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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) 5.10 

市值(百万元) 22,390.48 

流通市值(百万元) 14,118.48 

[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 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 24,348  21,859  24,405  27,168  30,080  

增长率 yoy% 4.62% -10.22% 11.65% 11.32% 10.72% 

净利润（百万元） 212  300  524  725  1,022  

增长率 yoy% 0.00% 41.32% 74.60% 38.27% 41.04% 

每股收益（元） 0.05  0.07  0.10  0.14  0.19  

每股现金流量 0.38  0.30  -0.12  1.46  -0.24  

净资产收益率 1.40% 2.00% 3.08% 4.28% 5.12% 

P/E 105.41  74.59  51.26  37.07  26.28  

PEG 2.43  1.31  1.16  0.85  0.46  

P/B 1.47  1.49  1.58  1.59  1.35  

备注： 

投资要点 

 2017 年业绩增长 40%，2018-2020 年业绩弹性大 

公司发布 2017 年年报，2017 年实现营收人民币 218 亿元，同比下降 10%，
实现归母净利润 3 亿元，同比增长 41%。分红方案为每 10 股派发现金人民币
0.5 元(含税)，以资本公积金向全体股东每 10 股转增 2 股。 

我们认为，公司在营收下降的同时，实现业绩较大幅度增长，体现公司资产负
债表逐步修复，盈利水平显著提升。随着全球集装箱航运持续回暖、油服行业
景气向上，我们认为 2018-2020 年公司有望释放较大的业绩弹性。 

 公司盈利状况明显改善，海工装备业务有望提供较大业绩弹性 

公司 2017 年港口机械业务新签合同额为 25.2 亿美元，同比略微下降 3.7%，
海工钢构相关业务新签合同额为 7.14 亿美元，同比上涨 33%，投资业务新签
合同额为 123 亿人民币，同比上涨 23%。 

由于港口机械滞后于航运周期 1-2 年，2017 年集装箱起重机业务营收同比下
降 23%反映的是 2016 年较为低迷的集运市场，随着 2017 年起集运市场的整
体复苏，公司集装箱起重机业务有望于 2018 年迎来反弹； 

公司重型装备业务营收同比增长 163%，毛利率提升 8.5pct，盈利状况明显改
善。我们认为公司海工装备资产减值计提充分，风险出清，随着国际全球油气
勘探资本支出持续回暖，海工装备业务未来有望提供较大业绩弹性。 

 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，布油一度突破 70 美元大关。油价如站稳 55-65 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。 

 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
全球经济持续复苏，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 2018-2020 年 EPS
分别为 0.10/0.14/0.19 元，对应 PE 为 51/37/26 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）

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

营业总收入 24,348 21,859 24,405 27,168 30,080 货币资金 3,597 5,770 6,442 7,172 7,940

    增长率 4.6% -10.2% 11.6% 11.3% 10.7% 应收款项 5,264 5,397 6,506 6,745 7,926

营业成本 -19,728 -18,019 -19,794 -21,929 -24,037 存货 6,776 7,071 8,140 8,711 9,761

    %销售收入 81.0% 82.4% 81.1% 80.7% 79.9% 其他流动资产 13,949 16,988 17,042 17,217 17,269

毛利 4,620 3,840 4,610 5,239 6,043 流动资产 29,586 35,226 38,131 39,845 42,896

    %销售收入 19.0% 17.6% 18.9% 19.3% 20.1%     %总资产 48.6% 52.2% 54.6% 56.1% 58.1%

营业税金及附加 -152 -114 -146 -158 -175 长期投资 3,988 4,080 4,106 4,147 4,163

    %销售收入 0.6% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 15,023 17,335 16,905 16,446 16,367

营业费用 -100 -121 -136 -151 -167     %总资产 24.7% 25.7% 24.2% 23.1% 22.1%

    %销售收入 0.4% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 无形资产 3,744 3,683 3,522 3,360 3,198

管理费用 -1,759 -1,742 -1,945 -2,138 -2,387 非流动资产 31,238 32,294 31,758 31,205 30,998

    %销售收入 7.2% 8.0% 8.0% 7.9% 7.9%     %总资产 51.4% 47.8% 45.4% 43.9% 41.9%

息税前利润（EBIT） 2,609 1,862 2,383 2,792 3,313 资产总计 60,824 67,520 69,889 71,050 73,895

    %销售收入 10.7% 8.5% 9.8% 10.3% 11.0% 短期借款 21,486 25,469 26,081 28,112 30,101

财务费用 -1,219 -758 -1,203 -1,178 -1,090 应付款项 8,526 10,065 8,858 12,951 10,507

    %销售收入 5.0% 3.5% 4.9% 4.3% 3.6% 其他流动负债 7,876 5,327 6,213 6,208 6,209

资产减值损失 1,221 825 637 637 717 流动负债 37,889 40,861 41,152 47,270 46,816

公允价值变动收益 29 -5 8 -6 1 长期贷款 3,925 6,665 6,665 1,655 1,655

投资收益 119 123 178 178 178 其他长期负债 2,523 3,165 3,165 3,165 3,165

    %税前利润 4.2% 6.2% 8.8% 7.3% 5.7% 负债 44,337 50,691 50,983 52,091 51,636

营业利润 2,758 2,047 2,004 2,423 3,119 普通股股东权益 15,197 15,011 17,042 16,914 19,958

  营业利润率 11.3% 9.4% 8.2% 8.9% 10.4% 少数股东权益 1,290 1,817 1,864 2,045 2,301

营业外收支 53 -63 26 27 -28 负债股东权益合计 60,824 67,520 69,889 71,050 73,895

税前利润 2,811 1,984 2,030 2,450 3,092

    利润率 11.5% 9.1% 8.3% 9.0% 10.3% 比率分析

所得税 -62 -92 -173 -269 -379 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

  所得税率 2.2% 4.7% 8.5% 11.0% 12.3% 每股指标

净利润 307 329 582 906 1,278 每股收益(元) 0.05 0.07 0.10 0.14 0.19

少数股东损益 95 29 58 181 256 每股净资产(元) 3.46 3.42 3.23 3.21 3.79

归属于母公司的净利润 212 300 524 725 1,022 每股经营现金净流(元) 0.38 0.30 -0.12 1.46 -0.24

    净利率 0.9% 1.4% 2.1% 2.7% 3.4% 每股股利(元) 0.10 0.10 0.00 0.16 0.17

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 1.40% 2.00% 3.08% 4.28% 5.12%

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 总资产收益率 0.51% 0.49% 0.83% 1.28% 1.73%

净利润 307 329 582 906 1,278 投入资本收益率 4.00% 3.07% 4.06% 4.64% 6.11%

加:折旧和摊销 1,285 1,343 1,314 1,382 1,486 增长率

   资产减值准备 1,221 825 0 0 0 营业总收入增长率 4.62% -10.22% 11.65% 11.32% 10.72%

   公允价值变动损失 -29 5 8 -6 1 EBIT增长率 -11.76% -24.71% 67.16% 20.42% 19.24%

   财务费用 1,256 747 1,203 1,178 1,090 净利润增长率 0.00% 41.32% 74.60% 38.27% 41.04%

   投资收益 -119 -123 -178 -178 -178 总资产增长率 3.05% 11.01% 3.51% 1.66% 4.00%

   少数股东损益 95 29 58 181 256 资产管理能力

   营运资金的变动 500 -6,110 -3,438 3,110 -4,725 应收账款周转天数 70.5 81.9 81.9 81.9 81.9

经营活动现金净流 1,658 1,332 -508 6,392 -1,048 存货周转天数 92.9 114.0 112.2 111.7 110.5

固定资本投资 185 -176 -815 -851 -1,326 应付账款周转天数 96.5 119.8 108.1 114.0 111.0

投资活动现金净流 -726 -1,682 -602 -653 -1,103 固定资产周转天数 226.8 266.5 252.5 221.0 196.4

股利分配 -439 -439 0 -853 -899 偿债能力

其他 591 3,016 1,782 -4,158 3,820 净负债/股东权益 123.98% 165.73% 146.90% 126.72% 112.96%

筹资活动现金净流 152 2,577 1,782 -5,010 2,920 EBIT利息保障倍数 1.3 1.5 1.6 2.0 2.5

现金净流量 1,085 2,227 672 729 769 资产负债率 72.89% 75.08% 72.60% 72.98% 69.52%

 

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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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
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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。 
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