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振华重工(600320.SH) 
新订单如期恢复 

   投资要点 

 机械设备 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 调低 

目标价格： 6.0 
 

●  2 季度经营情况有改善。公司主营集装箱起重机、散货机、海上重型

装备、钢结构及船舶运输等业务。公司上半年实现收入 88.01 亿元，同比

增长-2.05%，净利-2.06 亿元，同比增长-10.37%，每股收益-0.05 元。其中

2 季度单季实现收入 46.31 亿元，同比增长 6.94%，净利-0.84 亿元，亏损

额同比减少 1.17 亿元，环比减少 0.39 亿元。 

    

●  新订单稳步增长。虽然公司整体经营状况仍不太理想，但我们注意到

公司新订单在稳步恢复。2010 年公司新签订单 30.46 亿美元，较 2009 年的

17 亿美元增幅超过 50%。今年上半年公司新签订单 20.6 亿美元，同比增

长 38.3%，其中港口机械新签订单 11.95 亿美元，占 58%，同比增长 24.6%，

公司新增订单占全球同类新订单的 75%；海工钢构新签订单 8.65 亿美元，

占 42%，同比增长 62.9%，增幅明显。维持全年新增订单 40 亿美元，同比

增长 30%左右的预测。 

     

●  盈利预测调整与投资评级。根据中报情况，我们调整了全年及未来 2

年的盈利预测。公司属于业绩改善型企业，我们采用相对估值法，根据公

司未来盈利预测，预计公司未来股价波动区间为 4.5 元-6元，建议增持。

公司风险在于：钢材价格波动影响成本，汇率波动影响汇兑损益，订单增

长不如预期导致生产能力放空。 

 

 市场数据 

市价(元) 5.52 

上市的流通 A 股(亿股) 25.48 

总股本(亿股) 43.9 

52 周股价最高最低(元) 5.25-8.43 

上证指数/深证成指 2566.6/11344.45 

2010 年股息率 0.54% 
 

 52 周相对市场表现 

2010/8/30～2011/8/30

-20%

-9%
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24%

35%
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机械设备  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 17116.18 18828  23535  28242  

增长率(%) -37.90 10 25 20 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
-694.84 -181  679  1067  

增长率(%) -182.73 74.55 474.56 57.15 

毛利率(%) 3.02 5.04 10.67 11.72 

净资产收益率(%) -4.55 -1.20 4.31 6.34 

EPS(元) -0.16 -0.04 0.15  0.24  

P/E(倍) -34.88 -133.63  35.68  22.70  

P/B(倍) 0.00 1.61  1.54  1.44  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《振华重工动态点评：经营已有改善之迹》，

2011年 5 月 4 日； 

 



 
公司中报点评                                                                                   

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 2 页 

 
 

正文目录 

一、2 季度经营情况有改善 ............................................................................................................ 3 
二、新订单稳步增长 ....................................................................................................................... 3 
三、集装箱起重机盈利明显改善.................................................................................................... 4 
四、海工业务相对低迷 ................................................................................................................... 4 
五、公司盈利预测 ........................................................................................................................... 5 
六、公司估值与投资评级 ............................................................................................................... 5 
七、公司风险因素 ........................................................................................................................... 5 

 

 

图表目录 

图 1：2009 年—2011 年公司各季单季收入长 （亿元） ............................................................. 3 
图 2：2009 年—2011 年公司各季单季净利 （亿元） ................................................................. 3 
图 3：振华重工 2011 年中期分部收入及毛利率 ........................................................................... 3 
图 4：振华重工 2011 年中期收入构成 ........................................................................................... 3 
图 5：公司集装箱起重机历年收入及毛利率 ................................................................................. 4 
图 6：公司散货机历年收入及毛利率 ............................................................................................. 4 
图 7：公司海工产品历年收入  （亿元） ..................................................................................... 4 
图 8：公司海工装备历年毛利率  （%） ..................................................................................... 4 
 
表 2：公司盈利预测表 .................................................................................................................... 5 
 
附录：财务预测表 ........................................................................................................................... 6 
 



 
公司中报点评                                                                                   

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 3 页 

 
 

  

一、2 季度经营情况有改善 

公司主营集装箱起重机、散货机、海上重型装备、钢结构及船舶运输等业务。公司上半

年实现收入 88.01 亿元，同比增长-2.05%，净利-2.06 亿元，同比增长-10.37%，每股收益-0.05

元。其中 2 季度单季实现收入 46.31 亿元，同比增长 6.94%，净利-0.84 亿元，亏损额同比减

少 1.17 亿元，环比减少 0.39 亿元。公司各季度收入和盈利详见图 1 和图 2。 

 

图 1：2009年—2011 年公司各季单季收入长 （亿元）  图 2：2009年—2011 年公司各季单季净利 （亿元） 
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资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

 

公司 2011 年中期分部收入和毛利率的情况详见图 3，各分部业务占收入的比重详见图 4。 

 

图 3：振华重工 2011 年中期分部收入及毛利率  图 4：振华重工 2011 年中期收入构成 
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资料来源：民族证券。  资料来源：民族证券。 

 

2011 年中期以集装箱起重机和散货机为代表的港口装卸设备占公司收入的 70%左右，占

比较 2010 年度有所下降，但仍是公司的主要收入来源。 

 

二、新订单稳步增长 
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虽然公司整体经营状况仍不太理想，但我们注意到公司新订单在稳步恢复。2010 年公司

新签订单 30.46 亿美元，较 2009 年的 17 亿美元增幅超过 50%。今年上半年公司新签订单 20.6

亿美元，同比增长 38.3%，其中港口机械新签订单 11.95 亿美元，占 58%，同比增长 24.6%，

公司新增订单占全球同类新订单的 75%；海工钢构新签订单 8.65 亿美元，占 42%，同比增长

62.9%，增幅明显。维持全年新增订单 40 亿美元，同比增长 30%左右的预测。 

 

三、集装箱起重机盈利明显改善 

上半年公司集装箱起重机实现收入 45.73 亿元，同比增长 3.56%，毛利率 6.37%，同比上

升 8.09 个百分点；散货机件实现收入 13.82 亿元，同比增长 3.74%，毛利率-12.23%，同比减

少 12.48 个百分点，详见图 5 和图 6。公司集装箱起重机毛利率提升主要因为高价库存钢材逐

渐消化，散货机毛利率大幅下滑主要受产品售价低位徘徊的影响。 

 

图 5：公司集装箱起重机历年收入及毛利率  图 6：公司散货机历年收入及毛利率 
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资料来源：民族证券。  资料来源：民族证券。 

 

四、海工业务相对低迷 

 

图 7：公司海工产品历年收入  （亿元）  图 8：公司海工装备历年毛利率  （%） 
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资料来源：民族证券。  资料来源：民族证券。 

 

上半年公司海上重型装备业务实现收入 15.55 亿元，同比增长-31.23%，由于业务量不太

饱满，导致海工业务上半年毛利率只有 0.21%，同比下降 8.78 个百分点，整体上仍较低迷，

详见图 7 和图 8。 

 

五、公司盈利预测 

据此初步预计公司 2011 年-2013 年收入分别为 188.28 亿元左右、235.35 亿元左右和

282.42 亿元左右，分别增长 10%、25%和 20%，净利分别为-1.81 亿元、6.79 亿元和 10.67 亿

元，每股收益分别为-0.04 元和 0.15元和 0.24 元左右，详见表 2。 

表 2：公司盈利预测表 

单位：百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 27,564  17,116  18,828  23,535  28,242  

主营业务成本 24,583  16,599  17,879  21,025  24,933  

主营业务税金及附加 41  28  30  38  45  

营业费用 68  60  66  82  99  

管理费用 1,602  902  1,036  1,294  1,553  

财务费用 622  215  -94  297  356  

    资产减值损失 96  220  200  0  0  

公允价值变动损益 8  18  0  0  0  

  投资收益 4  25  0  0  0  

营业利润 563  -864  -289  799  1,256  

    营业外收支 201  16  75  0  0  

税前利润 764  -848  -213  799  1,256  

    所得税费用 -15  -135  -32  120  188  

净利润 779  -713  -181  679  1,067  

少数股东损益 -61  -18  0  0  0  

母公司所有者净利润 840  -695  -181  679  1,067  

EPS（元） 0.19  (0.16) (0.04) 0.15  0.24  

资料来源：民族证券。 

 

六、公司估值与投资评级 

公司属于业绩改善型企业，短期内不太适合用绝对估值法估值，我们采用相对估值法，

根据公司未来盈利预测，预计公司未来股价波动区间为 4.5 元-6 元，建议增持。  

 

七、公司风险因素 

公司风险主要在三个方面：一是钢材价格波动影响成本；二是汇率波动影响汇兑损益；

三是订单增长不如预期，导致生产能力放空。 
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附录：财务预测表 

           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 22,892  25,427  25,277  25,685  营业收入 17,116  18,828  23,535  28,242  

现金 1,384  3,710  268  (2,891) 营业成本 16,599  17,879  21,025  24,933  

应收账款 5,750  5,674  6,448  6,964  营业税金及附加 28  30  38  45  

预付账款 1,320  1,290  1,612  1,934  营业费用 60  66  82  99  

其他应收款 363  413  516  619  管理费用 902  1,036  1,294  1,553  

存货 7,164  6,809  7,019  7,762  财务费用 215  -94  297  356  

其他 6,910  7,531  9,414  11,297  资产减值损失 220  200  0  0  

非流动资产 22,396  22,370  22,517  22,664  公允价值变动收益 18  0  0  0  

长期投资 42  42  42  42  投资净收益 25  0  0  0  

固定资产 197  197  197  197  营业利润 -864  -289  799  1,256  

无形资产 21,843  21,943  22,043  22,143  营业外收支 16  75  0  0  

其他 314  188  235  282  利润总额 -848  -213  799  1,256  

资产总计 45,287  47,797  47,794  48,349  所得税 -135  -32  120  188  

流动负债 21,635  25,127  26,743  28,598  净利润 -713  -181  679  1,067  

短期借款 13,198  15,000  15,000  15,000  少数股东损益 -18  0  0  0  

应付账款 2,398  2,724  3,240  3,881  归属母公司净利润 -695  -181  679  1,067  

其他 6,039  7,403  8,503  9,717  EBITDA 780  1,128  2,412  2,934  

非流动负债 8,057  7,256  4,959  2,591  EPS（元） (0.16) (0.04) 0.15  0.24  

长期借款 7,801  6,995  4,678  2,292       

  其他 257  262  281  299       

负债合计 29,692  32,383  31,702  31,189  主要财务比率     

少数股东权益 327  327  327  327   2010 2011E 2012E 2013E 

  股本     成长能力     

资本公积金     营业收入 -37.90% 10.00% 25.00% 20.00% 

留存收益     营业利润 -253.44% -66.59% -376.84% 57.15% 

归属母公司股东权益 15,268  15,087  15,766  16,833  归属母公司净利润 -191.45% 74.55% 474.56% 57.15% 

负债和股东权益 45,287  47,797  47,794  48,349  获利能力     

     毛利率 3.02% 5.04% 10.67% 11.72% 

现金流量表     净利率 -4.16% -0.96% 2.89% 3.78% 

单位：百万元     ROE -4.67% -1.20% 4.31% 6.34% 

经营活动现金流 2,059  1,848  503  920  ROIC -1.85% -0.45% 1.76% 2.86% 

净利润 -695  -181  679  1,067  偿债能力     

折旧摊销 1,253  1,311  1,317  1,323  资产负债率 65.56% 67.75% 66.33% 64.51% 

财务费用 215  -94  297  356  净负债比率     

投资损失 -25  0  0  0  流动比率 1.06  1.01  0.95  0.90  

营运资金变动 1,296  493  -1,747  -1,784  速动比率 0.73  0.74  0.68  0.63  

其它 15  320  -42  -42  营运能力     

投资活动现金流 -1,931  -1,411  -1,417  -1,423  总资产周转率 2.65  2.54  2.03  1.71  

资本支出 -1,807  -1,411  -1,417  -1,423  应收帐款周转率 0.34  0.30  0.27  0.25  

长期投资 0  0  0  0  应付帐款周转率 0.14  0.14  0.14  0.14  

其他 -124  0  0  0  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -688  1,889  -2,528  -2,657  每股收益 -0.16  (0.04) 0.15  0.24  

短期借款 -438  1,802  0  0  每股经营现金 0.47  0.42  0.11  0.21  

长期借款 1,765  -806  -2,317  -2,386  每股净资产 3.48  3.44  3.59  3.83  

普通股增加 260  0  0  0  估值比率     

资本公积增加     P/E -43.66  -133.63  35.68  22.70  

其他 -331  94  -297  -356  P/B 1.99  1.61  1.54  1.44  

现金净增加额 -559  2,326  -3,442  -3,159  EV/EBITDA 38.87  21.49  10.05  8.26  

资料来源：公司报表、民族证券 
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减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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