
乘风破浪会有时：期待海工业务的
增长 
——上海佳豪（300008）2009 年年报点评 

  2010 年 3 月 18日

2010 年 3 月 19日 

 推荐/首次  

 上海佳豪 财报点评 

 

王立 机械行业分析师      

 wangli@dxzq.net.cn    010-66507330    S1480109050675 

事件： 

公司发布 2009 年年度报告，报告期内实现营业收入 12,698.35 万元，同比增长 10.59%，营业利润 5,116.97

万元，同比增长 23.30%，归属于母公司净利润 4,353.20 万元，同比增长 15.07%。 

公司 2009 年度利润分配预案为：拟以 2009 年末总股本 5040 万股为基数，向全体股东以每 10 股派发人民

币 6 元现金（含税）的股利分红，合计派发现金红利人民币 3024 万元。同时，拟以 2009 年末总股本 5040 

万股为基数，以资本公积金每 10 股转增 7 股，共计 3528 万股。 

公司分季度财务指标 

指标 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 

营业收入（百万元） N/A N/A 24.86 29.42 N/A N/A 27.36 33.03 

增长率（%） N/A N/A N/A N/A N/A N/A 10.06% 12.25% 

毛利率（%） N/A N/A 35.04% 57.90% N/A N/A 50.86% 59.32% 

期间费用率（%） N/A N/A 12.64% 9.68% N/A N/A 9.33% 12.38% 

营业利润率（%） N/A N/A 20.60% 47.48% N/A N/A 40.94% 45.90% 

净利润（百万元） N/A N/A 5.09 12.33 N/A N/A 9.60 12.47 

增长率（%） N/A N/A N/A N/A N/A N/A 88.57% 1.21% 

每股盈利（季度，元） N/A N/A N/A 0.342 N/A N/A 0.190 0.248 

资产负债率（%） N/A N/A N/A 40.25% N/A 30.89% 10.03% 8.95% 

净资产收益率（%） N/A N/A N/A 15.16% N/A N/A 2.21% 2.79% 

总资产收益率（%） N/A N/A N/A 9.06% N/A N/A 1.98% 2.54% 

评论： 

积极因素： 

 报告期内，公司海洋工程设计业务营业收入同比增长136.89%。2009年11月，国务院总理温家宝在人

民大会堂发表题为《让科技引领中国可持续发展》的讲话，指出“要大胆探索空间、海洋和地球

深部，……，切实加强海岸带可持续发展研究，促进海洋资源合理开发和海洋产业发展”。海洋经济

将成为经济发展的新增长点，海洋工程和海洋开发业作为未来世界经济的支柱产业发展潜力非常巨大。

在国际船舶制造行业不景气的大环境下，公司顺应国际海洋开发持续增长的趋势，积极开拓海洋
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工程市场，加大海洋工程产品开发力度。2009年海洋工程设计业务收入已占公司主营业务收入的近50%，

收入结构与此前相比有较大变化。 

 公司综合毛利率为52.27%，船舶工程设计业务尽管收入下降明显，但毛利率保持稳定，2009年为53.05%，

同比2008年上升了5.29%，海洋工程设计的毛利率也达到52.76%，同比增加了7.59%，为历史上较好水

平。尽管船舶监理业务毛利率下降较大（15.09%），但由于营业收入占比较小，对综合毛利率影响有限。

由于设计业务的特点，毛利率水平取决于各具体项目的毛利率，但总体上，与设计人员技术水平、软件

功能和项目附加值关系显著，公司在研发上的高投入和海洋工程设计领域的快速发展，有利于品牌的树

立和新接高附加值项目，而2009年又投入436.24万元购臵软件，均有利于设计业务毛利率保持较高水平。 

 2009年1月，公司下属全资子公司上海佳船工程设备监理有限公司获得了国家设备监理单位资格证书，4

月份又获得了上海市设备工程监理甲级资质证书，6月份又经推荐成为了中国设备监理协会副理事长单

位，表明了公司监理技术服务的实力。为公司监理业务的拓展奠定了良好的基础。 

消极因素： 

 报告期内，船舶工程设计营业收入同比下降33.99％，主要是因为受金融危机的影响，船舶行业尚未完全

恢复。 

 报告期内销售费用同比上年增长162.15%，主要原因是销售人员增加。管理费用同比上年增长13.89%，

主要是因为随着公司规模扩大，管理人员的规模也随之扩大。 

业务展望： 

公司营业收入的 90%以上来源于设计业务。2006 年到 2009 年，公司承接设计业务合同金额分别为 5,678.28

万元、20,581.30 万元、18,375.60 万元和 9,658.22 万元，一般项目周期为 4-5 年，因此，2006 年及之前所

签合同在 2009 年报告期内已基本全部履行完毕。2010 年设计（包括船舶设计和海洋工程设计）业务的收入

来源于 2009 年底公司所持尚未履行完毕的合同以及 2010 年的新签合同。截至 2009 年底，公司尚未履行完

毕合同金额超过 18,072 万元。即使 2010 年全年没有新接订单，公司目前手持合同金额基本可以支撑全年盈

利接近 2009 年水平。 

2009 年下半年，随着政策扶持力度的加强和世界经济的复苏，新船订单开始增多，全年新船成交量约为 4950

万载重吨，比 2008 年下降 71%。而来自工信部装备工业司的统计数据，2009 年，中国造船完工量 4243 万

载重吨，新承接船舶订单 2600 万载重吨，手持船舶订单 18817 万载重吨，造船三大指标分别占世界市场份

额的 34.8%、61.6%、38.5%，比 2008 年分别提高了 5.3、23.9、3 个百分点。2009 年中国年造船完工量同

比增长超过 40%，占世界船舶市场份额进一步提升，承接新船订单量首次超过韩国位居世界第一。世界造船

业中心向中国转移的趋势愈发明显。预计 2010 年运力过剩的压力由于新船完工量的下降而有所缓解，船舶

市场与 2009 年相比将略有好转。中国承接订单量也可望较 2009 年有所增加，同时，由于公司在国内市场占

有率的稳步提升，承接船舶设计合同金额可望较 2009 年的水平有所增长。 

尽管船市在金融危机影响下持续萎靡，海洋工程领域并没有受到金融危机影响，仍然处于稳定发展状态，由

于经济发展的需要，我国加大对海洋权益的维护并加速发展海洋油气开发。在国家政策的大力扶持下，海洋

工程业务反而成为公司在不确定经济环境下最确定的增长领域。2006 年到 2009 年，公司海洋工程业务收入

年复合增长率为 84%，其中 2009 年增长率达到 136.89%。由于公司在海洋工程设计领域还是小兄弟，虽然

与国内其他民营设计公司相比，公司拥有明显的优势，但与国外船舶设计公司、国有专业船舶设计单位和国



有大中型船厂设计部门相比，仍然在资金规模和技术上有较大差距，目前巨大的市场使公司享受相关业务的

快速增长而能避开与对手的激烈竞争，但随着公司技术能力的增强和规模的扩大，未来必然面对国际和国内

巨头的直接竞争。因此，预计近三年公司海洋工程设计业务仍能保持高速增长，但未来增速将趋缓。 

图 1：公司营业收入构成  图 2：公司毛利率变动趋势 
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资料来源：招股说明书、年度报告、东兴证券研究所  资料来源：招股说明书、年度报告、东兴证券研究所 

图 3：公司研发投入持续增长  图 4：公司手持合同贡献贡献收入分布 
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资料来源：招股说明书、年度报告、东兴证券研究所  资料来源：招股说明书、年度报告、东兴证券研究所 

盈利预测与投资建议： 

按总股本8568万股计算，经调整后的2009年EPS为0.51元，2010到2012年EPS分别为0.72、0.90和1.14元。

若不考虑此次增股，仍以2009年底的5040万股计算，则2010到2012年EPS分别为1.22、1.52和1.94元，对应

P/E分别为41.44、33.28和26.14倍，首次给予“推荐”评级。 

万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万元） 114.82  126.98  175.99  223.21  286.99  

主营收入增长率 56.69% 10.59% 38.59% 26.83% 28.58% 

EBITDA（百万元） 41.72  52.02  81.46  104.36  130.36  

EBITDA 增长率 27.43% 24.67% 56.61% 28.11% 24.91% 

净利润（百万元） 37.83  43.53  61.68  76.81  97.78  

净利润增长率 32.95% 15.07% 41.68% 24.53% 27.30% 

ROE 46.53% 9.72% 12.26% 13.42% 14.81% 

EPS（元）  1.001  1.063  0.720  0.896  1.141  
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资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于 N/A5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于 N/A5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


