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交通运输－港口业 上港集团 (600018) 中性

报告原因：09 年 1 季报点评 
09 年第 1 季度净利润同比下降 27.85%，较 08 年第

4 季度加深 10.33 个百分点 
维持评级

2009 年 4 月 24 日     公司研究/点评报告 

市场数据：2009 年 4 月 24 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 
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市盈率

一年内最高/最低（元） 
7.54/3.

05 

2007 
16328.40 27.62 3640.03 22.75 0.17 34.21 10.56 31.71 

市净率 3.79 2008 18140.48 11.10 4619.34 26.90 0.22 34.91 12.84 24.50 
市盈率 24.49 2009E 31745.84 0.75 4282.44 -7.29 0.20 35.71 10.64 26.43 
流通 A 股市值（百万元） 9837 2010E 279363.39 7.80 4639.79 8.34 0.22 35.93 10.34 24.39 

注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 

基础数据:  2009 年 3 月 31 日 

每股净资产（元） 1.47 

资产负债率% 40.94 

总股本/流通 A 股(百万) 209.91/

46756 

流通 B 股/H 股（百万） -/ 

相关研究 

投资要点： 

 09 年第一季度公司实现营业收入 36.79 亿元，同比下降 13.10%；实现营

业成本 20.26 亿元，同比下降 1.93%。实现归属于母公司净利润 7.34 亿元，

同比下降 27.85%，与 2008 年第四季度比较，下滑幅度加深 10.33 个百分

点。如果剔除营业外收入影响，公司实现的归属于母公司净利润同比下滑

41.20%，较 08 年第四季度同比下滑幅度增加 16.33 个百分点。 

 营业收入同比下降，主要是受外贸进出口萎缩影响，集装箱和散杂货吞吐

量下降。新码头投产后导致折旧、摊销及人工成本增加及 09 年公司为应

对金融危机推出空箱商务计划及提升中转比例计划等降低了公司毛利率。

未来两年公司毛利率提升仍面临较大压力，包括洋山港一二期股权合并及

三期股权确定等。 

 公司投资机会犹存，包括国务院原则上通过将上海建设国际金融中心和国

际航运中心的政策、从 4 月 1 日起提高部分行业出口退税率，以及目前正

在实施的大量在建项目等，未来将为上海港的发展提供一定的投资机会，

但受经济基本面制约，短期内效果有限。 

 

 

执笔人 

孟令茹  

menglingru@sxzq.com 

联系人 

焦春成 

0351-8686990 

投资风险： 

 经济基本面风险。 

一年内公司股价与大盘对比走势： 

sxzqyjfzb@i618.com.cn 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28

层  

电话：0351-8686990 
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          09年1季报分析： 

              实现归属于母公司净利润7.34亿元，同比下降27.85%，与2008年第四季度比较，

下滑幅度加深10.33个百分点。09年第一季度公司实现营业收入36.79亿元，同

比下降13.10%；实现营业成本20.26亿元，同比下降1.93%。实现归属于母公司

净利润7.34亿元，同比下降27.85%，与2008年第四季度比较，下滑幅度加深10.33

个百分点。 

营业收入同比下降，主要是受外贸进出口萎缩影响，集装箱和散杂货吞吐量下

降。其中，公司集装箱吞吐量同比下降15.1%，而集装箱业务板块是公司的重要

业务，2008年该板块收入比重50.03%，占公司毛利润总额的67.38%。为此该板

块吞吐量下滑直接拖累了公司营业收入的增长。 

09 年第一季度毛利率为 44.94%，与 08 年 1 季度及第 4 季度相比，分别下降了

6.27 和 1.67 个百分点。公司毛利率大幅下滑，主要原因在于公司营业成本同比

下降幅度远小于营业收入同比下降的幅度，09 年第一季度公司营业收入同比下

降 13.10%，而营业成本同比下降仅 1.93％，导致公司毛利率大幅下滑，而公司

毛利润大幅下滑主要原因在于新码头投产后，折旧、摊销及人工成本增加，如上

海罗泾港区二期工程于 2008 年 7 月 14 日正式通过国家验收；09 年公司为了应

对金融危机，提高港口竞争能力，推出空箱商务计划及提升中转比例，增加了集

装箱毛利率降低的风险。虽然公司提出 09 年可控管理费用增长幅度将努力控制

在 2%以内。 

图 1：2008年公司收入构成 图 2 2008年公司毛利润构成 
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资料来源：公司公告  山西证券研究所                      资料来源：公司公告  山西证券研究所 
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图 3.2008 年公司业务完成情况 图 4.上海港外贸货物吞吐量占全港货物吞吐量比重 
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资料来源：公司公告  山西证券研究所                      资料来源：WIND  山西证券研究所 

剔除营业外收支影响，09 年第 1 季度公司实现归属于母公司净利润同比下滑

41.20%，较 08 年第四季度同比下滑幅度增加 16.33 个百分点。 09 年第 1 季度

公司净利润同比下滑 27.85％，较 08 年第四季度下滑幅度加深 10.33 个百分点，

但是实现的上述净利润包含了营业外收支净额的影响，09 年第一季度，营业外

收支净额为 1.46 亿元，剔除此影响，公司实现的归属于母公司净利润同比下滑

41.20%，较 08 年第四季度同比下滑幅度增加 16.33 个百分点。 

公司风险分析： 

折旧费用增加给毛利率提升带来较大压力。由于公司目前经营的洋山二期的收

益权仅是支付了6亿元的保证金，鉴于洋山港二期股权问题今年解决的可能性很

大，如果一期和二期合并，公司折旧费用将会进一步提高；另外，洋山二期、

三期的投资超过230亿元，洋山二期于2006年12月建成、洋山三期A段于2007年

12月建成、B段也于2008年12月底建成，其中三期工程投资170亿元，根据上海

市深水港工程建设指挥部副总指挥刘作亮透露：“目前三期一阶段的运营机构

已经确定为上港集团、新加坡港务集团、中海集团和法国达飞轮船，他们将共

同组建合资公司。而让人瞩目的三期二阶段还在洽谈之中，但是现今已经确定

的公司有中远集团和上港集团，此外还有两家国际知名航运公司正在洽谈之中，

具体股权情况还没有确定，但可以肯定上港集团将占控股地位，未来两年股权

的解决必将增加折旧，进而降低公司毛利率。 

经济发展尚未明朗，集装箱吞吐量的持续增长面临较大挑战。09年1-2月上海港

口集装箱吞吐量及货物吞吐量同比增长大幅低于沿海港口吞吐量同比增长水
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平。尽管2月份上海港货物吞吐量同比增长较1月份下滑放缓1.07个百分点，但

是集装箱吞吐量同比下滑较1月份又增加1.68个百分点，总体来说，外贸形势短

期内难以起色,不确定性较大。而国内经济虽有回暖迹象，但是该回暖主要是由

前期大量投资所致，长期走势尚待于观察，并且外围经济发展的不确定性更大，

我们认为外贸货物吞吐量占较大比重的上海港09年业绩将被拖累。 

图 5.沿海主要港口与上海港货物吞吐量同比增长趋

势比较 
图 6.沿海主要港口及上海港集装箱吞吐量同比增

长趋势比较 
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资料来源：WIND  山西证券研究所                      资料来源：WIND  山西证券研究所 

投资机会犹存： 

 公司的投资机会主要包括2009年3月25日国务院原则上通过推进上海建设国际

金融中心和国际航运中心的意见对上海港是实质利好政策、4月1日起提高纺织、

服装、轻工、钢铁、有色金属、石化和电子信息产品出口退税率以及在建工程

未来将会提升公司赢利空间，如上海港外高桥港区六期工程的建设，该项目年

设计通过能力集装箱210万TEU和汽车73万辆，于2009年1月24日得到国家发展改

革委员会核准,预计将在2010 年完工并投入使用等。 

盈利预测： 

根据公司09年第1季度业绩，预计2009年公司实现归属于母公司净利润

428244.37万元，同比下降7.29％，实现每股收益0.20元，2010年实现每股收益

0.22元。 
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表1.盈利预测表 

  2006 2007 2008 2009E 2010E 

一、营业总收入(万元) 1279443.93 1632839.78 1814047.96 1836723.56  1980000.00  

    营业收入(万元) 1279443.93 1632839.78 1814047.96 1827653.32  1970210.28  

营业收入同比增长：   27.62% 11.10% 0.75% 7.80% 

二、营业总成本(万元) 893991.15 1102430.59 1209040.46 1202915.65  1290273.95  

    营业成本(万元) 638461.56 855107.84 911651.21 933713.17  999539.95  

营业成本同比增长：    33.93% 6.61% 2.42% 7.05% 

    营业税金及附加(万

元) 
44089.93 55809.93 65413.56 57856.79  62370.00  

    销售费用(万元)           

    管理费用(万元) 180367.39 164075.08 181917.47 184223.37  198594.00  

    财务费用(万元) 19687.94 20487.92 36500.45 21122.32  22770.00  

    资产减值损失(万元) 11384.33 6949.81 13557.77 6000.00  7000.00  

三、其他经营收益(万元)           

  公允价值变动净收益(万

元) 
3391.96 -604.87 0     

    投资净收益(万元) 41717.48 28809.16 28254.75 28000.00  28000.00  

    其中：对联营企业和合

营企业的投资收益(万元) 
32426.57 16830.66 15280.06     

四、营业利润(万元) 430562.23 558613.49 633262.26 652737.67  707936.33  

营业外收支净额（万元） 5980.56 975.41 76607.98 1570.00  970.00  

    加：营业外收入(万元) 7346.41 5602.32 80000.31     

    减：营业外支出(万元) 1365.85 4626.91 3392.33     

    其中：非流动资产处置

净损失(万元) 
1090.33 3273.95 2174.79     

五、利润总额(万元) 436542.79 559588.9 709870.23 654307.67  708906.33  

    减：所得税(万元) 47463.71 62133.33 106917.96 98146.15  106335.95  

六、净利润(万元) 389079.08 497455.56 602952.28 556161.52  602570.38  

    减：少数股东损益(万

元) 
92540.44 133452.57 141018.73 127917.15  138591.19  

    归属于母公司所有者

的净利润(万元) 
296538.64 364002.99 461933.54 428244.37  463979.19  

归属于母公司所有者净利

润同比增长： 
  22.75% 26.90% -7.29% 8.34% 

七、每股收益：           

   (一 ) 基本每股收益

(元) 
0.14 0.17 0.22 0.20  0.22  

   (二 ) 稀释每股收益

(元) 
0.14 0.17 0.22 0.20  0.22  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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