
 
 

 2007A 2008A 2009E 2010E

营业收入 1,202 1,684 1,852 2,074 

（+/-） 49.4% 40.1% 9.9% 12.0%

营业利润 175 358 453 494 

（+/-） 21.1% 104.3% 26.7% 9.0%

归属于母公司

的净利润 
179 262 315 340 

（+/-） 3.9% 46.1% 20.3% 8.1%

每股收益（元） 0.14 0.21 0.25 0.27 

市盈率（倍） 43.8 30.0 24.9 23.0 

 
 
总股本/已流通股（万股） 126,059/46,059 

流通市值（亿元） 18.15 

每股净资产（元） 2.19 

资产负债率（%） 47.10 
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日照港（600017）：09年业绩增长确定性高               增持（维持）

当前股价：6.22 元 
航运业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2008 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 
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诚信源于独立，专业创造价值                                        请阅读最后一页重要免责申明 

 2008 年报显示，公司全年实现营业收入 16.84 亿元，同比增

长 40.1％；营业利润 3.58 亿元，同比增长 104.3％；归属

于母公司所有者的净利润 2.62 亿元，同比增长 46.1％； EPS 

0.21 元；分配预案每 10 股派 0.5 元（含税）。 

 报告期业绩大幅增长得益于主要装卸货种的量价齐升：从量

上看，公司08年完成金属矿石吞吐量7928万吨，同比增长

21%；完成煤炭吞吐量1764万吨，同比增长18%。从价上看，

年初公司对主要散杂货种装卸费率上调10%，带动毛利率年

内提升5.3个百分点。 

 公司09年业绩增长确定性高。结合当前钢企逐步恢复铁矿石

进口及公司1月份良好的运营数据表现，预计公司09年业务

量保持稳中有升的概率较大。更重要的是，市场普遍预期中

的短倒费用大幅下降，将成为助推09年业绩增长的关键。 

 下半年提价虽未实际执行，但后续预期仍在。公司曾于08年

8月底公告拟上调外贸进口铁矿石装卸费率3元/吨，但根据

我们了解，由于腹地钢铁企业下半年起运营困难，上述提价

至今并未实际执行。当然，一旦钢企经营状况显著好转，预

计上述提价行为终将付诸实施，从而提升近40%的盈利。 

 尽管此次非公开发行实质影响有限，但强化了后续的预期。

公司今日同时发布公告称，拟向特定对象非公开发行2-3亿

股A股，募集约12.5亿元用于收购集团西港区二期资产及投

入西港区三期建设。假定增发3亿股，公司可以获得的收益

为目前租赁泊位的集团盈利+西二期件杂货泊位的集团盈利

+获得现金带来的后续财务费用下降（我们判断合计9000万

左右），那么实际增厚EPS0.01元左右。尽管目前影响有限，

但本次注入强化了后续集团资产注入乃至整体上市预期，这

或许是投资者更乐见的。 

 不考虑二次提价及定向增发，我们预计公司09-10年EPS分别

为0.25元和0.27元。尽管目前公司股价对应09年动态PE25

倍，已高于目前行业平均20倍左右的估值水平，但考虑到未

来提价最终能够得以实施及资产注入的良好预期，仍维持

“增持”评级。 

 风险提示。铁矿石进口形势继续恶化；短倒费用降幅低于预

期。  
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图表  日照港盈利预测（万元） 

单位：万元 2006 2007 2008 2009E 2010E

一、营业总收入 80,483 120,238 168,427 185,176 207,376

 营业收入增长（%） 42.44% 49.40% 40.08% 9.94% 11.99%

 主营业务毛利率（%） 29.68% 24.31% 29.58% 33.21% 32.54%

二、营业总成本 72,114 104,271 135,955 143,574 162,006

其中：营业成本 56,598 91,010 118,599 123,686 139,892

营业税金及附加 2,751 4,101 5,763 6,333 7,092

资产减值损失 0 96 694 0 0

期间费用 12,765 9,065 10,899 13,555 15,021

其中：销售费用 0 0 0 0 0

      管理费用 6,404 4,103 5,284 5,555 6,221

      财务费用 6,362 4,962 5,615 8,000 8,800

期间费用率（%） 15.86% 7.54% 6.47% 7.32% 7.24%

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0

投资净收益 -339 1,537 3,297 3,700 4,000

加：影响营业利润的其他科目 6,426 0 0 0 0

三、营业利润 14,456 17,504 35,768 45,302 49,371

营业利润增长（%） － 21.08% 104.35% 26.65% 8.98%

营业利润率（%） 17.96% 14.56% 21.24% 24.46% 23.81%

加：营业外收入 305 72 87 0 0

减：营业外支出 43 82 131 0 0

其中：非流动资产处置净损失 0 29 28 0 0

加：影响利润总额的其他项目 0 0 0 0 0

四、利润总额 14,718 17,493 35,724 45,302 49,371

利润总额增长（%） 6.87% 18.85% 104.22% 26.81% 8.98%

减：所得税 1,427 749 7,664 11,325 12,343

实际所得税率（%） 9.70% 4.28% 21.45% 25.00% 25.00%

五、净利润 13,291 16,744 28,060 33,976 37,028

净利润增长（%） 7.09% 25.98% 67.58% 21.08% 8.98%

其中：归属母公司所有者净利润 17,238 17,912 26,161 31,476 34,028

      母公司净利润增长（%） 38.89% 3.91% 46.05% 20.32% 8.11%

净利润率（%） 21.42% 14.90% 15.53% 17.00% 16.41%

          少数股东损益 -3,946 -1,168 1,899 2,500 3,000

基本每股收益（元/股） 0.137 0.142 0.208 0.250 0.270  

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

 

天相投资顾问有限公司 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


