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[Table_Main] 
上半年业绩平稳，下半年港机有望提速 

投资评级：买入（维持） 

投资要点 

 2017H1 业绩平稳，港机毛利率持续提升 

公司发布 2017 年半年报，共实现营收 106.67 亿元，同比-10.04%，归

母净利润 1.15 亿元，同比+2.79%，扣非归母净利润 1.10 亿元，同比-1.00%。

分产品看，公司主业港机营收 65.27亿元，同比-18.14%，占公司营收的 62%，

毛利率 21.89%，同比+1.47pct。在港机总体收入降低、上半年钢价持续上

涨的情况下，港机毛利率的继续提升体现出公司在行业的强议价能力。海

工为主的重型装备实现营收 23.51亿元，同比+55.9%，占公司营收的 22.32%，

毛利率 3.64%，同比+7.24pct，体现上半年海工订单交付情况较去年有所改

善。钢结构实现营收 7.09 亿元，同比+46.9%，毛利率 4.49%。船舶运输实

现营收 1.52 亿元，同比-33.08%，毛利率 52.83%。总体而言，公司 2017H1

毛利率 15.28%，与去年同期持平。 

 三项费用有所增长，外汇借款压力大幅减小 

2017H1 三项费用率有所增长。销售费用率 0.49%，同比+0.06pct，管

理费用 7.56 亿，费用率 7.12%，同比+1.25pct，主要系公司本期研发支出及

聘请中介机构费增加所致。财务费用 4.7 亿，费用率 4.43%，同比-0.93pct，

主要系公司汇兑损失减少所致。三费共计 12.04%，同比+0.38pct，仍有较大

提升空间。值得注意的是，2016 年底公司美元短期借款 8.37 亿美金，2017H1

已经下降至 3.5 亿美金，外汇借款压力大幅减少。经营活动现金流方面，公

司营收下降造成收到的货款减少，2017H1 净流入 4605 万元，同比-56.04%。 

 港机需求滞后经济复苏，下半年有望逐渐体现 

上半年港机业务较去年有所回调，营收同比-18%，新签订单同比-19%。

港机作为港口集装箱起重设备，其需求与全球港口贸易需求密切相关。2015

年三季度至 2016 年底，以上海港、新加坡港为样本的全球港口吞吐量大幅

下滑，与之对应的是港机需求的降低。由于港口需求传导至港机订单、收

入需要 1-2 年时间，所以 2016 年下半年至 2017 年上半年集中反映了此前港

口需求的疲软。随着全球港口集装箱需求2016年底以来迅速反弹，预计 2017

年下半年开始，公司港机订单、收入将实现较快发展。而“一带一路”的

发展、国内码头自动化建设等需求，将助推港机业务再创新高。 

 海工逐渐回暖，钢结构强劲发展 

海工业务实现营收 23.51 亿元，同比+55.9%。公司上半年成功取得耙吸

式挖泥船项目、起重船改造等项目，业务逐渐回暖。另一方面，在经历 2013

年至 2016 年累计计提 31.9 亿元后，2017H1 资产减值损失中，预计合同损

失相关项仅 3502 万元，同比大幅下降 82%，意味着海工订单不确定性大幅

降低。钢结构业务方面，除却营收同比增长 47%，新签订单达 1.47 亿美元，

同样保持强劲发展态势。随着一带一路的发展、大型基建项目需求强劲、

公司 PPP 项目逐渐落地，钢构业务将助推公司业绩稳健发展。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2017/18/19 年营业收入 253 亿/282 亿/291 亿，分别同比

+4%/11%/3%；归母净利 7.62 亿/14.2 亿/18.4 亿，对应 EPS 0.17、0.32、0.42

元，PE 31、16、12X。随着全球经济复苏，公司港机龙头定价权和规模效

应将持续体现，此外，作为中交集团唯一装备上市平台，通过国企改革，

振华有望打造成为集团旗下海洋、陆地、岸边齐头并进的千亿级产业规模

企业。国企改革及一带一路对公司带动作用显著。继续维持“买入”评级。 

 风险提示 

   国企改革进展低于预期、一带一路进展低于预期、业绩受宏观经济影响。 

  

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Report] 市场数据 

收盘价（元）            5.59 

市盈率（2016）        115.53 

市净率（2016）          1.65 

流通 A 股市值（百万元）15475 

 

基础数据 

每股净资产（元）        3.39 

资产负债率（%）       73.44 

总股本（百万股）       4390 

流通 A 股（百万股）     2768 

 

相关研究                             

振华重工：业绩拐点已至，中交集团装备平

台迎新起点  2017.3.29 

振华重工：一带一路赢家，国企改革想象空

间大  2016.12.23 

振华重工（600320）：2017Q1 扣非业绩翻番，

经营数据大幅改善 2017.4.28 

振华重工：收购半潜船资产，再获 PPP 项目，

产业链延伸继续推进 2017.6.23 

振华重工：获海外自动化码头第一单，与中

远 海 运 携 手 推 动 全 球 港 口 运 营 发 展 

2017.7.13 

振华重工：控股股东变更为中交集团，国企

改革有望加速 2017.7.19 
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公
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