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要点： 

 集装箱业务持续下滑。深赤湾 A以集装箱和散杂货装卸及相关配套

服务为主导业务，其中集装箱占其吞吐量约 85％，占主营业务收入

约 75％，贡献主营业务利润约 85％，是公司的核心业务。 

08年9月份以来，公司集装箱吞吐量开始呈现明显的持续下滑态势，

09 年 1 月份实现货物吞吐量 404.9 万吨，同比大幅下降 27.3％；完

成集装箱吞吐量41.8TEU，同比下降25.5％，其中赤湾港区完成28.9

万 TEU，同比下降约 27％。这种状况假期因素可以有部分解释力，

但整体下滑态势与宏观经济状况及公司自身发展情况密不可分，后

期难有乐观预期。 

散杂货业务相对平稳，92％的货类由进口粮食和化肥构成，08 年全

年吞吐量达 776 万吨，同比增长约 10％；09 年 1 月份同比增长约

12％。西部港区包括赤湾、妈湾和蛇口港各有主营散杂货类，竞争

格局较稳定。 

 内外部经济形势皆不乐观。宏观经济冲击方面，IMF09 年 1 月底再

度大幅下调了 09 年全球经济增长预测，增速由去年 11 月的 2.2％

下降至 0.5％，发达经济体陷入集体衰退，且 2010 年复苏前景存在

很大不确定性。公司集装箱业务全为外贸箱，且航线分布多集中在

美线和欧地线，其中 09 年 1 月份欧地线占比 35％，美线占比 29％，

二者合计贡献箱量约 63％，发达经济体的衰退和不确定的复苏前景

对公司集装箱的外部业务需求构成明显冲击。公司亚洲线受不利影

响相对较小，但其业务占比有限，航线占比达 27％，箱量贡献仅 13

％，执行费率标准及区域消费力均远逊于欧美航线和市场。 

内部经济影响方面，宏观经济政策和区域产业布局结构不断调整，

受土地/资源/人口/环境等因素制约，珠三角加工贸易主导的贸易模

式在可预见的未来若干时期内盛况难再复现，其制造业的转型和转

移对外贸集装箱港口适箱货源形成和壮大的根基将会造成一定冲

击，这一态势的影响值得持续关注。 

 经济环境的调整加速了行业及公司吞吐峰值的到来。2008 年全球前

10 大集装箱港口，我国已占据半壁江山。经过多年高速增长，南方

一线集装箱港口吞吐量基数明显提高，行业增速逐渐由高速成长转

至高位平稳增长再转至目前有绝对值下滑的趋势。受进出口“双 
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市场数据 

总市值（亿元） 76.9

流通市值（亿元） 16.7

总股本（亿股） 6.4

流通股本（亿股） 1.4

12 个月最高/最低股价（元） 23.3/9.3

十大流通股（%） 23.0

股东户数 31941 

公司盈利预测  

2007A 2008E 2009E

营业收入（万元） 200356 196406 185535

（+/-%） 2.8% -2.0% -5.5%

净利润（万元） 66387 63592 60154

（+/-%） 5.9% -4.2% -5.4%

EPS（元） 1.03 0.99 0.93 

市盈率 11.6 12.1 12.8 

公司股价表现图 
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降”影响，09 年 1 月份，港口集装箱行业吞吐量为 889 万 TEU，近十年来首次

呈现 13.7％的两位数负增长，若干南方集装箱大港降幅平均在 15％以上。种种

现象表明，港口外贸货物尤其是集装箱吞吐量中短期内难以走出低谷。 

图 1：09 年 1 月份公司航线分布                 图 2：09 年 1 月份箱量分布                                  
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图 3：01 年以来公司集装箱吞吐量及增速           图 4：公司历年来每 10 股派现比例                        
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 资料来源：公司资料 长城证券研究所 

   深赤湾运营平淡，中短期内不宜抱以较高预期。公司 01－07 年年均集装箱吞吐

量增速高达 39％，基数的迅速提高以及经济环境的调整使得集装箱业务后继增

长乏力，我们的担忧已由产能利用率饱和转向自然增长不足及区域集装箱操作

能力过剩。事实上，公司已有选择的进行了投资收缩，赤湾港区原计划 5 年投

资 16 个亿，改造 1－7
＃
散杂货泊、9、10 和 13 号集装箱泊位，增加 210 万 TEU

以缓解产能瓶颈，该计划已被大幅修正，投资规模已缩减至 7.7 亿，仅改造 7

号和 13 号泊位而不再转移散杂货至麻涌港区，2010 年相关改造完成后，将新增

100 万 TEU 的操作能力。大铲湾等项目的陆续投产将使得公司未来面临较大竞争

压力，目前大铲湾投放 5个泊位，尚在运营初期，月吞吐量仅约在 1万 TEU，不

景气的行业现状也将抑制其后续 15 个泊位的建设投放，当前尚不明显造成竞争

分流。 

在吞吐量增长乏力的情况下，我们也难以对公司集装箱装卸费率提高抱以希望，

铜鼓航道的逐步投入运营相比引水费的节约更重要的是便利程度的提升，相关

项目正在由单向航道向双向航道实施进程中。缺乏内生增长的同时，地方利益

割据及投资项目收益率下滑也使得公司外延式扩张也基本陷于停滞，西部港区

受自然条件限制，缺乏拓展空间，对既有项目的内部挖潜长期来看难以明显提

振公司业务规模和盈利能力，麻涌项目顺利投资后，青岛四方港区投资计划功
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败垂成，异地扩张并非易事，但公司表示并不放弃外延扩张计划，耐心等待伺

机而动仍是较好选项。招商局国际对西部各港区的整合或可以期待，但时间和

方案较难预期。 

   较低估值和较高股息率提供了基本的防御价值，但行业景气回升和突破资源瓶

颈才能在根本上提升其估值水平。公司近 10 年来均保持每年 60％左右的派现比

例；预计公司 08－10 年分别可实现每股收益 0.99 元、0.93 元和 0.97 元，对应

市盈率分别为 12.1X、12.8X 和 12.3X。综合考虑，给予公司“中性”投资评级。 

 

图 5：港湾概况                                                         
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利润表（万元） 2007A 2008E 2009E 2010E 主要财务指标 2007A 2008E 2009E 2010E

营业总收入  200356 196406 185535 193134 成长性     

营业总成本 108608 103775 98295 101239   营业收入增长 2.8% -2.0% -5.5% 4.1%

  营业成本 79224 80134 76997 80537   营业成本增长 8.4% 1.1% -3.9% 4.6%

  财务费用 2837 3504 2276 901   营业利润增长 0.5% -0.6% -5.4% 5.6%

  销售费用 0 0 0 0   利润总额增长 0.1% -0.4% -5.4% 5.6%

  管理费用 13536 13356 12616 13133   净利润增长 5.9% -4.2% -5.4% 3.9%

  投资净收益 12809 11272 11046 11930 盈利能力     

营业利润 104557 103904 98287 103825   毛利率 60.5% 59.2% 58.5% 58.3%

  营业外收支 -280 0 0 0   销售净利率 33.1% 32.4% 32.4% 32.4%

利润总额 104277 103904 98287 103825   ROE 21.1% 17.4% 14.7% 13.5%

  所得税 5027 8832 8354 10383   ROIC 24.6% 22.8% 19.6% 19.2%

  少数股东损益 32863 31480 29778 30940 营运效率     

净利润 66387 63592 60154 62502   销售费用/营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

资产负债表（万元）         管理费用/营业收入 6.8% 6.8% 6.8% 6.8%

  货币资金 78159 79182 106340 140367   投资收益/营业利润 12.3% 10.8% 11.2% 11.5%

  应收帐款 21701 21273 20095 20918   所得税/利润总额 4.8% 8.5% 8.5% 10.0%

  应收票据 117 114 108 113   应收帐款周转率 8.76 9.14 8.97 9.42

  存货 2463 2491 2394 2504   存货周转率 32.85 32.35 31.52 32.89

流动资产合计 107994 107623 133258 168402     流动资产周转率 2.64 1.82 1.54 1.28

  固定资产 256148 275385 290839 301238     总资产周转率 0.40 0.36 0.32 0.32

资产总计 545734 558176 592842 631961 偿债能力     

  短期借款 122131 122131 122131 122131   资产负债率 42.4% 34.6% 30.9% 26.8%

  应付款项 6389 6462 6209 6495   流动比率 0.48 0.58 0.76 1.05

流动负债合计 222844 184729 174578 160882   速动比率 0.47 0.57 0.75 1.03

  长期借款 0 0 0 0 每股指标（元）     

负债合计 231271 193156 183006 169309   摊薄 EPS 1.03 0.99 0.93 0.97

  股本 64476 64476 64476 64476   每股净资产 4.88 5.66 6.36 7.18

  留存收益 194110 213188 228226 250102   每股经营现金流 1.86 1.33 1.73 1.73

 少数股东权益 55876 87355 117133 148073   每股经营现金/EPS 1.8 1.3 1.9 1.8

权益合计 314462 365020 409836 462652 估值 2007A 2008E 2009E 2010E

权益总计 545734 558176 592842 631961   PE 11.6 12.1 12.8 12.3

现金流量表（万元）         PEG -5.82 -14.04 3.27 -

经营活动现金流 119749 85609 111556 111761   PB 2.4 2.1 1.9 1.7

 营运资本减少 64814 -36721 -8627 -14814   EV/EBITDA 7.13 7.29 7.51 7.14

投资活动现金流 -42861 -40071 -39281 -37107   EV/SALES 4.49 4.58 4.85 4.66

 资本支出 -39729 -40071 -39281 -37107   EV/IC 2.49 2.19 2.11 2.02

融资活动现金流 -15275 -44515 -45116 -40627   ROIC/WACC 2.62 2.44 2.09 2.05

净现金总变化 61306 1023 27159 34027   REP 0.95 0.90 1.01 0.99
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