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[Table_Main] 
18H1 归母净利润+40%，港机回暖显著 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元）   21,859   24,280 26,929 28,702 

同比（%） -10 11 11 7 

归母净利润（百万元） 300 507 805 1209 

同比（%） 41 69 59 50 

每股收益（元/股） 0.06 0.10 0.15 0.23 

P/E（倍） 61 36 23 15      
 

投资要点 

 2018 年 H1 归母净利润+40%，港机盈利能力稳步提升：公司发布 2018

年半年报，共实现营收 100.72 亿元，同比-5.14%，主要系海上重型装备
订单下降所致；归母净利润 1.62 亿元，同比+40.45%；扣非归母净利润
1.22 亿元，同比+11.16%。分产品来看，公司主业港机营收 70.78 亿元，
同比+8.44%，占公司营收的 70.28%，毛利率 24.98%，同比+3.09pct，
毛利率创历年上半年新高，体现出公司在港机板块的强议价能力及自动
化码头带来的结构优化。海工为主的重型装备业务实现营收 9.85 亿元，
同比-58.09%，毛利率 1.56%，同比-2.08pct，仍处于底部。总体而言，
公司 2018H1 毛利率 17.66%，较上年同期小幅提升。 

 三项费用率均有所增长，负债率小幅提升：2018H1 管理费用 8.66 亿元，
费用率 8.60%，同比+1.48pct，主要系聘请中介机构费及职工薪酬增加
所致；财务费用 7.20 亿元，费用率 7.15%，同比+2.72pct，主要系利息
支出及人民币对美元汇率波动引起的汇兑损失增加所致；公司销售费用
0.53 亿元，费用率 0.53%，同比+0.04pct，主要系公司加大对全球市场
的开拓和营销力度所致。三费共计 16.28%，同比+4.24pct。此外，公司
资产负债率 75.90%，同比+2.46pct，主要系长期借款增加所致。 

 港机订单大幅回暖，看好板块向上趋势：公司港机产品连续 20 年全球
市场份额第一，核心产品岸桥占据全球 80%以上市场份额，场桥占据全
球 50%以上市场份额。我们预计 2016-17 年全球贸易景气度回升将导致
港机订单的复苏。2018H1 公司港机新签合同 13.23 亿美元，同比增长
34.04%，订单情况出现实质性反转。“一带一路”沿线国家增设新型港
口、旧港机设备更新需求、航运中心及自贸港建设、新建自动化码头及
老码头自动化改造等因素均为港机行业前市场带来新机遇。 

 海工市场出清完备，新增订单迎来突破性增长：2014 年以来，油价下
跌导致全球海工行业进入寒冬。自升、半潜式平台利用率过低、剩余产
能过多导致公司大幅计提资产减值。2018H1 公司计提资产减值损失
0.51 亿元，同比下降 73.7%，我们预计海工板块计提已基本完备。
2018H1，公司海工业务新签合同额 2.69 亿元，同比增长 144.5%。随着
海工市场风险出清和 2018 年全球油价大幅回暖，油服全产业链景气度
显著提振，海工装备和船运板块有望持续受益。 

 盈利预测与投资评级：公司在港机产业处于绝对龙头地位，海工出清较
为充分，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、12.09 亿元，对应 EPS 0.10、0.15、0.23 元，对应 PE 

36、23、15X。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) 3.46 

一年最低/最高价 3.27/5.35 

市净率(倍) 1.23 

流通 A 股市值(百

万元) 
11494.11 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.40 

资产负债率(%) 75.90 

总股本(百万股) 5268.35 

流通A股(百万股) 3322.00  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
振华重工三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017             2018E            2019E            2020E              利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 35226.1  29609.9  32278.1  34316.5    营业收入 21858.8  24280.2  26928.6  28702.1  

  现金 5770.2  5245.7  4768.8  4768.8    减:营业成本 18019.1  19832.4  21921.5  23311.1  

  应收账款 5397.0  5419.4  6160.4  6686.3       营业税金及附加 114.2  101.4  140.5  139.9  

  存货 7071.3  6804.8  7884.6  8510.3       营业费用 121.5  106.0  126.1  139.7  

  其他流动资产 16987.7  12140.1  13464.3  14351.0         管理费用 1742.2  2137.5  2293.7  2389.8  

非流动资产 32293.8  31601.1  30060.9  28669.5       财务费用 758.2  1023.0  984.6  1000.0  

  长期股权投资 2320.5  2320.5  2320.5  2320.5    加:投资净收益 123.4  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 19224.5  18900.0  17691.4  16598.3       其他收益 -742.5  -486.7  -518.5  -301.7  

  无形资产 3683.2  3314.8  2983.4  2685.0    营业利润 484.5  593.2  943.7  1419.9  

  其他非流动资产 7065.7  7065.7  7065.7  7065.7    加:营业外净收支  -62.8  3.0  3.0  3.0  

资产总计 67520.0  61211.0  62339.0  62985.9    利润总额 421.8  596.2  946.7  1422.9  

流动负债 40861.0  33600.6  33038.1  31402.2    减:所得税费用 92.3  89.4  142.0  213.4  

短期借款 27667.9  18434.2  16329.2  13857.2       少数股东损益 29.2  0.0  0.0  0.0  

应付账款 8780.8  8002.8  9105.3  10149.6    归属母公司净利润 300.2  506.8  804.7  1209.5  

其他流动负债 4412.2  7163.5  7603.6  7395.4    EBIT 1861.9  2471.2  2778.3  3019.9  

非流动负债 9830.4  10401.7  11488.7  12864.4    EBITDA 3204.6  4216.9  4614.8  4907.0  

长期借款 6664.9  6464.9  6664.9  7064.9                                                                               

其他非流动负债 3165.5  3936.8  4823.8  5799.5    重要财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债合计 50691.3  44002.3  44526.8  44266.6    每股收益(元) 0.06  0.10  0.15  0.23  

少数股东权益 1817.3  1817.3  1817.3  1817.3    每股净资产(元) 2.85  2.92  3.04  3.21  

归属母公司股东权益 15011.3  15391.4  15994.9  16902.0    

发行在外股份(百万

股) 5268.4  5268.4  5268.4  5268.4  

负债和股东权益 67520.0  61211.0  62339.0  62985.9    ROIC(%) 3.4% 4.8% 6.0% 6.8% 

                                                                           ROE(%) 2.0% 3.3% 5.0% 7.2% 

现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 17.6% 18.3% 18.6% 18.8% 

经营活动现金流 1332.2  8058.9  2565.7  3270.0    EBIT Margin(%) 8.5% 10.2% 10.3% 10.5% 

投资活动现金流 -1681.6  976.9  -936.4  -895.7  

 

销售净利率(%) 1.4% 2.1% 3.0% 4.2% 

筹资活动现金流 2576.9  -9560.4  -2106.2  -2374.4    资产负债率(%) 75.1% 71.9% 71.4% 70.3% 

现金净增加额 2176.6  -524.6  -476.9  0.0    收入增长率(%) -10.2% 11.1% 10.9% 6.6% 

企业自由现金流 -2933.1  8024.6  2546.2  3331.8   净利润增长率(%) 41% 69% 59% 50% 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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