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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) 5.43 

市值(百万元) 23,839.27 

流通市值(百万元) 15,030.24 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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改》-2017.09.03 

 
 

[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） 23,22.39  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 -0.42  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  76.28  53.70  38.34  

PEG 24.49  28,060.74  1.62  1.28  0.96  

P/B 1.79  1.51  1.62  1.57  1.51  

备注： 

投资要点 

 事件：公司董事长朱连宇增持 35.6 万股，交易均价 5.3 元 

根据东方财富网数据显示，截至 2018 年 2 月 14 日，公司董事长朱连宇通过
二级市场增持 35.6 万股，交易均价为 5.3 元。 

 点评：高管增持彰显对公司发展信心 

本次公司董事长增持时值 A 股市场受外部市场环境影响大跌之际，体现高管对
公司未来发展充满信心。 

公司连续多年全球集装箱起重机订单排名第一，集装箱起重机业务毛利率近年
持续攀升，2016 年达到 23.5%。随着全球贸易回暖，港机需求得到改善，公
司盈利状况趋势向好。2017 年 1-9 月，公司实现营业收入 152 亿元，同比下
降 17%，实现归母净利润 1.7 亿元，同比增长 10%。 

 国际油价中枢上移，有望带动油气装备与服务产业反弹 

自 2016 年初的最底部约 26 美元/桶开始，国际油价持续震荡上行，不断夯实
价格中枢，1 月份布油一度突破 70 美元大关。近日布油现货价格有所回落，
但仍稳定在 60 美元上方。油价如站稳 60-70 美元/桶的平台，油气装备与服务
板块有望由油价上涨主题投资逐步迈向基本面投资，有望迎来类似 2016 年工
程机械复苏的战略性投资机会。 

 公司海工装备风险出清，中国交建可转债项目助力，有望提供较大业绩弹性 

公司 2017 年前三季度计提资产减值损失 1.65 亿元，较去年同期 6 亿元资产减
值大幅缩减。2010 年至今共计提资产减值超过 42 亿元。我们认为公司海工装
备资产减值计提充分，风险出清，未来有望提供较大业绩弹性。 

中国交建发行 200 亿元规模可转债，其中 24.6 亿元拟用于购置工程船舶等装
备。振华重工在多项工程船舶项目中具有核心竞争优势。中国交建可转债项目
有望助力增厚振华重工海工装备板块业绩。 

 控股股东变更为中交集团，国企改革有望加速 

公司控股股东中国交建通过协议转让向实际控制人中交集团及其子公司转让
合计 13.2 亿股股份（占公司股本 29.99%），权益变动后，公司控股股东由中
国交建变更为中交集团。中交集团是国有资本投资公司试点单位之一，随着振
华重工由中交集团孙公司变为子公司，集团层面的国企改革或将加速。 

 投资建议：公司为全球港机龙头，连续多年在港机市场市占率排名第一。近年
在海工、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。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 76/54/38 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）。 
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