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[Table_Main] 
归母净利润+41.3%，重点关注港机业务新变

化 

买入(维持) 

投资要点 

 归母净利润+41.3%，港机毛利率创历史新高 

公司 3 月 30 日披露 2017 年年报，共实现收入 218.6 亿元，同比-10.2%，

归母净利润 3.0 亿元，同比+41.3%，扣非归母净利润 2.8 亿元，同比+76.5%。

此外，公司拟向全体股东每 10 股派发现金 0.5 元（含税），并以资本公积

金向全体股东每 10 股转增 2 股。分板块看，公司港机收入 131.2 亿元，同

比-23.2%，占公司总营收 60.0%，值得注意的是，公司港机毛利率达到

24.24%，创历史新高，充分体现出公司港机产品市场议价能力，以及自动

化码头推广等因素带来的积极影响。公司重型装备、钢构、“建设-移交”

项目板块收入分别为 33.8 亿、15.2 亿、15.5 亿元，均实现 50%以上增长，

体现公司业务整体景气度的改善。散货机件收入 16.2 亿元，同比-48.8%。 

 再次计提大额资产减值，三费率有所降低 

公司 2017 年毛利率 17.6%，较 2016 年-1.4pct，主要系毛利率较高的

港机业务占营收比例降低。三项费用率合计 12.0%，同比-0.65pct，有所优

化，主要系汇兑收益有所增加导致财务费用率降低。值得注意的是，虽然

公司 2017 年资产减值损失共计 8.2 亿元，较 2016 年减少 4.0 亿元，但仍

对公司业绩具有较大影响。此外，公司资产负债率 75.1%，同比+2.2pct，

主要系长、短期借款增加所致。而公司货币资金达到 57.7 亿，较 2016 年

增加 21.7 亿元，主要系收回应收账款，减少对外支付所致减少，预计货币

资金的增加对于公司 PPP 等业务的发展具有一定积极影响。 

 港机全球霸主，2018 年收入、订单有望反转 

公司港机产品已连续 19 年全球市场份额第一，占据当之无愧霸主地

位。由于港机具有明显的贸易后周期属性，2015-16 年全球贸易的不景气

导致 2016-17 年港机订单的下滑，2017 年新签合同 25.2 亿美元，同比下降

3.7%。一方面，全球经济的复苏带来总体市场回暖趋势明显，另一方面，

“一带一路”沿线新建港口码头需求、航运中心及自贸港建设、港口自动

化升级改造需求、更新需求等因素都将拉动港机设备的市场需求。预计

2018 年港机订单、收入都有望实现反转。同时，公司自 2017 年底新成立

Terminexus 公司以来，加大备件等业务的开拓，该业务预计也将对公司

2018 年及之后业绩带来积极影响。建议重点关注港机业务的新变化。 

 坚持“一体两翼”战略指引，业绩已步入上升通道 

公司发展战略指出，在以“装备制造”为本体的基础上，以“资本运

作”为一翼，助力港机业务产业链的延伸，助力海工、海上风电全产业链

的打造；以“互联网”为一翼提升公司运营效率。目前，港机市场景气度

抬升，海工市场在油价持续坚挺下迎来复苏，PPP、海上运输与安装市场

等业务都有望为公司持续提供盈利支持，而在海工资产出清较为充分的情

况下，我们预计目前公司业绩已经步入上升通道。 

 盈利预测与投资建议 

公司已在港机产业处于绝对龙头地位，加之自动化码头、港机备件等

市场空间广阔，在海工出清较为充分，且海工行业景气度回升，其他板块

协同并进的状况下，我们预计，公司业绩已步入上升通道。预计公司 

2018-20 年净利润 5.07 亿、8.05 亿、12.10 亿元，对应 EPS 0.12、0.18、

0.28 元，对应 PE 44、28、19X。维持“买入”评级。 

风险提示：港机后市场开拓不及预期、全球贸易复苏低于预期 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                5.10 

一年最低/最高价 4.78/6.49 

市净率（倍）                 1.50 

流通 A 股市值（百

万元）      

14,117 

基础数据  

每股净资产（元）                3.42 

资本负债率（%）                75.08 

总股本（百万股）              4,390 

流通 A 股（百万股）            2,768 
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