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 事件：公司8月25日晚间发布半年报称，2013年上半年营业收

入为0.72亿元，同比下滑53.38%；报告期内，公司实现归属上

市公司股东净利润0.06亿元，较去年同期的0.36亿元，同比降幅

达到-82.87%，扣除非经常性损益后，归属上市公司股东净利润

为0.02亿元，同比下降-93.68%。基本每股收益为0.028（元/股）。 

 业绩大幅下滑源自去年新接订单较少以及在手可执行订单减少。

船舶设计、建造周期一般在两到三年，收入确认方式通常根据订

单完成进度按合同约定比例结款，因此报告期内出现的营收、净

利润大幅下滑的状况主要是在行业处于周期低谷的情况下，12年

新增订单，以及在手订单大幅下滑造成的。其中设计业务在报告

期内收入0.525亿元，同比下降33.24%；EPC业务收入仅0.0573亿

元，同比下滑90.44% 

 营收下降而固定成本弹性小、占比高，导致毛利率出现下滑。报

告期内，公司主要产品毛利率均出现了一定幅度的下滑，与上年

同期相比，其中设计收入毛利率为53.45%，下滑了8.16%；监理

收入毛利率47.22%，下滑8.27%；EPC及内装收入毛利率11.38%，

下滑0.99%。其主要原因是公司性质决定了人工成本在总成本中

占比较高，且较难降低，因此在行业低迷、营收下滑的情况下，

毛利率空间被人工成本进一步压缩。 

 报告期内订单状况大幅改善，完成进度将决定未来业绩。报告期

内，公司公告了28000立方米LNG运输船设计、建造工程总承包

合同（EPC），以及5000吨打捞起重船设计合同。以上合同累计金

额为5.9亿元，是公司2012年度营业收入的221.36%，初步预计合

同将在3年内完成，届时将对公司未来三年的业绩产生积极影响。

根据公司年中报公告，截止目前《28000CMB LNG运输船设计、

建造工程总承包合同》项目尚未开工，而《烟台打捞局5000吨打

捞起重船设计技术服务合同》项目已开始送审工作，根据船舶设

计、监理类合同收入的确认方式，我们认为公司持有的打捞起重

船合同有望于下半年开始贡献收入，而对于业绩影响更大的

28000立方米LNG运输船合同的履行时间尚存在不确定性。 

 LNG船、海工装备、游艇市场前景广阔，公司具备“行业上游+

轻资产”特征，未来发展潜力巨大。目前全球船舶工业正处于周

期性低谷，产业链上中下游企业普遍遭遇了业绩下滑严重、手持

订单骤减的困境。然而从中长期来看，经济的逐步复苏以及未来

的运输、能源开采的需求升级将给船舶工业带来从产量到结构的

全面提升。我们认为，LNG分装运输/动力船舶、海工装备设计建 
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主要数据    2013 年 8 月 23 日 

收盘价(元) 7.37 

总市值（亿元） 16.1 

总股本(百万股) 218 

流通股本(百万股) 156 

ROE（TTM） -1.09 

12 月最高价(元) 9.29 

12 月最低价(元) 5.35 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 
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   机械 

业绩下滑反映去年拿单窘境，未来增长可

期  谨慎推荐 （维持） 

上海佳豪（300008）2013年半年报点评  风险评级：一般风险 
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造以及未来我国私人游艇需求的快速增长将是我国船舶工业转型发展的新动向，横向来

看，公司凭借灵活的体制、深厚的技术积累有望在我国船舶工业转型升级中获得跨越式

发展；纵向来看，公司在产业链上兼具“行业上游+轻资产”的双重特征，有利于在行

业结构调整中发挥先导作用，从而首先获益。 

维持“谨慎推荐”评级。我们预计2013-2014年每股收益分别为0.13元和0.17元，对应PE

分别为55.61倍和42.24倍。维持谨慎推荐评级。 

风险提示。新合同开工时间晚于预期，行业复苏出现反复。 

 

表 1：盈利预测 

科目(百万元) 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业总收入 331.46  266.54  254.54  325.31  

营业总成本 246.85  244.83  224.69  287.99  

营业成本 207.84  183.16  177.83  225.05  

营业税金及附加 0.74  0.74  0.69  0.88  

销售费用 5  13.96  7.13  12.69  

管理费用 35  44.18  39.10  51.07  

财务费用 (6) -3.12  -1.37  -3.68  

资产减值损失 2  5.90  1.32  1.98  

其他经营收益 (0) -0.31  -0.10  -0.10  

公允价值变动净收益 0  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 (0) -0.31  -0.10  -0.10  

其中 对联营和合营投资收益 (0) -0.31  -0.10  -0.10  

营业利润 84  21.40  29.76  37.22  

加 营业外收入 7  4.80  4.10  5.80  

减 营业外支出 1  0.01  0.03  0.04  

利润总额 91  26.19  33.83  42.98  

减 所得税 16  8.12  5.78  7.35  

净利润 75  18.07  28.04  35.63  

减 少数股东损益 (2) -5.86  -0.91  -2.49  

归属于母公司净利润 76.69  23.93  28.96  38.12  

最新总股本(百万股） 145.66  218.48  218.48  218.48  

基本每股收益(元) 0.53  0.11  0.13  0.17  

市盈率（倍） 14.00  67.28  55.61  42.24  
 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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