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单季度扣非归母净利润创新高，业务多

元化发展助推业绩 

——振华重工（600320）公司动态点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 23560  25892  27679  

(+/-%) 8.0% 9.9% 6.9% 

净利润 566  663  830  

(+/-%) 27.7% 17.2% 25.2% 

摊薄 EPS 0.11 0.13 0.16 

PE 32  27  22  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：2019 年 10 月 30 日，公司发布 2019 年三季报。公司前三季度收入

为 155.38 亿元，同比增长 5.07%，归母净利润 2.43 亿元，同比增长 24.78%，

扣非后归母净利润分别为 1.84 亿元，同比增长 49.55%。其中 Q3 单季度

收入 53.52 亿元，同比增加 13.44%，归母净利润为 0.21 亿元，同比下降

36.58%，扣非后归母净利润为 1.46 亿元，同比变动 9967.78%。 

 单季度扣非后归母净利润及毛利率创历史新高：2019Q1-Q3 公司实现营

收 47.77/54.10/53.52 亿元，同比增长 1.86%/0.52%/13.44%，2019 第三季

度单季度营收增速为 2014 年以来同期最高值。公司 2019Q1-Q3 实现扣非

后归母净利润-1.34/1.73/1.46 亿元，同比增长-285.21%/250.82%/9967.78%，

三季度增速创历史新高，前三季度整体扣非后归母净利润为 1.84 亿元，

同比增长 49.55%。毛利率方面， 2019Q1-Q3 公司毛利率分别为

13.27%/17.20%/19.80%,毛利率稳步提升，第三季度单季度毛利率达到历史

单季度最高值。 

 控费能力增强，持续推进研发：2019 年前三季度公司期间费用率为

15.74%，同比下降 0.94pct，其中销售费用/管理费用（不含研发）/财务费

用 分 别 为 0.83 亿 元 /7.56 亿 元 /11.85 亿 元 ， 费 用 率 分 别 为

0.54%/4.86%/7.62%，同比变动 0.03pct/-0.93pct/-0.04pct。研发费用达 4.22

亿元，同比增长 5.25%，2019 年公司取得诸多研发成果，如无人集卡车研

发项目获得验收，IGV 新车型、多传感器融合定位导航系统正在港口环境

中进行验证等，入局智慧产业。 

 自动化码头建造趋势提振港口机械需求，夯实港口机械主业：港口机械

是公司的传统主业，自 1998 年以来公司一直保持着全球集装箱起重机市

场市占率第一的行业地位。近年来自动化码头建设趋势为港口机械开拓新

市场。2019 年前三季度，中国主要港口集装箱货物吞吐量累计 19518 万

标准箱，同比增长 4.95%。集装箱船装载能力的增长提高了对港口装载效

率的要求，从而催生了对自动化码头的建造需求，为公司港口机械业务开
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拓新业绩增长点。2019 年 9 月 25 日，公司宣布签订《广州港南沙港区四

期工程集装箱码头自动化装卸系统采购项目（一期）》合同，将打造粤港

澳大湾区首个全自动化码头，合同金额约为 16.38 亿元，占 2018 年公司

港口机械营收的 10.93%。在自动化码头建造趋势助力下，公司港口机械

主业持续巩固。 

 发力港口机械后市场，业务多元化发展：受船舶大型化趋势的影响，对传

统码头的加高与远程化升级改造为港口机械维保、改造等服务业务开拓了

成长空间。2019 年，公司港口机械维保、改造业务扎实推进，已完成马

士基摩洛哥自动化岸桥、意大利 VTE 轮胎吊、马士基加纳岸桥及轮胎吊、

中远海阿布扎比岸桥及自动化轨道吊等多个重点项目的交付，并与阿联酋

国家石油公司正式签订了为期 4 年的维保合同。公司在港口机械后市场持

续发力，进一步扩大港口机械业务体量。 

 投资建议：鉴于自动化码头建造趋势提振港口机械需求，海工及钢结构重

大项目持续推进，风电业务打造全产业链等因素、公司业绩有望进一步释

放，根据模型测算，预计 2019-2021 年归母净利润分别为 5.66 亿元、6.63

亿元、8.30 亿元， EPS 分别为 0.11 元、0.13 元、0.16 元，对应 PE 为

32 倍、27 倍、22 倍。 

 风险提示：中美贸易摩擦风险、宏观经济下行风险、行业竞争加剧风险、

汇率波动风险、信贷风险 
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附录：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 21858.81  21812.39  23559.56  25891.96  27678.50   成长性 

  

   

营业成本 18019.08  18082.29  19537.94  21485.15  22970.39   营业收入增长 -10.2% -0.2% 8.0% 9.9% 6.9% 

销售费用 121.46  115.54  117.63  136.76  143.67   营业成本增长 -8.7% 0.4% 8.1% 10.0% 6.9% 

管理费用 1742.17  1142.34  1232.17  1348.97  1436.51   营业利润增长 53.3% 24.2% 28.2% 22.2% 23.3% 

研发费用 0.00  672.61  695.01  743.10  761.16   利润总额增长 14.3% 27.3% 40.2% 20.7% 23.6% 

财务费用 758.20  1522.26  919.89  888.05  1055.25   净利润增长 41.3% 47.6% 27.7% 17.2% 25.2% 

其他收益 76.20  112.07  94.13  103.10  98.62   盈利能力           

投资净收益 123.37  116.03  119.30  119.57  118.30   毛利率 17.6% 17.1% 17.1% 17.0% 17.0% 

营业利润 484.54  601.78  771.44  942.36  1161.83   销售净利率 1.5% 1.8% 2.4% 2.6% 3.1% 

营业外收支 -62.77  -64.72  -18.26  -33.00  -37.87   ROE 2.0% 2.2% 3.2% 3.7% 4.5% 

利润总额 421.76  537.06  753.17  909.36  1123.95   ROIC 3.5% 3.2% 3.6% 3.6% 4.4% 

所得税 92.32  143.21  182.85  231.63  279.58   营运效率           

少数股东损益 29.25  -49.16  4.69  15.00  14.38   销售费用/营业收入 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

净利润 300.20  443.01  565.63  662.72  829.99   管理费用/营业收入 8.0% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.0% 3.1% 3.0% 2.9% 2.8% 
流动资产 35226.11  34707.13  34350.48  40170.51  32914.36   财务费用/营业收入 3.5% 7.0% 3.9% 3.4% 3.8% 

货币资金 5770.23  3697.34  8986.16  4169.52  4807.04   投资收益/营业利润 25.5% 19.3% 15.5% 12.7% 10.2% 
应收票据及应收账款合计 4400.80  5221.92  3942.29  6382.76  4730.92   所得税/利润总额 21.9% 26.7% 24.3% 25.5% 24.9% 

其他应收款 996.83  1149.04  612.88  1536.01  797.40   应收账款周转率 4.90  4.53  5.02  4.82  4.79  

存货 7071.27  8803.04  5810.94  11252.99  7196.51   存货周转率 2.60  2.28  2.67  2.52  2.49  

非流动资产 32293.84  35891.23  35355.62  35991.21  35906.17   流动资产周转率 0.67  0.62  0.68  0.69  0.76  

固定资产 17335.35  18654.73  18607.60  18728.31  18422.00   总资产周转率 0.34  0.32  0.34  0.36  0.38  

资产总计 67519.95  70598.36  69706.10  76161.72  68820.53   偿债能力           

流动负债 40860.95  34591.46  36809.44  45797.54  41143.04   资产负债率 75.1% 75.1% 74.3% 76.0% 72.7% 

短期借款 25468.98  16554.69  21169.86  23515.67  23630.42   流动比率 0.86  1.00  0.93  0.88  0.80  

应付款项 8780.83  9769.27  6976.95  12655.70  8640.20   速动比率 0.27  0.29  0.37  0.26  0.25  

非流动负债 9830.38  18394.41  14977.26  12118.28  8879.90   每股指标（元）           

长期借款 6664.91  15097.73  11982.31  8965.91  5731.90   EPS 0.06  0.08  0.11  0.13  0.16  

负债合计 50691.33  52985.87  51786.70  57915.81  50022.94   每股净资产 2.85  2.88  2.94  3.00  3.10  

股东权益 16828.62  17612.50  17919.40  18245.90  18797.59   每股经营现金流 -0.68  0.41  1.34  -0.22  1.21  

股本 4390.29  5268.35  5268.35  5268.35  5268.35   每股经营现金/EPS -12.00  4.85  12.50  -1.77  7.66  

留存收益 4818.23  5041.72  4967.07  5089.80  5218.02         

少数股东权益 1817.31  2426.63  2431.32  2446.33  2460.71   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债和权益总计 67519.95  70598.36  69706.10  76161.72  68820.53   PE 59.67  40.43  31.67  27.03  21.58  

现金流量表     （百万）   PEG 1.95  1.52  1.38  0.99  0.75  
经营活动现金流 1332.21  553.94  7073.25  -1171.79  6356.58   PB 1.19  1.18  1.16  1.13  1.10  

其中营运资本减少  -5868.58  -875.23  4402.91  -3996.80  3127.46   EV/EBITDA 15.84  16.22  15.31  15.07  12.89  

投资活动现金流 -1681.61  -2779.46  -601.54  -1881.24  -1258.01   EV/SALES 2.32  2.53  2.12  2.09  1.82  

其中资本支出 1333.96  3105.41  -251.64  -71.83  -637.08   EV/IC 0.98  1.03  0.92  1.01  0.98  

融资活动现金流 2576.87  -408.45  -1182.88  -4214.77  -6043.97   ROIC/WACC 0.62  0.57  0.63  0.63  0.75  

净现金总变化 2176.64  -2524.86  5288.83  -7267.80  -945.40   REP 1.59  1.79  1.46  1.60  1.32  
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