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相关研究 
上海佳豪（300008）：《三驾马车，雏形渐

显》 
 

基础数据 
总股本（百万股） 146
流通 A 股（百万股） 146
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 2,039
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

传统业务增速下滑 
游艇业务正式启航 

 事件：上海佳豪 19 日公布了 2011 年年报， 2011 年公司实现营业收入

3.3 亿元，同比增长 57.4%；实现归属于母公司净利润 0.77 亿元，同

比增长 21.4%；对应 2011 年 EPS 为 0.53 元，基本符合我们的预期。

公司同时预告一季度归属母公司净利润为 1469~1620 万元，比上年同期增

长-10%-0%。 

 2011 年公司收入的高增长主要来自于船舶工程总承包（EPC）项目在 2010
年下半年开始贡献的收入。公司的设计业务和监理业务稳定增长。由于单

个 EPC 项目之间毛利存在差异，使公司综合毛利率出现小幅下滑；公司三

项费用率基本保持稳定。 

 造船行业不景气，公司 2011 年新增订单大幅下滑，预计 2012 仍不乐观。

2011 年公司新增订单 1.9 亿元，较 2010 年下降 56.8%：由于国家宏观调

控影响及现有的产能限制， EPC 项目新增订单仅 3979 万元，较 2010 年

的 2.67 亿元出现了大幅下滑；船舶设计订单约 1.2 亿元，下降 20%；监理

及监造服务订单约 0.2 亿元，与 2010 年基本持平；2011 年底，公司在手

订单约 2.96 亿元，比 2010 年下滑 33.9%。船舶行业尚无回暖迹象，预计

公司 2012 年新增订单情况仍不乐观。 

 游艇业务布局完成，2012 年佳豪游艇正式起航。公司位于上海奉贤的游艇

厂 2011 年已正式投产，首制艇已经开工建造，计划 2012 年内完成 1-2 艘
MAIORA 20S 型游艇制造；佳豪“美度沙”依托其高端家具家装业的多年

积累，为佳豪游艇实施内装，并对外承接游艇内装业务，形成佳豪游艇内

装品牌。“游艇运营”公司销售佳豪生产的MAIORA 20S型及其代理的 FIPA
公司全系列产品，游艇俱乐部正式对外营业。 

 下调评级至“中性”：预计 12~14 年公司 EPS 分别为 0.53、0.59、0.67
元，对应 3 月 19 日 13.98 元的收盘价，动态 PE 分别为 26.6、23.8 和 21
倍，估值水平相对偏高，下调评级至“中性”。 

 风险提示：贸易复苏低于预期；游艇业务进展低于预期。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 331.5 297  327 397 

(+/-%) 63.4 -10% 10% 21%

归属母公司净利润(百万元) 76.7 77  86 97 

(+/-%)  23.9 0% 12% 13%

EPS(元) 0.53 0.53 0.59 0.67 

P/E(倍) 26.6 26.6  23.8 21.0 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表格 1：主营业务盈利预测： 

  2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

船舶与海工设计 

营业收入 115  128  148  141  148  162  

YOY 9.3% 11.5% 15.5% -5.0% 5.0% 10.0%

毛利率 52.9% 57.3% 59.1% 59.0% 59.0% 59.0%

船舶工程监理 

营业收入 12  18  24  23  25  32  

YOY 25.0% 48.7% 34.2% 5.0% 10.0% 25.0%

毛利率 46.3% 49.7% 56.4% 56.0% 53.0% 50.0%

EPC 总承包 

营业收入  57  143  100  110  137  

YOY  ---- 151.5% -15.0% 10.0% 25.0%

毛利率  13.8% 11.4% 11.5% 11.5% 11.5%

游艇 

营业收入    30  40  60  

YOY    0.00 33.3% 50.0%

毛利率    20.0% 25.0% 25.0%

其他 

营业收入    4  5  6  

YOY    20.0% 20.0% 20.0%

毛利率    33.0% 33.0% 33.0%

合计 

营业收入 127  203  331  297  327  397  

YOY 10.6% 59.8% 63.1% -10.2% 10.1% 21.2%

毛利率 52.3% 44.5% 37.3% 38.4% 39.8% 39.8%

资料来源：同花顺、华泰联合证券研究所 

图 1： 上海佳豪 PE BAND  图 2： 上海佳豪 PB BAND 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

  2011 2012E 2013 2014E 2011 2012E 2013 2014E
流动资产 488  543  640  754 营业收入 331 297  327 397 
  现金 351  447  519  610 营业成本 208 183  203 252 
  应收账款 37  29  33  40 营业税金及附加 3 3  3 4 
  其他应收 2  2  2  2 营业费用 5 5  6 6 
  预付账款 26  15  16  20 管理费用 35 36  39 48 
  存货 41  32  45  54 财务费用 -6 -15  -20 -23 
  其他流动 32  19  24  28 资产减值损失 2 2  2 2 
非流动资产 183  167  156  150 公允价值变动收 0 0  0 0 
  长期投资 11  0  0  0 投资净收益 -0 0  0 0 
  固定资产 117  124  125  122 营业利润 84 84  95 109 
  无形资产 21  21  22  22 营业外收入 7 6  7 7 
  其他非流 34  21  9  6 营业外支出 1 0  0 0 
资产总计 671  710  796  904 利润总额 91 91  102 115 
流动负债 119  82  84  98 所得税 16 16  18 20 
  短期借款 40  0  0  0 净利润 75 75  84 95 
  应付账款 15  9  12  14 少数股东损益 -2 -2  -2 -2 
  其他流动 63  73  73  84 归属母公司净利润 77 77  86 97 
非流动负债 0  1  1  1 EBITDA 88 76  83 94 
  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.53 0.53  0.59 0.67 
  其他非流 0  1  1  1   
负债合计 119  83  85  98 主要财务比率   
 少 数 股 东 22  20  18  16 会计年度 2011 2012E 2013 2014E
  股本 146  146  146  146 成长能力   
  资本公积 214  214  214  214 营业收入 57.4% -10.3% 10.1 21.2%
  留存收益 170  247  333  430 营业利润 19.4% 0.0% 12.6 14.2%
归属母公司股 530  607  693  790 归属于母公司净利 21.4% 0.2% 11.8% 13.3%
负债和股东 671  710  796  904 获利能力   
    毛利率(%) 37.3% 38.6% 38.1 36.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 23.1%
  2011 2012E 2013 2014E ROE(%) 14.5% 12.7% 12.4 12.3%
经营活动现 -10  112  55  71 ROIC(%) 27.8% 31.1% 32.7 36.3%
  净利润 75  75  84  95 偿债能力   
  折旧摊销 10  7  8  9 资产负债率(%) 17.7% 11.6% 10.7 10.9%
  财务费用 -6  -15  -20  -23 净负债比率(%) 33.70% 0.00% 0.00 0.00%
  投资损失 0  0  0  0 流动比率 4.11 6.63  7.60 7.70 
营运资金变 -97  45  -17  -10 速动比率 3.76 6.23  7.04 7.14 
  其他经营 7  -0  1  1 营运能力   
投资活动现 -108  9  -3  -4 总资产周转率 0.54 0.43  0.43 0.47 
  资本支出 81  0  0  0 应收账款周转率 12 8  10 10 
  长期投资 -18  -11  0  0 应付账款周转率 26.39 14.95  19.35 19.62 
  其他投资 -45  -2  -3  -4 每股指标（元）   
筹资活动现 14  -25  20  23 每股收益(最新摊薄) 0.53 0.53  0.59 0.67 
  短期借款 40  -40  0  0 每股经营现金流(最新 -0.07 0.77  0.38 0.49 
  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊 3.64 4.17  4.76 5.43 
  普通股增 60  0  0  0 估值比率   
  资本公积 -61  0  0  0 P/E 26.69 26.64  23.82 21.03 
  其他筹资 -24  15  20  23 P/B 3.86 3.37  2.95 2.59 
现金净增加 -104  96  72  91 EV/EBITDA 20 23  21 19 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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