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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 4,390 

流通股本(百万股) 2,768 

市价(元) 5.83 

市值(百万元) 22,028 

流通市值(百万元) 16,137 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 23,272.39  24,348.09  24,113.00  26,897.67  29,505.36  

增长率 yoy% -8.65% 4.62% -0.97% 11.55% 9.69% 

净利润（百万元） 212.41  212.42  312.54  443.92  621.81  

增长率 yoy% 5.04% 0.00% 47.13% 42.04% 40.07% 

每股收益（元） 0.05  0.05  0.07  0.10  0.14  

每股现金流量 -.42  0.38  0.46  0.82  0.83 

净资产收益率 1.45% 1.43% 2.12% 2.92% 3.93% 

P/E 123.39  105.41  81.90  57.66  41.16  

PEG 24.49  28,060.74  1.74  1.37  1.03  

P/B 1.79  1.51  1.74  1.68  1.62  

备注： 

投资要点 

 公司签订首个真正意义上的自动化码头系统总承包项目 

根据振华重工官方微信公众号新闻，12 月 20 日，振华重工与 Adani 集团签订
公司首个真正意义上的自动化码头系统总承包项目。 

该项目是印度第一个自动化码头，也是振华重工与 Adani 集团合作以来的最大
合同。振华重工将为 Adani 集团 Vizhinjam 港提供 8 台岸桥、24 台轨道吊的
自动化设备以及系统总承包服务。该自动化码头建成后年吞吐总量将达到 600
万箱。此外，合同还包括为 Mundra 港的 4 号码头提供 2 台岸桥、5 台轮胎吊。 

 自动化智能码头系统总包：振华重工步入新发展轨道 

本次所签合同为公司首个真正意义上的自动化码头系统总承包项目，振华重工
除了提供常规的自动化港机设备、设备管理系统（ECS）以外，还将提供码头
管理系统（TOS)、码头闸口系统（GOS) 以及冷藏箱区管理系统（RMS) 等
所有码头相关子系统的集成，还覆盖了码头运营备件承包等后服务市场，表现
出强大的自动化码头一站式解决方案的提供能力。 

自动化码头主要由两套系统构成，一套是设备控制系统（ECS），是串联起岸
桥、轨道吊和 AGV 的设备控制系统，另一套是码头管理系统（TOS），负责整
个项目的生产调度，好比码头的“大脑”。一般前者由公司开发，而后者则由
码头方负责，最后整体由公司进行集成。本次所签项目提供所有码头子系统，
体现公司强大的技术研发实力获得市场认可。 

 公司自动化码头技术引领全球，市场空间广阔 

公司首创的第四代自动化码头系统提升港口工作效率，并大幅削减人工成本，
提高港口作业安全环境，技术引领全球。除开拓新建码头市场外，对现有码头
老旧设备进行自动化升级也有望为公司港机业务提供广阔的市场空间。此前，
公司自动化码头已获得厦门远海码头、青岛港、洋山港和阿布扎比哈里发二期
集装箱码头订单。 

 构建自动化码头解决方案，提供港机全寿命周期服务 

针对码头设备数据本地化、离散化这一痛点，公司发挥客户资源优势，使用物
联网技术构建自动化码头解决方案，搭建全球港机备件供应平台，从港口设备
收集全面的数据获得业务洞察力，并且实现全球化的地域覆盖，为客户提供全
生命周期的服务，有望逐步主导全球港机备件售后服务市场。 

 投资建议：公司为全球港机龙头，连续 18 年在港机市场市占率排名第一。近
年在海工、海服、投资等业务领域持续发力，各大业务领域形成良好的协同效
应。随着全球经济及贸易的复苏，公司港机业务盈利水平得到改善，依托中交
集团承接国内外主要大型基建项目，受益于“一带一路”港口建设和 PPP 投
资热潮。经过近年的大幅计提资产减值，公司海工风险释放较为充分，资产质
量显著提升，具有较高的安全边际。我们判断公司业绩有望超市场预期。预计
2017-2019 年 EPS 分别为 0.07/0.10/0.14 元，对应 PE 为 82/78/41 倍。维持
“增持”评级。 

 风险提示：海工装备业务低迷风险；全球贸易低于预期风险；国企改革低于预
期风险。 
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图表 1：振华重工 3 张表预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 25,477 23,272 24,348 24,113 26,898 29,505 货币资金 3,491 2,458 3,597 3,500 3,500 3,500

    增长率 9.81% -8.7% 4.6% -1.0% 11.5% 9.7% 应收款项 4,710 4,806 5,264 6,186 6,862 7,537

营业成本 -22,029 -19,717 -19,728 -20,188 -22,360 -24,537 存货 4,467 5,786 6,776 7,507 8,312 9,119

    %销售收入 86.5% 84.7% 81.0% 83.7% 83.1% 83.2% 其他流动资产 15,382 15,623 13,949 14,163 14,263 14,318

毛利 3,448 3,555 4,620 3,925 4,538 4,968 流动资产 28,050 28,673 29,586 31,355 32,938 34,474

    %销售收入 13.5% 15.3% 19.0% 16.3% 16.9% 16.8%     %总资产 48.3% 48.6% 48.6% 49.2% 49.6% 50.4%

营业税金及附加 -137 -25 -152 -145 -161 -179 长期投资 7,095 6,729 7,780 8,331 8,331 8,331

    %销售收入 0.5% 0.1% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 18,879 19,233 19,048 19,527 20,612 21,099

营业费用 -73 -79 -100 -109 -121 -129     %总资产 32.5% 32.6% 31.3% 30.6% 31.0% 30.8%

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.4% 0.5% 0.5% 0.4% 无形资产 3,590 3,973 3,905 3,994 4,059 4,052

管理费用 -1,508 -1,551 -1,759 -1,784 -2,017 -2,213 非流动资产 29,975 30,348 31,238 32,357 33,508 33,987

    %销售收入 5.9% 6.7% 7.2% 7.4% 7.5% 7.5%     %总资产 51.7% 51.4% 51.4% 50.8% 50.4% 49.6%

息税前利润（EBIT） 1,731 1,900 2,609 1,887 2,238 2,446 资产总计 58,025 59,021 60,824 63,712 66,446 68,461

    %销售收入 6.8% 8.2% 10.7% 7.8% 8.3% 8.3% 短期借款 23,904 25,054 22,285 21,280 19,576 16,918

财务费用 -1,308 -1,533 -1,219 -1,210 -1,291 -1,330 应付款项 7,728 9,284 8,526 9,130 10,403 11,275

    %销售收入 5.1% 6.6% 5.0% 5.0% 4.8% 4.5% 其他流动负债 3,819 5,718 7,077 7,462 7,099 7,149

资产减值损失 -548 -637 -1,221 -630 -650 -500 流动负债 35,451 40,057 37,889 37,872 37,078 35,343

公允价值变动收益 -124 -21 29 -9 0 0 长期贷款 2,550 1,762 3,925 6,925 9,925 12,925

投资收益 371 498 119 329 315 254 其他长期负债 4,735 1,623 2,845 2,845 2,845 2,845

    %税前利润 208.6% 183.4% 32.1% 77.4% 47.0% 27.4% 负债 42,736 43,442 44,659 47,642 49,848 51,114

营业利润 122 207 316 367 613 870 普通股股东权益 14,671 14,662 14,874 14,748 15,192 15,814

  营业利润率 0.5% 0.9% 1.3% 1.5% 2.3% 3.0% 少数股东权益 618 917 1,290 1,322 1,406 1,534

营业外收支 56 65 53 58 59 56 负债股东权益合计 58,025 59,021 60,824 63,712 66,446 68,461

税前利润 178 272 369 425 671 927

    利润率 0.7% 1.2% 1.5% 1.8% 2.5% 3.1% 比率分析

所得税 -21 -78 -62 -81 -144 -177 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 11.9% 28.5% 16.7% 19.0% 21.4% 19.0% 每股指标

净利润 157 194 307 344 528 750 每股收益(元) 0.046 0.048 0.048 0.071 0.101 0.142

少数股东损益 -46 -18 95 32 84 129 每股净资产(元) 3.342 3.340 3.388 3.359 3.460 3.602

归属于母公司的净利润 202 212 212 313 444 622 每股经营现金净流(元) -0.197 -0.417 0.378 0.457 0.824 0.831

    净利率 0.8% 0.9% 0.9% 1.3% 1.7% 2.1% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.100 0.100 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 1.38% 1.45% 1.43% 2.12% 2.92% 3.93%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 0.35% 0.36% 0.35% 0.50% 0.68% 0.92%

净利润 157 194 307 344 528 750 投入资本收益率 4.36% 4.08% 6.99% 4.69% 5.12% 5.58%

少数股东损益 0 0 0 32 84 129 增长率

非现金支出 1,863 1,980 2,506 2,045 2,338 2,420 营业总收入增长率 9.81% -8.65% 4.62% -0.97% 11.55% 9.69%

非经营收益 990 1,294 1,032 903 987 1,090 EBIT增长率 598.78% 9.78% 37.31% -27.66% 18.60% 9.31%

营运资金变动 -3,873 -5,300 -2,187 -1,285 -233 -614 净利润增长率 44.61% 5.04% 0.00% 47.13% 42.04% 40.07%

经营活动现金净流 -864 -1,832 1,658 2,039 3,702 3,775 总资产增长率 17.51% 1.82% 2.81% 4.75% 4.29% 3.03%

资本开支 785 2,017 1,144 2,555 3,430 2,844 资产管理能力

投资 -1,551 4,044 -488 -552 0 0 应收账款周转天数 51.9 59.5 60.9 78.0 78.0 78.0

其他 479 539 906 320 315 254 存货周转天数 86.8 94.9 116.2 135.0 135.0 135.0

投资活动现金净流 -1,856 2,566 -726 -2,786 -3,114 -2,589 应付账款周转天数 70.9 96.6 97.8 105.0 105.0 105.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 216.0 248.8 229.9 247.7 249.9 243.9

债权募资 3,769 -2,328 503 1,995 1,295 343 偿债能力

其他 -2,630 2,050 -276 -1,313 -1,800 -1,400 净负债/股东权益 175.06% 156.50% 139.87% 153.71% 156.63% 151.83%

筹资活动现金净流 1,139 -278 227 682 -505 -1,058 EBIT利息保障倍数 1.3 1.2 2.1 1.6 1.7 1.8

现金净流量 -1,581 456 1,159 -65 84 129 资产负债率 73.35% 73.33% 73.08% 74.47% 74.73% 74.37%

 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不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或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 

 


