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携手强企进军海工装备 

有望培育未来新增长点 

 张化机（002564.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   

 

1．事件 

公司拟与 4 家企业共同投资设立江苏沃王海工装备制造股份有

限公司，产品包括自升式、半潜式钻井平台，FPSO、FSO 等。 

2．我们的分析与判断 

（一）四家合作企业实力雄厚，两家具备政府背景 
沃王海工装备公司注册资本 7.77 亿元，其中，张化机现金出资

1.885 亿元，以海工资产实物出资 1.885 亿元，占新公司注册资本

的 48.52%。永钢集团、金茂创投、丰立集团和智慧创投分别以现

金出资 1 亿元、1.5 亿元、1 亿元、0.5 亿元。 

永刚集团总资产 90 亿元，丰立集团年收入超 250 亿元，这两

家大型民企实力雄厚。金茂创投是张家港市级专业创投机构，智慧

创投全称张家港保税区智慧创业投资有限公司，具备政府背景。 

（二）海工装备前景看好，合作利于解决后续资金 
张化机在临江基地已完成了包括港池、海工专业厂房、海工堆

场等固定资产投资，新公司成立后能较快投入生产经营。该投资有

利于公司盘活资产、优化产品结构。 

海工装备前景看好，但属于技术密集、资金密集型产业，投资

回报期较长。公司本次投资与 4 家实力雄厚的企业合作，有利于解

决海工投资后续资金问题，化解投资风险。 

（三）海工有望形成未来增长点，近期仍看煤化工 
海工装备业务短期内业绩贡献不大。我们将密切跟踪公司海工

装备订单和人才队伍建设情况。公司近两年业绩增长仍看煤化工。 

我们预计 1 万亿元交通建设项目之后，下一轮或是煤化工项目

密集获批。鉴于神华宁煤标志性项目上获得大单，我们认为公司在

神华宁煤、伊泰、中电投、庆华、潞安、兖矿等项目订单预期乐观。 

近期山西潞安高硫煤清洁利用油化电热一体化示范项目超限

设备招标（反应器类 6 台、塔器类 16 台、储罐类 5 台），公司已成

第二中标候选人。我们认为公司产能释放业绩有望获得较快增长。 

3．投资建议 
如不考虑增发摊薄，预计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.60 元、0.82

元、1.05 元，相应 PE 分别为 21 倍、15 倍、12 倍；维持“推荐”

评级。风险提示：小非减持、煤化工政策风险、海工订单风险。 
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市场数据 时间 2012.10.15 

A 股收盘价(元) 12.51 

A 股一年内最高价(元) 17.26 

A 股一年内最低价(元) 9.65 

上证指数 2098.70 

市净率 1.82 

总股本（万股） 30385.60 

实际流通 A 股（万股） 13900.48 

限售的流通 A 股（万股） 16485.12 

流通 A 股市值(亿元) 17.39 

  

 

 相关研究 

中标神华宁煤项目 5.3 亿元，未来煤化工设备订

单预期乐观 12-09-11 

临江基地优势渐现，煤化工设备订单充裕前景乐

观 12-08-15 

订单高峰即将拉开序幕，看好张化机、海陆重工、

杭氧股份 12-05-23 

业绩拐点已经确定，厚积之后即将薄发 12-04-25 

高管增持彰显信心，看好未来发展前景 12-02-01 

煤化工设备行业：迎来历史性发展机遇 11-10-10 

压力容器龙头 将受益新疆煤化工大发展11-04-27 
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银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 
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邱世梁、邹润芳，机械与军工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投

资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业

过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：中联重科（01157.HK）、广船国际（0317.HK）、中国南车（01766. HK） 

A 股：三一重工（600031.SH）、中联重科（000157.SZ）、中国南车（601766.SH）、中国重

工（601989.SH）、上海机电（600835.SH）、中鼎股份（000887.SZ）、中国卫星（600118.SH）、

机器人（300024.SZ）、豫金刚石（300064.SZ）、杭氧股份（002430.SZ）、张化机（002564.SZ）、

蓝科高新（601798.SH）、天马股份（002111.SZ）、锐奇股份（300126.SZ）等 
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