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公司的内河油改气业务迈出实质性一步 

 公司在 2013 年年报中提出要转型介入船与天然气相结合的业务，此次公告表明其内河油改气业务迈出了实质性
的第一步，也预示着相关合作方已经认同 LNG 绿色动力船舶这一大方向。 

 公司公告与沃金天然气、际远投资、中贸建材联合投资设立绿色动力水上运输有限公司（暂定名），主要将
利用绿色运输船舶从事上海渣土等货物的内河运输业务。四个股东大致分工为上海佳豪承担船舶 EPC 总
包、沃金利用解决气源以及加气问题、远际投资协调解决融资、中贸建材解决业务承揽。  

 我们认为合资公司的成立是公司在推进内河油改气上的一个标志性事件，因为这意味着相关合作方（或者说
是船东）从经济角度开始认同用 LNG 动力船来替代柴油船进行运输的方案。 

 我们判断在设立合资公司之后，该项目将按照签署订单-解决融资-开始建造的节奏进行推进。由于考虑到补
贴政策的时效性，我们预计 200 艘船最晚将在 2015 年底前全部建造完成，大部分会尽量赶在 2015 年 3 月
底前完成。 

 该项目若顺利推广，上海佳豪将从中赚取三波收益，利润弹性空间巨大。 

 我们认为该项目的实施将给上海佳豪带来三波收益：1、绿色动力公司运营的收入分成；2、200 艘 LNG 动
力船的造船收益；3、沿江加气站的运营分成。 

 由于此次仅是合资公司，具体的业绩测算较为困难。但是我们仅考虑最容易兑现的造船收益，若一艘船 300
万元，净利率 3-5 个点，那么 200 艘船，就对应 1800 万-3000 万元的净利润。 

 

政策支持，船用天然气发展空间巨大 

 从国家能源安全角度来说，大力发展天然气，尤其是大力发展对气价承受能力比较高的车船用领域将是重要任
务之一，因此从去年下半年开始国家也出台了多项政策鼓励船用天然气的发展。 

 2013 年 9 月，中国的首个《天然气动力船舶规范》颁布实施。而在天然气加注的标准和规范方面，由中国
船级社编制的《LNG 加气趸船审图原则》、《船用液化天然气储罐审图原则》等都已先后完成。而《LNG
燃料动力船舶加注模式和加注站研究》等课题也通过交通部海事局和能源局组织的专家评审。 

 2013 年 10 月，交通部颁布《关于推进水运行业应用液化天然气的指导意见》，意见提出到 2015 年，我国
内河船舶能源消耗中液化天然气比例要达到 2%以上，2020 年比例超过 10%。 

 2014 年 4 月，财政部、交通部颁布《内河船型标准化补贴资金管理办法》，明确提出补贴新建 LNG 动力船
舶。 

 2014 年 5 月，交通部提出《内河示范船技术评估和认定办法（征求意见稿）》。 

2014 年 05 月 26 日 

上海佳豪 (300008 .SZ)      船舶与海洋工程设备行业 
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内河油改气打响第一枪 

事件 

 上海佳豪于 5 月 26 日公告与沃金天然气、际远投资、中贸建材联合投资设立绿色动力水上运输有限公司（暂定

名），主要将利用绿色运输船舶从事上海渣土等货物的内河运输业务，并初步计划两年内建造 200 条船舶。 

 
 

我们的点评与分析 
  

林渌 
分析师 SAC 执业编号：S1130513080005 

(8621)60893125 

linlu@gjzq.com.cn 

赵乾明 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030017 

(8621)60230217 

zhaoqm@gjzq.com.cn 

  

 
 



                                                                                                                                                                                                                                          

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 公司点评 

 

 我国内河船舶数量超过 16 万艘，简单估算新建 LNG 动力船、沿江加气站的市场空间等在百亿规模以上。 

 根据 2012 年统计数据，我国内河船舶数量约为 16.52 万艘。而根据交通部《关于推进水运行业应用液化天
然气的指导意见》，指出到 2015 年，船用 LNG 燃料消耗比例要达到 2%以上，2020 年比例超过 10%。那
么我们简单用船只数量进行估算，也就是说到 2015 年需要有 3300 艘 LNG 动力船，到 2020 年需要有 1.6
万艘 LNG 动力船，假设每艘船造价 300 万，那就是个百亿-千亿规模的市场。而假设每艘船每年消耗 LNG 
100 吨，每吨 LNG 6000 元，那么加气环节对应的也将是个十亿-百亿规模的市场。 

 

 而船跟天然气的结合，除了内河船只的油改气外，近海船只的 LNG 化，用于 LNG 贸易或转运的 LNG 运输船等
也都是极有可能爆发的领域。 

 从理论上来说，近海船只由于吨位大、耗油量高因此会更适合于使用 LNG 动力。但是近海船只由于设计复
杂，造价高因此各船东推进都较为谨慎，但是中海油等在这方面已经有了较多的尝试。 

 由于世界天然气资源的不平衡，因此未来用于 LNG 贸易或者转运的 LNG 运输船的需求将极为可观。 

 

坚定看好上海佳豪的投资价值，给予“买入”评级 

 我们认为公司的船舶设计工程业务跟随行业见底，转型的船用油改气业务从无到有，通过收购沃金进入加气站
运营领域，配合自身的船用油改气设计改装技术，已经形成业务上的全产业链布局。 

 由于此次仅为成立合资公司，因此我们维持之前盈利预测，预测 14-15 年增发摊薄后 EPS 0.24 元和 0.43 元，
目标价 20 元，给予“买入”评级。 

图表1：《内河船型标准化补贴资金管理办法》中新建 LNG 船补贴金额（万元） 

      功率大小
时间限制

0-300KW 300-600KW 600-1000KW 1000KW以上

2015年3月31日
前建造完工

85 105 120 140

2015年12月31日
前建造完工

63 78 90 100
 

来源：交通部、国金证券研究所  

图表2：2012 年水上运输船舶构成 

指标 计量单位 实绩 比上年增长（%）

内河运输船舶

运输船舶数量 万艘 16.52 -0.4
净载重量 万吨 9381.58 6.9
船舶功率 万千瓦 2995.16 8.1

沿海运输船舶
运输船舶数量 艘 10947 0.4

净载重量 万吨 6523.25 12.8
船舶功率 万千瓦 1705.97 11.2

远洋运输船舶
运输船舶数量 艘 2486 -0.3

净载重量 万吨 6943.79 3.6
船舶功率 万千瓦 1688.33 2.7  

来源：《2012 年公路水路交通运输行业发展统计公报》、国金证券研究所  
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告
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本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭
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