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动态报告 

 交通运输 

 港口业 

营 口 港(600317) 中性

2009 年报点评 （维持评级） 
 

财报点评 

09 年业绩压力主要来自新增财务费用 

 盈利略高于预期 0.02 元，但资产收购后毛利率下滑 3.8 个百分点

08 年公司实现每股收益为 0.55 元，对比调整后的 07 年每股收益，增幅为

44.7%，比我们预期多 0.02 元，主因是财务费用比我们预算的少 1100 万元。

08 年公司的合并营业收入和利润总额分别为 195,080 万元 36849 万元，分

别比增 53.2%和 37.9%；净利润比增 53.8%至 30,554 万元，主要原因是公

司通过重大资产购买，货物吞吐量由 07年的 4638.8万吨增长 51.0%至 7003
万吨，但由于新增燃料费用、倒运费及财务费用，利润增长较慢。 

 全港货量 08 年增长 48.5%，为公司发展提供货源保障 
全港 08 年实现货物吞吐量和集装箱吞吐量 1.5 亿吨和 203.6 万 T，分别比

增 48.5%和 23.5%；其中外贸吞吐量为 2383 万吨，占比 17.8%，比降 3.3%。

营口港货源 60%以上来自于沈阳经济圈，该圈工业总产值占辽宁省的 52%，

其中重工业产值和钢铁产量分别占辽宁省的 60%和 90%以上，为营口港定

位于铁矿石、钢铁等作业品种提供了可靠保障。 

 09 年新增财务费用 1.1 亿元是主要的业绩压力 
由于 08 年 5 月向集团购买的 7 个泊位中，16#、17#铁矿石泊位的收入和

利润已经在公司体现；22#、46#、47#号分别为煤炭、港口作业、滚装泊位，

效益一般；52#、53#为新建成的 5 万吨级集装箱泊位，尚未产生效益。因

此资产注入短期内将体现出公司财务费用的增加，预计将新增财务费用 1.1
亿元左右，折合每股 0.21 元。 

 维持盈利预测，给予“中性”评级 
公司目前在港口股中估值价格不存在严重低估，基本上反映了公司的基本

面，在 09 年沿海港口整体面临增长压力的情况下，公司以散杂货为主的业

务结构将使业务量和收入相对稳定，但由于新增财务费用的压力，业绩可能

出现较大的下滑。因此虽然公司目前的 PB 和 PE 在港口股中均处于相对较

低的水平，但不存在明显低估，维持“中性”评级。 

 一年该股与上证综指走势比较 
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股票数据 
昨收盘（元） 7.36 
总股本/流通 A 股(百万股) 549/234 
流通 B 股/H 股(百万股) 0/0 
总市值/流通市值(百万元) 4039/1723 
上证综指/深圳成指 2098.02/7413.42 
12 个月最高/最低（元） 16.28/5.95 

财务数据 
净资产值(百万元) 1970 
每股净资产(元) 3.59 
市净率 2.05 
资产负债率 39.17% 
息率  
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盈利预测和财务指标 
 2006 2007 2008 2009 2010 

营业收入(百万元) 897.15 1081.62 1950.8  2164.6  2337.8  
(+/-%) 17.42% 20.56% 80% 11% 8% 
净利润(百万元) 161.69 184.62 305.5  227.5  337.0  
(+/-%) 23.66% 14.18% 65% -26% 48% 
每股收益（元） 0.63 0.53 0.6  0.4  0.6  
市盈率（PE） 11.70 13.90 15.7  20.8  13.9  
市净率（PB） 1.67 1.30 1.50 1.4 1.3  

2009 年 2 月 11 日 
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收购集团资产后，毛利率下滑 3.8 个百分点 
08 年公司实现每股收益为 0.55 元，对比调整后的 07 年每股收益，增幅为

44.7%，比我们预期多 0.02 元，主因是财务费用比我们预算的少 1100 万元。08
年公司的合并营业收入和利润总额分别为 195,080 万元 36849 万元，分别比增

53.2%和 37.9%；净利润比增 53.8%至 30,554 万元，主要原因是公司通过重大资

产购买，货物吞吐量由 07 年的 4638.8 万吨增长 51.0%至 7003 万吨。 

对比公司的年度计划，母公司营业收入完成计划的 102%，但利润总额只达到

计划的 82%，主要原因是收购集团资产后，业务增加的同时，物资、倒运费、租

费及财务费用均有所增加，导致营业成本增加。 

图 1: 公司 05-08 年主要营业指标变化 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 

随着腹地经济的不断发展，营口港货物吞吐量持续快速增长。07 年营口港完

成 1.22 亿吨货物吞吐量后，成为我国沿海第十个亿吨大港。同时在交通部和国家

发改委共同制定的《全国沿海港口布局规划》中，营口港的定位是环渤海港口群中

以铁矿石和石油两大散杂货的枢纽港之一。 

全港 08 年实现货物吞吐量和集装箱吞吐量 1.5 亿吨和 203.6 万 T，增速分别

为 48.5%和 23.6%。其中外贸吞吐量为 2383 万吨，占比 17.8%，比降 3.3%。 

图 2-3：06-08 年货物吞吐量 

700

1000

1300

2006年1月 2006年4月 2006年7月 2006年10月 2007年1月 2007年4月 2007年7月 2007年10月 2008年1月 2008年4月 2008年7月 2008年10月

万吨

-10

20

50

80

110

140

货物吞吐量 当月 货物吞吐量 当月同比（%)

 
5

10

15

20

2006年1月 2006年4月 2006年7月 2006年10月 2007年1月 2007年4月 2007年7月 2007年10月 2008年1月 2008年4月 2008年7月 2008年10月

万T

0

30

60

90

120

150集装箱吞吐量 集装箱吞吐量同比

资料来源：国信证券经济研究所 
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图 4: 环渤海地区各港口 08 年货物吞吐量 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 

09 年新增财务费用 1.1 亿元成为主要业绩压力 
公司于08年5 月31 日完成了资产注入，向母公司营口港务集团购买了

16#、17#、22#、46#、47#、52#、53# 共7 个泊位的资产和业务。注入的资

产中，16#、17#铁矿石泊位原本为公司租用，收入和利润已经在上市公司体现；

22#、46#、47#号分别为煤炭、港口作业、滚装泊位，效益不佳。52#、53#为
新建成的5 万吨级集装箱泊位，尚未产生效益。因此资产注入短期内未能增厚

业绩，主要影响体现为财务费用的增加。公司的财务压力将在09年6月开始体现。

除了定向增发2亿股的29亿元外，购买资产所需的57亿元中剩余28亿元需通过

银行贷款解决（08年已支付了3亿元），剩余25亿元需于09年6月初支付，加上

新世纪集装箱、成品油罐区的土地使用权等的收购费用，09年公司将面临巨大

的财务费用压力，预计将新增财务费用1.1亿元左右，折合每股0.21元。 

定位于矿石及内贸箱，错位发展提升竞争力 
营口港的直接经济腹地是沈阳经济圈，间接腹地主要包括辽宁、吉林、黑龙江

和内蒙古东部。沈阳经济圈主要包括沈阳、鞍山、抚顺、本溪、辽阳、铁岭及营口

等城市，该经济圈的 GDP 占全省 60%以上。沈阳经济区“6+l”模式中，营口港

是唯一的出海口。近年来营口港货源 60%以上来自于沈阳经济区。 

沈阳经济圈工业总产值占辽宁省的 52%，其中重工业产值占到 60%以上，钢

铁产量占到 90%以上，为营口港定位于铁矿石、钢铁等作业品种提供了可靠保障。

目前辽宁 100%的化肥、70%的钢铁和矿石，均通过营口港转运。此外，就其东北

腹地而言，钢材和铁矿石的 60%和化肥的 50%通过营口港运出。 
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图 4: 东三省的对外贸易增速 
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资料来源：国信证券经济研究所 

维持盈利预测及“中性”评级 
近期国家领导多次表示要发展辽宁省，辽宁省也加快了港口整合步伐，并对港

口对经济的拉动作用寄与厚望，加之海关总署和国家税务总局批复营口港为“入仓

即予退税策”试点企业。营口港目前正处大发展的时期， 09 年港口整体面临增长

压力的情况下，公司以散杂货为主的业务结构将使业务量和收入相对稳定，但由于

新增财务费用的压力，业绩可能出现较大的下滑。因此虽然公司目前的 PB 和 PE
在港口股中均处于相对较低的水平，但不存在明显低估。 

表 1：盈利预测简表 

2007Y 2008Y 2009Y 2010Y 2011Y
营业总收入 1,081.6 1,950.8 2,164.6 2,337.8 2,524.8
营业总成本 871.9 1,612.4 1,886.8 1,916.5 2,059.7
    营业成本 725.2 1,301.7 1,445.1 1,575.2 1,701.2
    营业税金及附加 34.7 62.1 68.9 74.4 80.3
    管理费用 49.5 106.2 116.8 126.1 136.2
    财务费用 62.5 142.0 256.1 140.8 142.0
    投资净收益 35.8 30.3 0.0 0.0 0.0
营业利润 245.6 368.7 277.8 421.3 465.1
利润总额 246.2 368.5 277.8 421.3 465.1
    减：所得税 61.6 63.0 50.2 84.3 102.3
净利润 184.6 305.5 227.5 337.0 362.8
    归属于母公司所有者的净利润 184.6 299.7 221.7 331.2 357.0
   基本每股收益(元) 0.57 0.55 0.40 0.60 0.65
资料来源：国信证券经济研究所预测

 

表 2：港口行业估值 

EPS PE 代码 名称 评级 收盘价
08E 09E 10E 08E 09E 10E

PB 

600717 天津港 推荐 11.4 0.58 0.8 0.94 19.7  14.3 12.1 2.1
600017 日照港 中性 5.7 0.22 0.32 0.34 25.7  17.7 16.6 2.7
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000905 厦门港务 中性 7.6 0.26 0.25 0.25 29.2  30.4 30.4 2.7
600018 上港集团 中性 4.1 0.23 0.24 0.25 17.8  17.0 16.4 2.9
600317 营口港 中性 8.3 0.55 0.40 0.6 15.1  18.1 13.9 1.5
000022 深赤湾 A 中性 11.6 0.97 0.85 0.9 12.0  13.6 12.9 2.8
000088 盐田港 中性 6.0 0.45 0.40 0.38 13.4  15.1 15.9 2.0
601857 港口平均 中性 11.3  16.2 14.3 12.8 2.8
资料来源：国信证券经济研究所预测 
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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