海工设计 上海佳豪 一般 较高 较好 

资料来源：方正证券研究所 

6．重点推荐振华重工（600320）、中集集团（000039）、

润邦股份（002483） 

6.1  振华重工（600320）：海工驱动未来增长，业绩反转 

A 股中海工业务占比最高的海工主力装备制造企业，海工业务占

比逐年提高，2011 年上半年已提升至 17.67%，成第 3 大支柱业务，

预计到 2015 年收入占比有望达到 40%以上。2007 年公司开始进入海

洋工程装备市场，主营产品包括铺管设备、动力定位、大型锚绞机和

大型全回转浮吊等。公司海工装备业务收入占比高达 17.67%，已发

展成为继集装箱起重机和散货机件后的第 3大支柱业务，也是国内海

工业务占比最高的海工主力装备制造类公司。伴随着国内外海工行业

的快速发展，海工装备将成为公司未来业绩增长的关键驱动力，预计

到 2015 年收入占比将超过 40%。 
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图表 10：振华重工海工业务收入占比逐年提升 

 

资料来源：Wind 方正证券研究所 

传承技术积累，浮吊、铺管船等领域优势明显。公司依托长期积

累的大型起重机设计制造技术，快速切入海工装备市场，尤其在浮吊

和铺管船等领域优势明显。2008 年公司自主研发的 7500 吨全回转浮

吊“蓝鲸”号成功打破欧美企业在大型浮吊领域的垄断；2010 年，

公司向卢森堡 MSC 公司交付 Fortuna 号起重铺管船，开创了本土企业

向国外用户成功交付铺管船之先河。 

携手 F&G ，海工装备设计及制造能力将显著增强，加快拓展钻

采平台业务。2010年底，母公司收购美国 F&G，F&G是全球领先的海

上钻井平台设计和装备供货商，目前全球超过 10%的自升式钻井平台

及超过 20%的半潜式钻井平台由 F&G 设计。此次收购将促使 F&G前期

研发与振华重工产品制造的协同，大力提高振华重工的详细设计及设

备制造能力，同时也将有助于公司钻采平台制造业务拓展步伐的加快。 

港口机械业务回暖，单季度亏损幅度逐渐收窄，业绩即将反转。

受金融危机影响，2009 年公司即集装箱起重机订单大幅萎缩，导致

2010 年销量和价格大幅下滑。随着全球经济的回暖，2010 年下半年

订单开始快速恢复，单季度亏损幅度逐渐收窄，业绩即将反转。 

图表 11：振华重工海工单季度亏损逐渐收窄 

 

资料来源：Wind 方正证券研究所 
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我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为-0.16 元、0.07 元和 0.3

元，对应 2011-2012 年的 PE 分别为 77 倍、18 倍。我们认为，公司

是 A股市场中海工业务占比最高的海工主力装备类企业，且海工业务

占比逐年提高，2011 年上半年已提升至 17.67%，预计到 2015 年有望

达到 40%以上；且公司资金实力雄厚、海工业务历史业绩好，未来发

展空间广阔。在目前的主营业务方面，公司业绩有望反转，具备较好

的业绩支撑；另外，公司目前的股价为 5.4 元，已到达近 3年以来的

最低水平，维持公司“增持”评级。 

6.2  中集集团（000039）：海工业务蓄势待发，打造未来的

王者 

借力国际领先的海工装备建造公司——莱佛士，打造世界一流

海工装备制造商。2008 年底，公司成功收购烟台莱佛士 10%股份，正

式进军海工领域。截止目前，公司持有烟台莱佛士股权比例已上升至

50.01%，成为其控股股东。 

近 10 年，烟台来福士交付了 100 余艘各种类型的特种船舶及海

工装备，在国际船舶海洋工程市场具有较高的知名度和美誉度。 

图表 12：烟台莱佛士历年交付业绩优异 

产品类别 备注 

特种船舶 

海上铺管船 当时亚洲最大的 3800 吨起重能力海上铺管船； 

储油加工船 世界第一艘 30万桶圆形储油加工船； 

PSV多功能平台

服务船 

当时世界最大拖力且技术含量最高的260吨/86

米 PSV 多功能平台服务船； 

海工装备 

COSLPioneer1# 中国总包建成的首台深水半潜平台； 

SS Pantanal 国内首座第 5代深水半潜平台； 

Frigstad D90 国内首座第 6代深水半潜平台； 

资料来源：方正证券研究所 

烟台莱佛士是国内最大、手持订单最多的半潜式钻井平台建造商，

也是国内少数几家在国际海工市场中参与全球竞争的海工装备制造

企业。目前国内已交付及在手的深水钻采装备共 8座，而烟台莱佛士

占 6座。 

海工建造设施世界一流，技术水平国内领先。公司拥有烟台、海

阳、龙口三大生产基地，模块建造+总成调试，并开创了世界一流的

半潜式钻井平台创新型建造模式，每个半潜式钻井平台建造时间将节

省 6个月，将缩短建造周期 15%以上，成为海洋工程发展史上一个重

要的里程碑。 
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图表 13：公司拥有烟台、海阳、龙口三大海工生产基地 

 

资料来源：方正证券研究所 

图表 14：公司拥有世界一流的海工建造设施 

设施类别 公司主要的海工建造设施 

基础设施 
18 米深水码头； 

亚洲第二大的 30万吨级干船坞； 

起重安装设备 

20,000 吨液压机； 

2,000 吨克令式起重机； 

半潜式 15,000吨下水驳船； 

全球最大的 20,000 吨级龙门起重机； 

资料来源：方正证券研究所 

成立烟台及上海海工研究中心，承接国家能源海洋石油钻井平台

研发（试验）中心，大力强化海工设计及技术实力，确立国内领先地

位。 

图表 15：公司海工设计及技术研发水平国内领先 

海工研究机构 备注 

烟台中集 

海工研究院 

1、定位为公司海洋工程业务的技术平台及产业孵化器； 

2、主要从事船舶与海洋工程基础研发、试验、设计、EPC、工

程咨询、项目管理、技术咨询、技术服务、技术培训、会展服

务及贸易等业务内容。 

上海中集海工

研究中心 
1、主要从事船舶与海工基础研发、试验、设计等业务内容； 

中集国家能源

海洋石油钻井

平台研发中心 

1、唯一 2家国家能源海洋石油钻井平台研发中心之一； 

2、标志着公司在海工科研领域具备了国家级的行业地位； 

3、强化了供公司在国内海洋工程行业的领先优势； 

4、获得承担国家重要海工装备研发、试验和制造任务的资质； 

资料来源：方正证券研究所 

海工项目批量交付，积累经验、为未来蓄势。2010 年 4 季度至

今，公司已成功交付 4座半潜式钻井平台，成为国内首个成功交付半

潜式钻井平台的海工装备制造企业，开始打破新加坡、韩国企业对高

端海工产品的垄断。而且，已交付的半潜式钻井平台涵盖了第 4 代、
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第 5代和第 6 代等世界主流的平台种类，工作水深和钻井水深分别达

到 3,657 米、15,240 米的超高水深，处于全球领先水平。 

图表 16：公司已交付的半潜式钻井平台在全球处于领先水平 

装备名称 

作业 

水深 

(米) 

钻井 

深度 

(米) 

备注 

Frigstad D90 3657 15240 

1、国内首座第 6代深水半潜式钻井平台； 

2、首个由国内海工企业完全自主承担详细 

设计的深水半潜式钻井平台； 

COSLPioneer1# 750 7500 

1、中国总包建成的首台深水半潜式钻井平

台，标志着中国已开始打破新加坡、韩国企

业对高端海工产品的垄断； 

2、中国迄今为止所建造的最先进的半潜式钻 

井平台之一； 

SS Pantanal 2000 7500 

1、国内向巴西交付的首个半潜式钻井平台； 

2、钻井架顶端驱动是目前自重最轻但承载最 

重的顶端驱动系统； 

SS Amazonia 2400 7500 
1、生产效率在同类平台中达到国际领先； 

2、适合在世界上大多数油田工作； 

资料来源：方正证券研究所 

董事长亲政莱佛士，加大支持、强化管理、迈上新台阶。总裁亲

自任 CEO，一方面意味着公司对海工业务的高度重视，未来有望给予

海工业务更大的支持；另一方面，也将有助于理顺中集莱佛士内部管

理机制，提高管理效率，突破在项目管理、生产流程管理等方面的瓶

颈。公司海工业务能力将显著提高，迈上新的台阶。 

集装箱景气有望持续，竞争环境优化、盈利能力高位运行。受全

球经济持续复苏、新经济体发展、低航速运行政策继续推行、更新需

求释放等拉动，集装箱行业景气有望持续，公司作为全球龙头，未来

3年将继续保持 20%以上的复合增速。 

金融危机后行业经历了一轮洗牌，企业数量大幅减少；受沿海可

用场地面积限制及用工荒影响，行业进入门槛提高、新进入者减少；

而且各龙头企业产能扩张趋于理性、扩张步伐放慢；行业供给端的集

中度进一步提高、竞争环境改善，公司作为全球龙头毛利率达到18.99%

的历史最高水平，且未来有望继续保持 15%以上的高位。 

能化食品装备整合效应逐渐显现。公司先后收购了安瑞科和 TGE 

SA，并以安瑞科为平台于 2009 年完成了能化食品装备资产整合。受

益经济复苏、国内需求升级以及业务整合效应释放，2012 年业务收

入有望超过 90 亿元，毛利率达到 19%以上。 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.81 元、2.25 元、2.86

元，对应 PE 为 9 倍、7 倍和 6 倍。我们认为，公司是国内海工主力

装备领域技术实力最强、制造经验最丰富、品牌影响力最大、先发优

势显著的企业，而且，公司拥有一个非常卓越的管理团队，虽然目前，

海工业务收入占比较小，且由于大量首制半潜式钻井平台批量交付，

海工业务仍处于亏损状态，但我们非常看好公司海工业务未来的发展

进程和前景，有望发展成为我国海工装备的领头羊。 
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而在当前的主营业务方面，集装箱自去年 3 季度以来景气高涨，

业绩非常好，虽然下半年增速有下滑风险，但总体仍将保持较高增速；

而且从 2002 年开始，高管团队就带领公司开始了大规模的多元化扩

张，目前，集装箱业务收入及利润占比已从 2001 年的几乎 100%，下

降至 85%左右，预计到 2013 年将下降到 45%左右。2002 年进入的道

路运输车辆业务于 2006 年发展为全球第一大龙头，新拓展的能化食

品装备也正快速发展，不仅将有助于抵御集装箱业务的周期性风险和

行业长期低增速瓶颈，还将实现由劳动密集型向资本和技术密集型转

变。当前主营业务具有较好的业绩支撑，维持“买入”评级。 

6.3  润邦股份（002483）：海工引领业绩与估值双提升 

募投及超募项目大举投向海工业务，主营产品为海工克令吊、桩

柱系统、系泊装置，2012 年将逐渐投产，2015 年海工业务收入有望

达到 14 亿元、收入占比将达 30%。目前，在海工业务方面，公司主

要为麦基嘉在新加坡的生产基地提供海工克令吊，是 2009 年新开展

的业务，规模仍较小，2011 年上半年收入占比 0.92%。 

公司海工业务最大看点在于募投和超募项目的建成投产。公司斥

资 6.12 亿元大举投向海工业务，主营产品为海工克令吊、桩柱系统

和系泊装置。 

图表 17：公司斥资 6.12 亿元大举投向海工业务 

单位：亿元 投资额 资金来源 产能 

海洋工程装

备项目 
2.52  募资资金 海工克令吊，桩柱系统、系泊装置； 

重型装备总

装基地项目 
3.6  

超募资金、

银行借款各

1.8 亿元 

年产2艘海洋风电作业平台和2艘海工

铺管船的总装合拢及舾装能力；10,000

吨海洋工程起重机、海工系泊装置、桩

柱系统等海工装备产品的出运任务； 

资料来源：方正证券研究所 

海工项目将于明年下半年逐渐投产，2015 年达产，届时将贡献

收入 14.23亿元、利润 0.89 亿元，收入占比约达到 30%左右。 

图表 18：海工项目达产后收入 14.23 亿、净利润 0.89 亿 

单位：亿元 

达产

后收

入 

相当于

2010 收

入比例 

达产

后净

利润 

相当于

2010 净

利比例 

达到预定

可使用状

态时间 

达产 

时间 

海洋工程

装备项目 
4.17  31.91% 0.47 25.7% 2012.9.1 2015.9.1 

重型装备

总装基地 
10.06  76.97% 0.42 22.88% 2012.6.30 2014.6.30 

资料来源：方正证券研究所 
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图表 19：润邦股份 2015 年海工业务收入将达 14 亿元占比约 30% 

 

资料来源：Wind  方正证券研究所 

长期与国际巨头合作积累了丰富的起重装备技术和生产经验，构

筑了品牌优势，起重装备业务发展态势良好。公司从 2007 年开始为

麦基嘉和卡尔玛代工制造甲板克令吊、集装箱桥吊等起重设备，目前

已成为其全球最大的供应商。在此期间，公司积累了丰富的技术和生

产经验，并在行业内建立起品牌优势，发展态势良好。 

图表 20：润邦股份与 4家国际巨头合作起重装备 

年份 合作方 合作业务 

2007 卡尔玛 集装箱桥吊，轮胎吊业务； 

2007 麦基嘉（瑞典） 甲板克令吊业务； 

2008 易塞尔 电解铝吊机业务； 

2009 麦基嘉（新加坡） 海工克令吊业务； 

资料来源：方正证券研究所 

战略投资者凯雷助力公司开拓国际市场，代工业务发展稳健。润

邦股份是著名的美国凯雷投资集团在中国唯一的投资对象，凯雷持有

公司 18.75%的股份。凯雷的投资理念是投资最熟悉的行业、进行长

期战略合作、助力投资对象提升营运效率。凯雷对重工业具有深刻的

理解，旗下投资了众多装备制造类企业，随着起重装备制造环节的全

球转移，公司有望成为凯雷所投资公司制造环节的承担者。目前，凯

雷已介绍其所投资的专业生产起重机生产商日本 KITO 与润邦股份进

行深入接触，并且在帮助公司开拓北美等新市场，公司的代工业务将

保持稳健发展态势。 

自主品牌——“杰马”起重装备和“普腾”智能立体停车系统将

成为公司中长期增长动力。公司 2008 年推出自主品牌“杰马”起重

装备和“普腾”智能立体停车系统，其中，“杰马”起重装备已迅速

发展为继甲板克令吊和舱口盖后的第 3 大主营业务，收入占比达到

15%；而“普腾”智能立体停车系统目前处于小规模生产阶段,但未来

67 1458
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市场空间广阔，预计规模化生产后每年有望贡献约 5亿元收入。上述

2 大自主品牌产品将成为公司未来较长一段时间内的业绩增长点。 

大部分规模相近的海工装备企业上半年业绩大幅下滑，而公司业

绩相对稳健。今年上半年，在下游需求下滑、原材料及人工成本高位

的背景下，大部分规模与公司接近的海工装备企业业绩大幅下滑，如

亚星锚链、山东墨龙、金洲管道等公司 2011 年上半年归属于上市公

司股东的净利润同比下滑幅度在 34%以上。 

而公司第一大主营业务——起重装备发展态势良好，上半年营业

总收入同比增长 22.57%，归属于上市公司股东的净利润同比小幅下

滑 8.17%。净利润的小幅下滑主要是由于船舶配套装备产品价格下降

（下游船舶制造行业低迷），所得税率从 11%上调至 25%（这一因素影

响的只是 2011 年， 2012 年的业绩增速将不再受影响），但总体业绩

相对比较稳健。 

图表 21：润邦股份 2011H1 业绩相对较稳健（归属净利润） 

 

资料来源：Wind  方正证券研究所 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.55 元、0.76 元和 0.99

元，对应 PE 分别为 24 倍、17 倍、13 倍。我们认为，公司正在海工

领域大举投资，2015 年海工业务占比有望达到 30%左右的较高水平，

且公司长期与国际巨头合作积累了丰富的起重装备技术和生产经验，

为海工业务的开展奠定了坚实的基础，海工业务发展前景广阔；而在

起重装备、船舶配套等当前的主营业务方面，公司积淀深厚，发展态

势良好，具有较好的业绩支撑，给予“增持”评级。 

7．风险提示 

全球经济复苏进程低于预期； 
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