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收购半潜船资产，再获 PPP 项目，产业链延伸

继续推进 

投资评级：买入（维持） 
事件：公司发布第六届董事会第二十三次会议决议公告，通过五项

议案：包括全资子公司收购半潜船资产及相关运营团队、投资建设

南通市洋口港区桥梁和液化码头工程 PPP 项目等。 

 

投资要点 

 拟投资建设南通洋口港区 PPP 项目 

本项目采用“PPP+EPC”模式，总投资额为 17.7 亿元。南通

如东县政府授权洋口港务作为政府出资代表，与公司、香港振华、

中交华东投资、中交第二航务工程局共同组建项目公司，本项目合

作期 12 年，其中各子项目建设期 2 年，运营期 10 年。项目公司注

册资本为 5.91 亿元人民币，计划融资 11.87 亿元，公司及香港振华

持股 70%。该项目可以充分发挥公司融资成本低、以及大型钢结构

制造业务的优势，预计项目落地将为公司带来每年 5 千万以上的利

润，并有利于公司摊销固定资产，改善盈利能力。 

 增持购买 GPO 股权，完善半潜船高端运输领域能力 

公司拟通过全资子公司香港振华出资 6350 万美元，以股权投

资的形式获得 GREENLAND HEAVYLIFT HOLDINGS LIMITED

（GPO）旗下半潜船资产及相关运营团队 50%的股权，并保留后期

以 1 美元增持股权至 51%的权利。半潜船属于运输半潜式钻井平台

等大型海上平台的特种海运船舶，GPO 旗下包括两艘即将交付和

两艘待建造的六万五千吨半潜船，该船型综合性能优越，船型大小

适中，属于热门租赁船型，而 GPO 公司的管理团队在半潜船运输

领域有极高的声誉和丰富的经验。在半潜船完成交付后，有望为公

司船舶运输板块收入带来大幅提升。 

 港机稳增长、业绩迎拐点，有利于龙头价值重估 

公司是全球港机龙头，港机核心产品岸桥占据全球 80%以上市

场份额，连续 18 年冠绝全球。受益经济复苏以及一带一路的发展，

龙头定价权和规模效应持续体现。此外，海工业务触底，出清充分，

预计 2017 年资产减值大幅减少，公司业绩将迎来拐点。此外，作

为中交建唯一装备上市公司，有望打造成为集团旗下海洋、陆地、

岸边齐头并进的千亿级产业规模企业。而中国交建作为七大国有资

本运营试点单位之一，与振华重工的国企改革进展值得关注。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2017/18/19 年营业收入 253 亿/282 亿/291 亿，分别同

比+4%/11%/3%；归母净利 7.62 亿/14.2 亿/18.4 亿，对应 EPS 0.17、

0.32、0.42 元，PE 30、16、12X。公司目前市净率 1.49，市值 200

亿，均处于历史低点。基于公司已在港机产业绝对龙头地位，并不

断丰富业务条线，有望打造成为集团旗下海洋、陆地、岸边齐头并

进的千亿级产业规模企业。一带一路及国企改革对公司带动作用显

著。作为中交集团唯一装备平台，有很大发展空间。继续维持“买入”

评级。 

 风险提示： 

一带一路进度低于预期、国企改革进度低于预期、业绩受宏观

经济影响。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）               5.16 

市盈率（2016）             107 

市净率（2016）             1.49 

流通 A 股市值（百万元）   14,285 

 

基础数据 

每股净资产（元）           3.46 

资产负债率（%）           72.89 

总股本（百万股）           4,390 

流通 A 股（百万股）         2,768 

 

相关研究                             
振华重工（600320）：一带一路赢家，国企改革想象空

间大  2016.12.23 

振华重工（600320）：业绩拐点已至，中交集团装备平

台迎新起点 2017.3.29 

振华重工（600320）：2017Q1 扣非业绩翻番，经营数

据大幅改善 2017.4.28
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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