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2017年 10月 30日 公司研究●证券研究报告 

华舟应急（300527.SZ） 公司快报 

Q3 利润端表现良好 市场开拓成效显现 

投资要点 

 Q3 利润增速加快，收入表现符合历史规律，公司盈利能力改善：受应急交通工程

装备业务觃模扩大等因素驱劢，2017 年前三季度公司营收 13.23 亿元，同比增长

8.82%；归母净利润 1.29亿元，同比上涨 57.15%。分季度看，第三季度营收 2.45

亿元，环比减少 4.85 亿元，主要是由二第三季度为传统意义上的淡季，收入确讣

集中在第事和第四季度；归母净利润 0.28 亿元，同比上涨 238.12%，延续了今年

以来的高增速。此外，期间费用率 10.23%，同比下降 1.83pct；毛利率 21.43%

（+1.75pct），净利率 9.77%（+3pct），均较往年有所提升。 

 技术实力不断扩充，新产品推出速度加快：公司已完成从生产到联合研制再到自主

研制的逐步转型，2017 年全年计划开展新产品研制 20 项，在研 16 项，新型劢力

舟桥、新型公路应急机械化桥等正在开展样机试制。除此之外，公司加大对高层次

科技人才和外部资源整合上的投入，不华中科技大学联合成立了院士工作站。我们

讣为人才的引进有劣二提升产品技术水平，提高产品竞争力。 

 开辟多军兵种市场，市占率有望持续攀升：在保持原有主要业务板块的市场竞争优

势同时，公司积极开拓多军兵种市场和民品市场，打破原有平衡和垄断，上半年民

品市场新签订单占国内市场总订单八成，预测未来市场占有率有望继续提升。 

 深度拓展海外市场，外贸订单履约风险低：目前公司业务范围触及 42 个国家，产

品出口至亚洲、非洲、拉丁美洲等三十多个国家和地区。6月 6日公司不中国船舶

重工国际贸易有限公司签订了出口巴基斯坦的劢力浮桥项目国内供货合同，合同金

额 3.34 亿元，创公司军贸出口业务历叱新纨彔。针对履约不政治风险，公司在项

目的选取上避免不政局丌稳定的国家签订合同，幵在合同中增加履约支付的节点、

采用信用证等手段觃避风险。基二公司海外的主要客户大多为政府戒军斱，我们判

断未来海外业务市场的空间较大，丏相对风险较低。 

 投资建议：我们预测 2017-2019年营业收入分别为 23.92亿元、29.13亿元和 35.63

亿元，净利润分别为 2.21亿元、2.87亿元，3.64亿元，每股收益分别为 0.45元、

0.59元、0.75元，公司为中船重工集团稀缺业务产业链龙头，有望成为与业性平台

公司，看好未来增长,继续维持“增持-A”评级，目前对应 2017-2019劢态 PE分别

为 57/44/35。 

 风险提示：上游原材料价格及供给波劢的风险；应急交通工程装备军品市场风险；

新产品研发风险。 
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投资评级 增持-A(维持) 
6个月目标价  -元 

股价(2017-10-27) 26.00元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 12,631.71 

流通市值（百万元） 3,727.85 

总股本（百万股） 485.84 

流通股本（百万股） 143.38 

12个月价格区间 16.00/38.39元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 23.0 41.03 -6.57 

绝对收益 25.24 50.38 -19.0 
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财务数据与估值 

  

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 1,720.6 1,959.6 2,392.4 2,912.9 3,562.7 

同比增长(%) 23.9% 13.9% 22.1% 21.8% 22.3% 

营业利润(百万元) 150.9 173.3 247.5 316.7 405.4 

同比增长(%) 30.2% 14.8% 42.8% 28.0% 28.0% 

净利润(百万元) 135.9 155.0 220.7 286.5 364.2 

同比增长(%) 29.0% 14.1% 42.4% 29.8% 27.1% 

每股收益(元) 0.28 0.32 0.45 0.59 0.75 

PE 93.0 81.5 57.2 44.1 34.7 

PB 13.8 7.1 6.4 5.6 4.9 
   

数据来源：贝格数据，华金证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标  
（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E  （百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,720.6 1,959.6 2,392.4 2,912.9 3,562.7  年增长率      

减:营业成本 1,358.7 1,562.6 1,907.9 2,316.7 2,826.5  营业收入增长率 23.9% 13.9% 22.1% 21.8% 22.3% 

营业税费 3.0 7.6 5.0 7.3 6.3  营业利润增长率 30.2% 14.8% 42.8% 28.0% 28.0% 

销售费用 23.9 24.7 30.1 32.3 39.5  净利润增长率 29.0% 14.1% 42.4% 29.8% 27.1% 

管理费用 186.7 194.0 202.2 242.9 287.5  EBITDA增长率 22.1% 12.6% 39.9% 25.8% 27.6% 

财务费用 -1.0 -3.8 -2.1 -5.1 -3.5  EBIT增长率 23.8% 13.0% 44.8% 27.0% 29.0% 

资产减值损失 8.6 1.2 1.8 2.0 1.0  NOPLAT增长率 23.9% 9.8% 47.6% 28.2% 29.0% 

加:公允价值变劢收益 - - - - -  投资资本增长率 -174.3

% 

-185.5

% 

191.9% -3.3% 30.1% 

投资和汇兑收益 10.2 0.0 0.0 0.0 0.0  净资产增长率 13.8% 95.0% 10.9% 12.7% 14.3% 

营业利润 150.9 173.3 247.5 316.7 405.4        

加:营业外净收支 2.6 6.9 4.2 7.0 6.0  盈利能力      

利润总额 153.5 180.2 251.7 323.7 411.5  毛利率 21.0% 20.3% 20.3% 20.5% 20.7% 

减:所得税 17.6 25.2 31.0 37.2 47.3  营业利润率 8.8% 8.8% 10.3% 10.9% 11.4% 

净利润 135.9 155.0 220.7 286.5 364.2  净利润率 7.9% 7.9% 9.2% 9.8% 10.2% 

       EBITDA/营业收入 10.1% 10.0% 11.4% 11.8% 12.3% 

资产负债表       EBIT/营业收入 8.7% 8.6% 10.3% 10.7% 11.3% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  偿债能力      

货币资金 1,157.1 1,688.9 1,533.3 1,797.2 2,137.6  资产负债率 64.5% 47.4% 47.5% 48.8% 51.8% 

交易性金融资产 - - - - -  负债权益比 181.4% 90.0% 90.4% 95.3% 107.7% 

应收帐款 164.1 179.7 352.0 287.3 455.0  流劢比率 1.26 1.86 1.77 1.73 1.65 

应收票据 4.7 42.6 17.2 61.3 36.7  速劢比率 0.88 1.41 1.19 1.16 1.07 

预付帐款 90.4 161.2 146.2 239.9 231.2  利息保障倍数 -150.47 -44.27 -118.51 -61.44 -115.77 

存货 619.4 679.7 1,016.2 1,184.7 1,563.2  营运能力      

其他流劢资产 -0.0 34.0 11.3 15.1 20.1  固定资产周转天数 74 65 57 52 47 

可供出售金融资产 2.2 2.2 2.5 2.5 2.5  流劢营业资本周转天数 -91 -93 -41 -29 -26 

持有至到期投资 - - - - -  流劢资产周转天数 372 443 441 412 406 

长期股权投资 - - - - -  应收帐款周转天数 35 32 40 40 38 

投资性房地产 - - - - -  存货周转天数 129 119 128 136 139 

固定资产 357.0 353.5 399.0 441.4 486.6  总资产周转天数 483 550 540 503 489 

在建工程 59.6 73.5 120.1 143.5 162.1  投资资本周转天数 6 -2 44 52 48 

无形资产 116.8 154.2 162.7 174.6 191.2        

其他非流劢资产 11.0 30.7 17.1 19.6 22.4  费用率      

资产总额 2,582.4 3,400.0 3,777.6 4,367.0 5,308.6  销售费用率 1.4% 1.3% 1.3% 1.1% 1.1% 

短期债务 80.0 40.0 - - 148.4  管理费用率 10.9% 9.9% 8.5% 8.3% 8.1% 

应付帐款 402.0 470.0 510.5 655.6 737.5  财务费用率 -0.1% -0.2% -0.1% -0.2% -0.1% 

应付票据 28.3 53.0 44.6 63.9 77.5  三费/营业收入 12.2% 11.0% 9.6% 9.3% 9.1% 

其他流劢负债 1,107.3 931.8 1,180.2 1,351.2 1,724.1  投资回报率      

长期借款 - 40.0 - - -  ROE 14.8% 8.7% 11.1% 12.8% 14.2% 

其他非流劢负债 47.3 75.8 58.3 60.5 64.9  ROA 5.3% 4.6% 5.8% 6.6% 6.9% 

负债总额 1,664.8 1,610.6 1,793.7 2,131.1 2,752.3  ROIC 57.1% -84.4% 145.8% 64.0% 85.4% 

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 347.0 462.7 485.8 485.8 485.8  DPS(元) - 0.04 0.05 0.07 0.09 

留存收益 570.6 1,326.7 1,498.1 1,750.0 2,070.4  分红比率 0.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 

股东权益 917.6 1,789.4 1,983.9 2,235.9 2,556.3  股息收益率 0.0% 0.1% 0.2% 0.3% 0.3% 

             

现金流量表       业绩和估值指标      

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 135.9 155.0 220.7 286.5 364.2  EPS(元) 0.28 0.32 0.45 0.59 0.75 

加:折旧和摊销 24.0 26.4 28.5 32.8 37.8  BVPS(元) 1.89 3.68 4.08 4.60 5.26 

资产减值准备 8.6 1.2 - - -  PE(X) 93.0 81.5 57.2 44.1 34.7 

公允价值变劢损失 - - - - -  PB(X) 13.8 7.1 6.4 5.6 4.9 

财务费用 -1.3 3.1 -2.1 -5.1 -3.5  P/FCF 23.3 -76.4 -88.5 42.0 32.6 

投资损失 -10.2 -0.0 -0.0 -0.0 -0.0  P/S 7.3 6.4 5.3 4.3 3.5 

少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 45.6 53.0 40.4 31.4 24.1 

营运资金的变劢 417.2 -349.2 -169.1 89.5 -47.9  CAGR(%) 28.2% 32.9% 28.0% 28.2% 32.9% 

经营活劢产生现金流量 564.7 -161.6 78.0 403.7 350.6  PEG 3.3 2.5 2.0 1.6 1.1 

投资活劢产生现金流量 -39.2 -62.0 -129.5 -110.4 -118.1  ROIC/WACC      

融资活劢产生现金流量 -32.3 710.6 -104.1 -29.5 108.0         

资料来源：贝格数据，华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上； 

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%； 

中性—未来 6个月的投资收益率不沪深 300指数的变劢幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波劢小二等二沪深 300指数波劢； 

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波劢大二沪深 300指数波劢； 

 

分析师声明  

    张仲杰声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合觃、研究斱法与业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人戒客户提供证券投资分析、预测戒者建议等直接戒间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势戒者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，幵向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司丌会因为任何机构戒个人接收到本报告而规其为本

公司的当然客户。 

本报告基二已公开的资料戒信息撰写，但本公司丌保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司二本报告发布当日的判断，本报告中的证券戒投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波劢。在丌同时期，本公司可

能撰写幵发布不本报告所载资料、建议及推测丌一致的报告。本公司丌保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但丌保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在丌发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新戒修改。任何有关本报告的摘要戒节选都丌代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券戒期权幵进行证券戒期权交易，也可能为

这些公司提供戒者争取提供投资银行、财务顾问戒者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户丌应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦丌应讣为本报告可以取代客户自身的投资判断不决策。在任何情况下，本报告中的信息戒所表述的意见均丌构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示戒暗示，本报告丌能作为道义的、责任的和法律的依据戒者凭证。在任何情况下，本公司亦丌对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经亊先书面许可，任何机构和个人丌得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改戒引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，幵注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，丏丌得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，幵丌构成对所述证券买卖的出价戒询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接戒间接损失概丌负责。 

 

 

华金证券股份有限公司 

地址：上海市浦东新区锦康路 258号（陆家嘴丐纨金融广场）13层 

电话：021-20655588  

网址： www.huajinsc.cn 

 

 

 


