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一带一路赢家，国企改革想象空间大 
投资评级：买入（首次） 
核心观点：振华重工是全球港机设备绝对龙头，其中核心产品岸桥

市场全球占比逾 80%。在航运、海工市场低迷的背景下，公司通过

国内稳定的港机订单以及一带一路背景下，东南亚等新兴市场订单

的增长，确保收入与业绩的稳定。而在国企改革大背景下，振华重

工的国改预期具有丰富的想象空间。 

投资要点 

 主营港机业务强势增长，护航公司业绩：在航运、海工市场低

迷的背景下，公司保持港机业务的强势增长，其中岸桥市场全

球占比逾 80%。国内部分，港口建设作为长期重要战略领域，

一直备受各地政府关注，其建设规划多体现于历届政府工作计

划中，尤其是近期重点发展的自动化码头需求旺盛，如厦门、

青岛等自动化码头，国内港机业务始终保持坚挺；国外部分，

欧洲、美国成熟市场，毛利率趋于稳定，而美国等地区工会强

大，自动化设备难以推广，伴随着一带一路的发展，东南亚各

国开始逐渐重视港口建设，上半年亚洲（非国内）市场收入增

长 29%，且对于这部分订单，公司议价能力较强，这也是今年

上半年公司毛利率水平有所提升的重要原因。 

 新增订单波动不大，海工装备深度调整：今年上半年新签合同

15.9 亿美元，同比下降 14.50%，其中港机新签合同 12.14 亿

美元，同比下降 12.91%；海工/钢构新签 2.22 亿美元，同比

下降 51. 84%。港机业务本身盘子已经较大，历年波动不大，

公司是由政府主导，小公司很难达到公司目前的规模化、集约

化的生产，再者行业是个资金密集型、劳动力密集型、技术密

集型的行业，现在小公司达不到这个实力水平，因此，公司市

场占比将长期稳定保持高位。海工业务大幅下滑主要源于油价

持续疲软。油价在低于 60美金的情况下，海工业务几无盈利，

短期内暂时看不出明显反弹迹象。海工装备处于深度调整期。

公司开拓营收渠道，南京宁高 BT 项目已经收尾，此类项目将

继续推进，钢结构业务板块以及船舶运输板块也为公司贡献一

定业绩。 

 一带一路与国企改革的真正受益者：公司是一带一路的真正受

益者，主要是港机业务随着一带一路推进，在东南亚地区顺利

推进，加强推广港机设备。由于这些国家地区相关产业尚不成

熟，公司议价能力强，毛利率水平高。上半年公司亚洲地区（除

中国大陆）营收 42.5 亿元，同比增长 28.7%，发展势头强劲。

而国企改革方面，集团母公司中交集团是国企改革的试点企

业，集团疏浚业务等优质资产丰富，此外，振华重工是 A、B股

的股本结构，在国企改革大背景下，公司整合预期想象空间大。

公司有望成为一带一路与国企改革的双重受益者。 

 盈利预测与投资建议： 

预计公司 2016/2017/2018 年营业收入 243 亿元/241 亿元/248

亿元，分别同比增长 4%/-1%/3%；归母净利润 2.16 亿元/2.57 亿元

/3.81 亿元，对应 EPS 为 0.05、0.06、0.09 元，对应 PE 分别为-

102、85、58 倍。基于公司在行业中绝对龙头地位、一带一路对于

公司的带动作用、且集团优质资产较多，具备想象空间。首次覆盖，

给予“买入”评级。 

 风险提示：混改进程低于预期、业绩受宏观经济影响。 
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股价走势 

 
 

市场数据 
收盘价（元）               5.00 

市盈率（2015）           103.34 

市净率（2015）             1.48 

流通 A股市值（百万元）   13,842 

 

基础数据 
每股净资产（元）           3.39 

资产负债率（%）           73.25 

总股本（百万股）          4,390 

流通 A股（百万股）        2,768 

 

相关研究                             
中船防务（600685）：受益于航母战斗群建设+国企改

革双提速   2016.01.04
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财务预测表 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E

流动资产 28672.6 25719.2 25328.0 26326.7 营业收入 23272.4 24311.5 24107.1 24857.7

  现金 2458.3 1850.0 1608.7 1608.7 营业成本 19717.3 20415.6 20329.5 21089.3

  应收款项 4805.6 4904.0 4763.2 5019.6 营业税金及附加 24.6 83.2 77.0 63.6

  存货 5785.7 5252.6 5072.3 5625.4 营业费用 79.4 72.6 72.1 77.8

  其他 15623.0 13712.5 13883.8 14073.0 管理费用 1644.7 1866.7 1838.1 1881.3

非流动资产 30348.2 28892.3 26628.8 24208.0 财务费用 1532.9 1254.2 1084.2 859.4

  长期股权投资 1597.1 1597.1 1597.1 1597.1 投资净收益 498.2 0.0 0.0 0.0

  固定资产 19232.9 18159.0 16239.3 14127.8 其他 -565.2 -368.1 -406.3 -440.6 

  无形资产 3819.4 3437.5 3093.7 2784.4 营业利润 206.7 251.2 299.8 445.6

  其他 5698.7 5698.7 5698.7 5698.7 营业外净收支 65.0 3.0 3.0 3.0

资产总计 59020.8 54611.5 51956.8 50534.7 利润总额 271.7 254.2 302.8 448.6

流动负债 40056.7 32968.3 28750.8 25355.8 所得税费用 77.5 38.1 45.4 67.3

  短期借款 25054.0 21382.7 16298.7 11717.6 少数股东损益 -18.2 0.0 0.0 0.0

  应付账款 7256.3 6102.6 6581.9 6964.4 归属母公司净利润 212.4 216.1 257.4 381.3

  其他 7746.3 5482.9 5870.1 6673.8 EBIT 1899.9 2255.4 2134.0 2055.0

非流动负债 3177.4 5694.6 7064.3 8751.1 EBITDA 3242.2 4433.3 4521.5 4541.3

  长期借款 1761.9 3261.9 3461.9 3861.9

  其他 1415.5 2432.7 3602.4 4889.2 重要财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E

负债总计 43234.1 38662.8 35815.1 34106.9 每股收益(元) 0.05 0.05 0.06 0.09

  少数股东权益 917.1 917.1 917.1 917.1 每股净资产(元) 3.39 3.42 3.47 3.53

  归属母公司股东权益 14869.6 15031.6 15224.7 15510.7 发行在外股份(百万股） 4390.3 4390.3 4390.3 4390.3

负债和股东权益总计 59020.8 54611.5 51956.8 50534.7 ROIC(%) 3.3% 5.0% 4.9% 5.4%

ROE(%) 1.4% 1.4% 1.7% 2.5%

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 15.2% 15.7% 15.4% 14.9%

经营活动现金流 -1832.0 -174.2 5581.0 5091.9 EBIT Margin(%) 8.2% 9.3% 8.9% 8.3%

投资活动现金流 2565.6 1791.2 -874.0 -815.5 销售净利率(%) 0.9% 0.9% 1.1% 1.5%

筹资活动现金流 -318.8 -2225.3 -4948.4 -4276.4 资产负债率(%) 73.3% 70.8% 68.9% 67.5%

现金净增加额 455.6 -608.3 -241.3 0.0 收入增长率(%) -7.2% 4.5% -0.8% 3.1%

企业自由现金流 7516.8 -57.8 5513.6 4891.8 净利润增长率(%) 7% 2% 19% 48%
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