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综合船舶服务业务拓展顺利 游艇业绩释放进渐行渐近 
——上海佳豪（300008）2011年半年报点评 

 

事件: 

 公司公告，2011 年上半年实现营业总收入 80,718.23 万元，同比增长 31.69%;实现

归属于上市公司的净利润 12,920.77 万元，同比增长 41.40%；每股收益 0.27元。 

点评： 

 传统散货船节能环保优势明显、高附加值业务蓄势待发。船舶与海洋工程设计业务

实现营业收入 7,151.43 万元，同比小幅增长 6.95%。借势全球船舶产业向中国转移及

国内船舶产业升级，公司船舶设计业务也加大了散货船产品升级以及向集装箱、油轮等

高附加值船型转型的力度。公司自去年开始研发并推出了具有完全自主知识产权的“翡

翠”系列绿色环保、低碳排放新船型，获得市场认可，并积极向基于节能环保技术的散

货船、化学品船、集装箱船、LNG、多用途船等具有高技术含量的新概念船型，特别是

在集装箱及油轮领域，公司先后开发出了蓝宝石系列集装箱船和红宝石系列油轮，完成

新船型储备，为业绩持续增长奠定基础。海工设计业务稳步实施，公司坚持从外围产品

向核心产品发展的策略，产品类型不断丰富、业务规模不断扩大。适用于海上模块吊装、

桥梁建设施工、海底打捞等作业的大型起重船及新型风机安装船的推出，显示了公司在

海工业务领域的较高的技术水准。上半年毛利率高达 57.39%，较上年同期增长近 4个

百分点，显示公司高附加值产品转型效果明显。尽管 2009年金融危机的滞后不利影响

仍在持续、船舶行业仍处在下行周期，但是公司凭借领先的技术水平及丰富的产品储备，

有望抵御行业不利影响，继续保持快速成长。 

 船舶行业综合服务提供商的角色转型战略稳步实施，公司综合服务能力提升。公司

EPC业务在 10年实现收入 5686 万元的基础上，上半年公司实现业务收入 5,139.71 万

元，成为公司收入和利润增长新的重要来源。首个 EPC项目预计 10月完成，提升收益，

示范效益明显。船舶建造监理服务业务上半年实现收入 1,128.34 万元，同比增长

68.07%。在船舶建造监理服务、EPC服务基础上，积极拓展综合服务能力，上半年全资

子公司佳豪科技收购了佳豪物流 100%的股权，进军 EPC业务涉及的船用设备及造船材

料物流环节，将完善服务，降低物流成本，提升 EPC综合毛利率。 

 游艇业务完善产业链、业绩贡献渐行渐近。按照计划 2012年前，公司主要以代理

及合作生产方式开展业务，正在按计划稳步实施。上半年公司与意大利顶级游艇制造

FIPA公司签署游艇购置、游艇生产技术转让以及游艇代理等协议， FIPA公司转让协议

产品的设计、销售、管理、采购和维修使用的技术以及全部技术资料。佳豪生产冠双方

联合品牌的高端游艇产品预计 10月底完工交付。上海奉贤的游艇生产基地正在按计划

建设中，正在落实厂房建设。同时公司积极完善游艇产业链，成立控股子公司上海佳豪
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图表 1：营业收入情况 图表 2：收入结构情况 

 
 

数据来源：公司公告、中邮证券研发部  数据来源：公司公告、中邮证券研发部  

 

 

图表 3：公司销售毛利率、净利率情况 图表 4：分产品收入情况 

  
数据来源：公司公告、中邮证券研发部  数据来源：公司公告、中邮证券研发部  
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游艇运营有限公司，开展全球各类游艇产品（包括 FIPA 公司全系列产品）在国内的销

售代理并致力于将中国游艇产品销往世界各地。游艇运营公司也将作为客户提供包括游

艇泊位、游艇租赁、维护保养、驾驶培训等一系列服务，加快发展公司以游艇产业为先

导的高附加值的船舶及水上消费产品业务。近日，公司拟由佳豪科技对上海美度沙家具

制造有限公司实施收购，为佳豪游艇的内装品质奠定基础，匹配公司游艇产品的高端定

位。随着公司游艇业务布局的不断完善，游艇业务贡献业绩渐行渐近。 

 订单充足保证公司未来增长。公司 2011年上半年新签销售合同 1.21亿元，其中船

舶工程及海洋工程设计合同 7,358万元，船舶工程设计总承包（EPC）合同 3,979万元，

监理及监造服务合同 756万元。预计目前公司在手订单约 4.55亿元，保证公司未来的

稳定增长。 

 盈利预测与估值：我们预测 2011、2012年摊薄后每股收益分别为 0.560和 0.725 元。

对应动态市盈率为 32.26和 24.91倍。随着公司在船舶海工设计领域市场综合服务能力

的提升及游艇业务的顺利开展，给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：1.船舶制造行业低景气；2.游艇业务品牌市场认知程度。 
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图表 5：公司盈利预测表 

百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

        营业收入 203  308  456  648  

   减: 营业成本 113  180  282  412  

         营业税金及附加 2  3  5  6  

         营业费用 3  3  5  7  

         管理费用 21  34  50  71  

         财务费用 (5) (11) (14) (18) 

         资产减值损失 1  0  0  0  

   加: 投资收益 0  0  0  0  

         公允价值变动损益 0  0  0  0  

         其他经营损益 (0) 0  0  0  

         营业利润 69  99  128  169  

   加: 其他非经营损益 6  0  0  0  

         利润总额 75  99  128  169  

   减: 所得税 13  15  19  25  

         净利润 62  84  109  143  

   减: 少数股东损益 (0) 3  3  6  

         归属母公司股东净利润 62  82  106  137  

 每股收益（元） 0.425  0.560  0.725  0.941  

 数据来源：中邮证券研发部 

 

  



  

4                                                                                              请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

 

图表 6：资产负债表 

百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

        货币资金 434  574  687  897  
 

        应收和预付款项 22  33  51  70  
 

        存货 0  0  0  0  
 

        其他流动资产 0  0  0  0  
 

        长期股权投资 0  0  0  0  
 

        投资性房地产 0  0  0  0  
 

        固定资产和在建工程 102  91  80  69  
 

        无形资产和开发支出 6  5  4  3  
 

        其他非流动资产 0  0  0  0  
 

        资产总计 565  704  823  1040  
 

        短期借款 0  0  0  0  
 

        应付和预收款项 65  132  160  256  
 

        长期借款 0  0  0  0  
 

        其他负债 2  2  2  2  
 

        负债合计 67  135  162  258  
 

        股本 86  86  86  86  
 

        资本公积 282  282  282  282  
 

        留存收益 119  188  276  391  
 

        归属母公司股东权益 487  555  643  758  
 

        少数股东权益 12  14  18  24  
 

        股东权益合计 498  569  661  782  
 

        负债和股东权益合计 565  704  823  1040  
 

数据来源：中邮证券研发部 

 

 

 

 

 

 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西
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