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[table_main] 华宝公司类模板 
◎投资要点： 

公司概况。公司以船舶贸易起家，创立于 2003 年，公司的成长经历适

逢船市上涨周期，业务量得以迅速扩大，目前公司依托主要股东江苏舜天、国

信集团等江苏省属国企，以及人脉资源禀赋和信用融资禀赋，在欧洲支线船、

内河船市场拥有较大占有率，已成长为支线船、内河船领域拥有一定优势和品

牌的船舶制造企业 

公司产品毛利逐年下降。尽管公司在支线船舶制造及销售上具备了一定

优势，但由于公司产品的设计及主要船用设备的配套和产品销售两头在外，公

司在产品定价上不可避免的处于劣势地位。由于船舶产品和航运市场的话语权

始终掌握在欧美国家手中，如果这些国家利用环保的名义强制使用其高价船用

设备，进而压缩中国企业利润空间，公司的毛利率增长会有一定风险。 

大比率进口船用设备使公司难脱离船壳经济。由于大量设备依赖进口，

公司的生产不可避免的要受制于外，生产进度难于掌握在自己手中，会遇到“船

等机”的现象，若国家对进口设备的政策发生变动，也将对公司的经营造成一

定的影响。公司如果无法掌握船舶发展走向，无法提高国内船用设备配套比例，

则很可能一直沦为简单船壳制造企业。 

公司的造船效率仍处于较低水平。目前公司的常规船舶建造周期为 18

个月，船台时间为 3 个月，均明显高于先进船厂，一些领军船厂的常规船舶建

造周期为 8 个月，船坞/船台时间在 45 天左右。节省船台时间，加快造船进度

是现代造船模式的最终目的，我们认为公司造船效率还有较大提升空间。 

欧洲支线船运输市场仍将持续增长。欧洲地区的支线船舶运输主要包括

从欧洲主要港口将货物运往波罗的海和地中海沿岸各港口，内河船运输主要包

括欧盟 25 个成员国内的 18 条内河航道运输。我们认为，欧洲的支线船运输

及内河运输运量增长的趋势仍将会持续，公司在欧洲市场仍能取得一定程度的

扩张，但是需注意欧洲以环保的名义压缩公司的利润空间。 

盈利预测与投资建议。预计公司 2011~2013 年营业收入分别为 3.45

亿、3.9 亿、4.29 亿，EPS 分别为 1.55 元、1.72 元、1.97 元。综合船舶制

造业的现状和发展前景，以及可比公司广船国际的市盈率变化情况，我们给

予公司 13~15 倍动态市盈率，二级市场合理定价区间为 20.15 元~23.64 元。 

 

[table_predict]  2009A 2010A 2009H 2011E 2012E 2013E 

主营收入(百万) 1677.48 3081.51  3451.29 3899.96 4289.95 

同比增速(%) -15.33 83.70  12.00 13.00 10.00 

净利润(百万) 215.01 221.00  228.00 253.43 289.30 

同比增速(%) -25.75 2.78  3.17 11.15 14.15 

毛利率(%) 18.15 10.31  12.00 12.50 13.00 

每股盈利(元) 1.46 1.50  1.55 1.72 1.97 

ROE(%) 25.82 21.37  18.53 17.44 16.95 

PE(倍) 0.00 0.00  0.00 0.00 0.00 
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1.公司概况 

1.1.公司发展赶上了天时，占到了地利 

江苏舜天船舶股份有限公司自上世纪 80 年代开始从事船舶建造和船舶贸易。最初，

舜天船舶是一家船舶贸易公司，通过和其它船厂合作向亚洲、欧洲、大洋洲及北美出口了

大量船只，并且积累了丰富的船舶建造、国际船舶贸易和大宗货物运输的经验。2003 年，

舜天船舶创办了第一家自营船厂，一年后，舜天船舶投资的第二家船厂也发展起来。公司

自己建造的第一艘船于 2004 年成功交付。现在，公司已拥有建造 5 万吨船的能力。 

公司的成长经历适逢船市上涨周期，业务量得以迅速扩大，目前公司依托主要股东江

苏舜天、国信集团等江苏省属国企，以及人脉资源禀赋和信用融资禀赋，在欧洲支线船、

内河船市场拥有较大占有率，已成长为支线船、内河船领域拥有一定优势和品牌的船舶制

造企业。 

图 1  公司发展历程与船市周期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国重工重组报告，招股意向书，华宝证券研究所 

从上图可以看出，公司的发展得益于船市周期上涨，同时造船产业逐次由欧洲向亚洲

转移，而公司将主要产品定位为销往欧洲，相当于占到“天时”优势。 

目前公司旗下有两家船厂，分别是江都舜天和扬州舜天，均位于扬州地区，处于上游

南京各船厂和下游南通各船厂之间，扬州地区的主要船厂除公司外，还有中海工业（江苏）

造船基地，扬州大洋造船厂（隶属于太平洋造船）两家大型造船企业（年造船能力均在 100

万以上载重吨）以及科进船舶、龙和船舶、国裕船舶、环球船舶、中西船舶、圣淘沙船舶、

公司成立 

江都舜天始建非机动船 

江都舜天始建 800TEU 集装箱船 

扬州舜天始建 1500TEU 集装箱船 

扬州舜天新增1.5万吨多用途船/重吊船 

具备 6 万度机动船、2.2 万吨非机动船产能 

成立舜天发展，开拓美洲、东南亚市场 

2010 开建扬州舜天二期，能产 8.2 万吨散货船/3 万吨重吊船 
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金陵船厂（扬州）等中小船厂（最大造船能力 5 万吨），同时还有新华船舶、神舟船舶、

润发船舶等众多小船厂（最大造船能力 5000 吨）。有如此众多的船厂集群，可见公司所处

水域较适合造船，目前该地区造船产业确已初具规模。 

图 2  公司两家船厂的地理位臵 

 

资料来源：华宝证券研究所 

江都舜天位于江都市镇西村芒稻河畔，占地面积 90 亩，主要建造非机动船、小型机

动船和船舶维修。船厂拥有三座造船平台，配备 20~100 吨门吊； 

图 3  江都舜天实景 

 

资料来源：公司网站，华宝证券研究所 

扬州舜天位于仪征市朴席镇三益村长江畔，占地面积约 600 亩，拥有岸线约 1000 米，

主要建造 7 万载重吨级以下各类集装箱船、多用途船、散货船、油轮、化学品船、海洋工

程船等，船厂拥有三座造船平台，两个舾装码头，配备 70~500 吨门吊。 

图 4  扬州舜天实景 

 

资料来源：公司网站，华宝证券研究所 

1.2.省属企业，管理层较大比例持股 

扬州舜天 

江都舜天 

长江 

芒稻河 

扬州市区 

镇江市区 
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本次发行前公司总股本 11，000 万股，本次拟公开发行不超过 3，700 万股，占发行

后总股本的 25.17%，发行后总股本不超过 14，700 万股。目前舜天集团和舜天机械分别

持有公司 36%和 34%的股份，分别为公司第一大股东和第二大股东。舜天集团同时持有

舜天机械 80.04%的股份，从而控制公司 70%的股份，为公司的控股股东。国信集团持有

舜天集团 100%的股权，是公司的间接控股股东。国信集团是江苏省政府授权的国有资产

投资主体和经营主体，2002 年 8 月正式挂牌成立。公司实际控制人为江苏省国资委。 

公司管理层持股占公司总股本 30%，其中持股比例超 10%的分别是董事长王军民和总

经理李玖，分别占 12%和 10%。 

图 5  公司发行前股权结构 

 
资料来源：招股意向书，华宝证券研究所 

2.公司主营业务分析 

2.1.公司主营产品介绍 

公司自成立以来，致力于远洋支线机动船舶建造业务和非机动船舶建造业务。公司建

造的远洋支线机动船舶产品包括 700TEU~2,000TEU 系列集装箱船、30000DWT 以下多

用途船和重吊船等。公司建造的非机动船舶产品包括欧洲内河船、大型海洋运输驳船、海

洋工程辅助平台和驳船等。公司的自建机动船和自建非机动船主要销往欧洲市场，外购机

动船（安哥拉项目）销往非洲，外购非机动船则主要销往东南亚市场。 

表 1  公司主要产品情况 

船舶 用途 主要业绩 

集装箱船 支线集装箱运输 
700TEU（德国）、900TEU（德国）、1000TEU（新加坡）、

1350TEU 

散货船、重吊船、多

用途船 
支线干散货、集装箱运输 

3500DWT（印尼）、5650DWT（德国）、15500DWT（德

国）、47000DWT（丹麦）、53500DWT（希腊）、12000DWT、

25000DWT（新加坡）、82000DWT 

驳船 
近海（或内河）支线干散货、集装

箱、石油运输 
180 英尺、230 英尺、270 英尺、330 英尺等型号甲板驳 

欧洲内河船 内河干散货、集装箱、石油运输 
110 米、125 米、135 米油轮；110 米、135 米干散货船；

26 米、32 米油槽船； 

海洋工程辅助平台 海洋工程辅助作业（如生活平台等） 61 米海洋工程辅助平台、43 米海洋工程辅助平台 

资料来源：公司网站，招股意向书，华宝证券研究所 

2.2.公司手持订单充足但均价较低 
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报告期内公司营业收入波动明显，2008~2010 年营业收入分别为 19.8 亿、16.8 亿、

30.8 亿，毛利总额分别为 4.5 亿、3.0 亿、3.2 亿。公司近四年来的新接订单情况如下： 

表 2  公司近四年新接订单（DWT/T） 

项目 2010 年 2009 年 2008 年 2007 年 

 
艘数 吨位 艘数 吨位 艘数 吨位 艘数 吨位 

新接订单 42 681100 33 52399 38 49914 119 543178 

其中：机动船 13 635560 1 10000 --- --- 32 460000 

      非机动船 29 45540 32 42399 38 49914 87 83178 

资料来源：招股意向书，华宝证券研究所 

从上表可以看出，公司在进入危机之后的 2008 年和 2009 年几乎未接到任何订单，这

一方面说明公司采取了避让策略，避免接受不利价格订单，但另一方面也说明公司的应对

市场变化能力不佳，同期可比公司广船国际的订单情况为：2008 年承接 4 艘 1400 客位

客滚船、9 艘 5 万吨级化学品/成品油船，手持订单 63 艘，284 万载重吨；2009 年承接 4

艘特种船，手持订单 52 艘，221 万载重吨。 

公司目前手持机动船订单 1000TEU~1350TEU 集装箱船共 18 艘、12000DWT 重吊

船 2 艘、25000DWT 重吊船 2 艘、82000DWT 散货船 7 艘、万吨机动甲板货船 2 艘、多

用途海洋工程船 1 艘和拖轮 2 艘，合计 34 艘机动船，总吨位为 932,360 载重吨，合同总

金额约为 54 亿元；非机动船手持订单 42 艘，总吨位为 62,059 吨，合同总金额约为 6 亿

元。从以上数字可以计算出目前公司手持订单中机动船订单平均价格为 850 美元/载重吨，

非机动船订单价格为 1422 美元/载重吨。 

报告期内全球平均新船造价从 1510 美元/载重吨降至 1100 美元/载重吨，可见公司目

前手持订单均价并不高，其 2008 年、2009 年未接订单并没有明显规避价格下降风险。 

2.3.公司毛利率大幅下滑 

报告期内，公司产品毛利出现大幅下滑，具体如下： 

表 3  公司自建产品毛利分析 

项目 自建机动船（金额单位：万元） 自建非机动船（金额单位：万元） 

时间 2010 年 2009 年 2008 年 2010 年 2009 年 2008 年 

 
金额 幅度 金额 幅度 金额 金额 幅度 金额 幅度 金额 

销售单价 13895 -7.56% 15031 -5.3% 15871 13138 -6.59% 14066 -4.91% 14792 

单位成本 12330 -3.94% 12836 0.42% 12782 11110 11.84% 9934 0.42% 9892 

单位毛利 1565 -28.69% 2194 -28.94% 3088 2028 -50.92% 4131 -15.67% 4899 

毛利率 11.26% -22.86% 14.6% -24.97% 19.46% 15.44% -47.43% 29.37% -11.32% 33.12% 

资料来源：招股意向书，华宝证券研究所 

公司管理层在归结以上现象的原因时提出了三项辩解：一是全球造船行业不景气导致

船舶价格整体下降；二是钢材和人工等成本上升；三是人民币汇率升值影响了人民币报表

收入。 

此三项理由在目前市场情况下，短时间内均不会有明显好转，所以我们认为公司毛利

率难有较大幅度提升。但面对同样情况，可比公司广船国际在 2008~2010 年期间的产品

毛利率分别为 13%、12%、13.4%，并未由于以上原因使产品毛利率明显下滑，显示公司

在成本控制能力和产品附加值等方面与广船还有差距。 

2.4.大比例进口船用设备使公司难脱离船壳经济 
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公司产品的销售市场定位在欧洲，使公司在支线船发展走向，重要船舶设备的选配上

均处于被动地位。欧洲可能利用环保的名义强制要求中国企业选用欧洲进口船用设备，进

而压缩中国企业利润空间，而销售市场在国内或第三世界国家的船舶企业却会有机会适当

提高国产船配比例。所以我们认为，公司如果无法掌握船舶发展走向，无法提高国内船用

设备配套比例，则很可能一直沦为简单船壳制造企业。 

船舶设备配套价值占整个船舶交易额的 40%~60%左右。船用设备是影响船舶成本、

性能、效益、质量的重要因素。近年来，虽然世界造船中心向中日韩转移，但欧洲仍具有

很强的船舶配套工业实力，在技术和质量方面处于世界领先地位。全世界的主机几乎被欧

洲的 MAN、瓦锡兰等公司垄断。日本和韩国的船舶配套业主要通过引进欧美国家先进技术，

加以消化、吸收与创新，设备国产化率分别达到 98%和 85%左右，已经完全具备依靠自身

发展的能力，我国在 2010 年主要造船业的国产船配比例达到了 60%，并提出了在“十二

五”结束时达到 80%以上的目标。 

由于大量设备依赖进口，公司的生产不可避免的要受制于外，生产进度难于掌握在自

己手中，会遇到“船等机”的现象，若国家对进口设备的政策发生变动，也将对公司的经

营造成一定的影响。 

表 4  公司进口船用设备采购情况 

项目 2010 年 2009 年 2008 年 

采购金额（万元） 37371.23 26768.6 16835.55 

占当前采购额的比例 32.92% 29.49% 13.18% 

资料来源：招股意向书，华宝证券研究所 

2.5.钢材价格波动侵蚀公司利润空间 

钢材成本对船壳经济的企业来说是至关重要，占机动船舶建造成本的 15%~30%，占

非机动船舶建造成本的 40%~60%。近年来，由于国际铁矿石价格不断上涨及受金融危机

的影响，钢材价格大幅波动，导致了造船企业的成本波动。新余钢铁股份有限公司、南京

钢铁联合有限公司、马鞍山钢铁股份有限公司和重庆钢铁股份有限公司等是公司长期钢材

供应商，基本保证了公司日常生产所需钢材的供给。 

表 5  公司钢材采购情况 

项目 2010 年 2009 年 2008 年 

采购量（万吨） 5.9 4.87 13.1 

采购金额（万元） 25636.2 18626 70874.2 

平均单价（元/吨） 4349.88 3826.6 5402.47 

单价波动 13.7% -29.2% --- 

资料来源：招股意向书，华宝证券研究所 

公司的钢材用量与公司的造船完工量成正比，加之为生产必须储备的部分库存钢材，

整个钢材用量对公司来说是影响利润的重要因素。而钢材价格从上表可以看出，波动非常

大。 

公司非机动船舶产品的主要原材料为钢材，其中，钢材主要包括：中厚板材、型钢、

管材等较多类型。报告期内钢材成本占自建非机动船舶总成本比例为 54.96%，2010 年度

公司自建非机动船舶毛利率为 15.44%。 
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表 6  公司产品对钢材的敏感性分析 

钢材价格波动率 主营业务成本波动率 毛利额波动率 毛利率变动差额 

 
机动船 非机动船 机动船 非机动船 机动船 非机动船 

10% 5.5% 1.59% 30.1% 12.49% 4.65% 1.41% 

20% 10.99% 3.17% 60.2% 24.98% 9.3% 2.82% 

30% 16.49% 4.76% 90.3% 37.46% 13.94% 4.22% 

资料来源：招股意向书，华宝证券研究所 

为应对未来钢材市场价格变化，公司管理层采取的平抑措施包括：加大和国内各大钢

厂的联系成为其直供客户，年初加大钢材采购数量锁定钢材成本等。我们认为，显然这些

措施还不够，钢材成本转嫁给终端客户才是解决问题的最终出路，我们认为，公司仍然承

担着较重的钢材价格波动风险。 

2.6.公司造船效率仍处于较低水平 

报告期内，公司自行生产的已完工交付机动船 19 艘，具体为 5 艘 700TEU 集装箱船、

4 艘 900TEU 集装箱船、2 艘 1000TEU 集装箱船、6 艘 5650DWT 多用途船和 2 艘

12000DWT 重吊船，总载重吨为 167205DWT。 

公司目前共拥有主要船台 4 座，完成上述 19 艘机动船用时共 3 年，则公司的船台时

间为 2.5 个月，经公司发行路演期间向管理层了解，目前公司常规机动船舶的船台时间为

3 个月，平均建造周期为 12 个月。而我国《船舶工业中长期发展规划》中提出：“造船企

业的生产效率达到15工时／修正总吨，3万载重吨以上常规船舶平均建造周期达到9个月。”

目前可比公司广船国际、新时代造船等均已能在 8 个月左右完成常规船舶出厂，船坞/船台

时间均缩短至 45 天左右。可见，公司的造船效率仍然处于较低水平。 

同时，单件小批量产品企业最有说服力的营运能力指标是存货周转率和流动资产周转

率、总资产周转率，现代造船模式的最终要义是要提高公司的上述三个指标。我们将公司

自身的三年变化情况以及可比公司广船国际的对比情况列表如下 

表 7  公司营运能力情况 

时间 2010 年 2009 年 2008 年 

 
广船国际 舜天船舶 广船国际 舜天船舶 广船国际 舜天船舶 

存货周转率 4.0377 1.1643（调整后 6.53） 4.6617 0.5944（调整后 3.1） 5.8622 0.7432（调整后 4.2） 

流动资产周转率 0.7904 0.8456 0.803 0.4767 0.7849 0.6261 

总资产周转率 0.6387 0.7424 0.6533 0.4334 0.656 0.5658 

资料来源：招股意向书，华宝证券研究所 

从上表看出，公司的存货周转率呈现一定增长，但变化不稳定，说明公司的造船模式

尚未成熟。我们认为，公司目前以支线船中的常规集装箱船、干散货船为主，该类型船舶

的船台时间理应短于广船国际的特种船、8 万吨节能船，公司的造船模式的水平还有较大

提高空间。 

2.7.募投项目仍以上产能为主 

公司本次募集资金用于下列能全面推进现代造船模式建设、提升生产效率、强化高附

加值和高技术含量产品生产能力的项目，具体如下： 

1、船体生产线技术改造项目（投资总额 3.6 亿，2013 年投产、2014 年完工） 
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目前公司的生产能力约为 7 艘 1,100TEU 集装箱船，钢材加工能力约 4 万吨。公司希

望通过募投项目将钢材加工量提升至到 7 万吨。 

目前公司采用的船舶下水方式是气囊下水，所有船舶的上层建筑都是在船舶下水后组

装，延长了船舶在码头的作业时间。码头的岸线资源是公司最宝贵的财富的限制，故公司

希望通过募投项目新建上层建筑总组平台，将上层建筑在岸上组装好并将部分舾装工作提

前施工，然后在船舶下水后通过浮吊一次吊装上船，缩短船舶在码头的作业时间。 

2、船台改造项目（投资总额 3.3 亿，2013 年投产、2014 年完工） 

目前，公司 1 号和 3 号船台存在起重能力偏低，所配备的总组场地不足的问题，公司

拟通过募投项目提升 1 号、3 号船台的承载和起重能力，并对两个船台的配套总组场地、

船台使用水域、驳岸进行改造，以提升公司的分段预舾装率和提高船台的起重能力，适应

更大的分段重量。 

3、造船设施综合改造项目（投资总额 6.2 亿，2013 年投产、2014 年完工） 

目前，公司的船体分段制造环节是在室外进行，受气候的影响很大，公司拟通过募投

项目来建造可拆卸式的分段制作厂棚，实现全天候建造船舶分段；并改建集配中心和新建

管装车间，充分考虑用“成组技术”和“管件族”制造方法进行管件制作，从而满足现代

造船模式对管系制造的要求；同时建设造船集成管理系统（CIMS），实现企业活动中三要

素（人、管理和技术）及三流（物流、信息流和资金流）的集成优化。 

图 6  募投项目与公司现有业务关系 

 
资料来源：招股意向书，华宝证券研究所 

3.船舶周期目前整体处于底部，复苏尚需时日 

3.1.航运市场：远洋二次探底、中国沿海小幅盈利 

6 月 30 日，国际干散货运价指数报收 1413 点。上半年国际干散货运输市场低迷持续

时间已经超过 2008 年，其中主力船型海岬型船日租金，上半年有长达近百天的时间低于 1

万美元，同时巴拿马型运价也处于低迷状态，6 月底其日租金报收 1.3 万美元，今年以来

租金水平一直未超过 2 万美元。 

当前，更令国际干散货运输市场“雪上加霜”是运力过剩问题。截至今年 6 月 1 日，全

球干散货船队规模（大于万吨以上的船舶）已达到 5.7亿载重吨，较 2009年底增长了 23%，

其中海岬型船增长了 30%，大灵便型增长了 26%，巴拿马型增长了 18%，还有 2.5 亿吨

订单将要在明后年逐渐完成。而受全球通胀蔓延以及自然灾害、资源产出减少等不利因素

影响，全球大宗商品需求增长相对温和。综合数据显示，上半年全球矿石、煤炭、粮食等
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大宗货物海上贸易增速均低于 5%。运力增长远大于货物增长速度，导致市场极度低迷，

船东们新增运力积极性大幅降低，新船造价持续走低，目前 7.6 万吨级巴拿马型船造价约

3300 万美元，为近几年来最低水平。 

在全球干散货海运价格萎缩，沿海运力呈现过剩的恶劣环境下，沿海运输市场却保持

了一定的收益，这主要得益于中国沿海煤炭贸易量超预期增长。据国家发改委数据显示，

前 5 个月主要港口发运煤炭增长 21.3%，较去年同期多发运了 4720 万吨，增量巨大，足

以消化不断增加的新增运力。上半年国内沿海散货运价指数平均 1445点，较去年平均 1457

点微降 0.8%，但比起去年底的运价却有所提升。6 月 29 日上海航交所发布的秦皇岛至上

海、广州航线报价分别为 51 元/吨、60 元/吨，较去年底上升了 8.5%和 5.3%。 

3.2.船舶市场：集装箱船订单剧增，高效环保成为船舶新方向 

今年上半年全球船东共订购 901 艘船舶，共 5800 万载重吨，吨位同比上升 6%。其

中第二季订单数量比第一季订单多出 46%。虽然上半年订购散货船的订单同比下跌 32%，

但散货船订单仍占总订单量的最大份额 38%，而集装箱船及油轮则分别占 25%及 7.4%。 

虽然今年订购散货船的订单减少，但自 2008 年金融海啸后的复苏期开始，新船订单

的总数量大幅上升，订单接近现有船队的 50%。由于主要班轮公司大量订购超巴拿马型集

装箱船，今年订购集装箱船的订单同比飙升 976%。 

近期，国际海事组织（IMO）通过了新船能效设计指数(EEDI)，这将于 2013 年 1 月 1

日生效，因此运输货物效率更高的新型散货船舶的需求可能会持续增加。 

3.3.欧洲支线船运输市场：仍将持续增长 

今年来，欧洲的主要港口均进行了改扩建，这点从上海振华港机集团的欧洲市场销售

情况上就可以看出来，由下表所示，其在欧洲地区的港口机械销售量自 2002 年 4.38 亿开

始，逐年递增，至 2009 年更是达到了最高峰 68 亿，2002 年~2010 年累计投资港机共计

235.33 亿，按单台集装箱岸边起重机售价 8000 万计算，合计购买了近 300 台。 

表 8  上海振华公司的港口机械 

 
 2010   2009   2008   2007   2006   2005   2004   2003   2002  

中国(亿元) 57 31.13 41.11 25.77 26.81 18.14 16.97 5.98 3.35 

亚洲(不包括中国)(亿元) 42.28 86.16 73.21 43.67 34.22 29.4 16.76 8.5 4.54 

美洲(亿元) 27.82 37.72 23.13 26.12 21.19 21.83 13.8 7.18 11.74 

欧洲(亿元) 23.71 68.04 51.64 33.56 29.13 14.34 5.02 5.51 4.38 

非洲(亿元) 7.2 12.46 9.01 11.32 8.8 5.95 0.19 0 0.06 

资料来源：WIND，华宝证券研究所 

欧洲地区的支线船舶运输主要包括从欧洲主要港口将货物运往波罗的海和地中海沿岸

各港口，内河船运输主要包括在欧盟 25 个成员国内的 18 条内河航道运输。为了解决过分

依赖公路运输所导致的种种问题，欧盟委员会在 2001 年出台了《2010 年欧洲运输政策白

皮书》，提出了马可波罗计划，旨在重构各种运输方式之间的平衡：从 2003 年至 2010 年，

每年有 120 亿吨公里的货物运输从公路转移到了水路。 

我们认为，欧洲的支线船运输及内河运输运量增长的趋势仍将会持续，公司在欧洲市

场仍能取得一定程度的扩张，但是需注意欧洲以环保的名义压缩公司的利润空间。 
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 3414.62 9910.33 6076.46 11954.97 营业收入 3081.51 3451.29 3899.96 4289.95 

现金 413.17 3656.16 3359.22 4119.87 营业成本 2763.96 3037.14 3412.46 3732.26 

应收账款 30.65 0.00 34.63 0.00 营业税金及附加 3.18 3.80 4.16 4.65 

其它应收款 68.53 29.45 81.44 40.45 营业费用 21.45 18.48 24.02 24.69 

预付账款 708.95 1491.41 640.51 1884.61 管理费用 54.38 81.92 80.70 95.30 

存货 2183.09 4724.49 1954.51 5897.87 财务费用 -7.11 58.84 95.29 107.46 

其他 10.23 8.81 6.16 12.17 资产减值损失 1.53 1.09 1.59 1.55 

非流动资产 645.83 762.98 934.21 1058.79 公允价值变动收益 5.12 2.56 3.84 3.20 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 268.49 318.84 383.12 448.99 营业利润 249.24 252.58 285.59 327.25 

无形资产 79.93 91.51 96.98 104.55 营业外收入 16.70 20.68 18.69 19.68 

其他 297.40 352.63 454.12 505.25 营业外支出 0.61 0.44 0.52 0.48 

资产总计 4060.45 10673.31 7010.68 13013.76 利润总额 265.34 272.82 303.76 346.45 

流动负债 2733.38 9189.66 5316.23 11109.38 所得税 44.44 44.69 50.32 57.07 

短期借款 309.44 3475.90 3409.67 3963.71 净利润 220.90 228.13 253.45 289.38 

应付账款 169.67 291.45 140.87 374.64 少数股东损益 -0.10 0.13 0.01 0.09 

其他 2254.27 5422.31 1765.70 6771.03 归属母公司净利润 221.00 228.00 253.43 289.30 

非流动负债 293.43 252.76 241.61 197.39 EBITDA 280.48 373.17 464.36 526.31 

长期借款 263.85 231.29 216.09 173.89 EPS（元） 1.50 1.55 1.72 1.97 

其他 29.58 21.47 25.52 23.50      

负债合计 3026.81 9442.41 5557.85 11306.76 主要财务比率     

少数股东权益 1.62 1.75 1.76 1.85  2010 2011E 2012E 2013E 

归属母公司股东权益 1032.01 1229.15 1451.07 1705.15 成长能力     

负债和股东权益 4060.45 10673.31 7010.68 13013.76 营业收入 83.70% 12.00% 13.00% 10.00% 

     营业利润 7.41% 1.34% 13.07% 14.59% 

     归属母公司净利润 2.78% 3.17% 11.15% 14.15% 

     获利能力     

     毛利率 10.31% 12.00% 12.50% 13.00% 

现金流量表     净利率 7.17% 6.61% 6.50% 6.75% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 21.37% 18.53% 17.44% 16.95% 

经营活动现金流 -110.38 452.53 113.52 570.37 ROIC 13.30% 5.60% 6.73% 6.55% 

净利润 220.90 228.13 253.45 289.38 偿债能力     

折旧摊销 0.00 38.68 49.64 62.02 资产负债率 74.54% 88.47% 79.28% 86.88% 

财务费用 -7.11 58.84 95.29 107.46 净负债比率 69.98% 305.88% 254.28% 246.79% 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 流动比率 1.25 1.08 1.14 1.08 

营运资金变动 -313.61 126.71 -279.63 114.04 速动比率 0.45 0.56 0.78 0.55 

其它 -10.56 0.18 -5.21 -2.52 营运能力     

投资活动现金流 -272.16 -154.04 -216.64 -183.59 总资产周转率 0.74 0.47 0.44 0.43 

资本支出 255.83 128.65 165.48 127.45 应收帐款周转率 161.50 288.91 225.21 257.06 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 应付帐款周转率 18.40 13.17 15.79 14.48 

其他 -16.32 -25.39 -51.16 -56.13 每股指标(元)     

筹资活动现金流 278.30 -204.10 -136.52 -175.71 每股收益 1.50 1.55 1.72 1.97 

短期借款 -35.72 17.86 -8.93 4.47 每股经营现金 -1.00 4.11 1.03 5.19 

长期借款 263.85 -32.57 -15.20 -42.20 每股净资产 7.03 8.37 9.88 11.61 

其他 50.17 -189.40 -112.39 -137.98 估值比率     

现金净增加额 -104.24 94.39 -239.63 211.08 P/E 0.00 0.00 0.00 0.00 

     P/B 0.00 0.00 0.00 0.00 

     EV/EBITDA 1.09 0.29 0.72 0.17 

  资料来源：港澳资讯、华宝证券研究所 
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投资评级的说明 

－ 行业评级标准 

报告发布日后3个月内，以行业股票指数相对同期中证800指数收益率为基准，区分为以下四级： 

强于大市   A--：行业指数收益率强于相对市场基准指数收益率5%以上； 

同步大市   B--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%~5%之间波动； 

弱于大市   C--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下； 

未评级     N--：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。 

－ 公司评级标准 

报告发布日后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级： 

买入：相对于行业指数的涨幅在15%以上； 

持有：相对于行业指数的涨幅在5%-15%； 

中性：相对于行业指数的涨幅在-5%-5%； 

卖出：相对于行业指数的跌幅在-5%以上； 

未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。 
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风险提示及免责声明： 

★  市场有风险，投资须谨慎。 

★  本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

★  本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断。本公司不保证本报告所载的信息于本报告发布后

不会发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。 

★  在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本

公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。 

★  本报告版权归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何组织或个人不得对本报告进行任何形式的发布、转载、复制。如合法

引用、刊发，须注明本公司出处，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 


