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交通运输－港口 厦门港务（000905)  中性

报告原因：中报点评 09 年估值过高，但业绩逐步回暖是趋势  首次评级

2009 年 8 月 15 日     公司研究/点评报告 

市场数据：2009 年 8 月 14 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 8.47  营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 
每股 
收益 

营业利
润率 

净资产
收益率

 

市盈率

一年内最高/最低（元） 
11.04/8

.20 

2007A 
2232.89 138.45 150.53 -11.40  0.28  9.07 10.56 30.25 

市净率 2.94 2008A 2749.70 23.15 117.46 -21.97  0.22  4.77 7.75 38.50 

市盈率 51.81 2009E 1453.11 -47.15 64.68 -44.94  0.13  9.50 3.79 66.32 

流通 A 股市值（百万元） 1913 2010E 1685.60 16.00 91.31 41.17  0.18  11.59 5.07 46.97 

注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 

基础数据:  2009 年 6 月 30 日 

每股净资产（元） 2.80 

资产负债率% 43.57 

总股本/流通 A 股(百万) 531/232

.72 

流通 B 股/H 股（百万）  

相关研究 
 

 

执笔人 

孟令茹  

menglingru@sxzq.com 

联系人 

焦春成 

0351-8686990 

投资要点： 

 09 年上半年实现归属于母公司净利润 2532 万元，同比下降 63%，实现每股收益 0.05 元。

其中，第二季度实现归属于母公司净利润 1699.49 万元，与第一季度相比， 环比增幅

247.76％，表明公司业绩最困难时期已经过去。 

 收缩贸易业务经营规模是 09 年上半年公司营业收入大幅下降的重要原因；贸易业务毛利

率的上升，难以抵挡港口物流及建材销售业务毛利率的下降，上半年公司净利润大幅下

降。 

 厦门港区外贸货物吞吐量占比 55.60％，下半年集装箱出口逐步回暖一定程度上将带动

厦门港区出口集装箱吞吐量增加。 

 厦门港区经营主体过多，竞争激烈，港区重组整合几率较大。公司近期业务目标和长远

发展规划中提出开展资产整合和业务重组，优化各项资源配置，在相关股东支持下，探

讨收购散杂货码头资源的可能性和可行性，为公司港区资源整合提供想象空间。 

 海峡西岸振兴规划利在长远，短期内对公司业务难以形成实质利好。政策刺激上半年公

司股价大幅反弹，按照 2009 年每股收益 0.13 元的业绩，市盈率 66.32 倍，股价估值过

高，给予“中性”评级。 

投资风险： 

 大盘调整风险；国内外经济复苏程度低于预期。 

一年内公司股价与大盘对比走势： 
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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 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 
成交金额 厦门港务 沪深300
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09年上半年实现归属于母公司净利润2532万元，同比下降63%，实现每股收

益0.05 元。09年1－6月公司实现营业收入66050万元，同比下降59%；实现营业

利润5359万元，同比下降39%；实现归属于母公司净利润2532万元，同比下降63%，

每股收益0.05 元。其中，第二季度实现归属于母公司净利润1699.49万元，与

第一季度相比， 环比增幅247.76％，表明公司业绩最困难时期已经过去。 

收缩贸易业务经营规模是09年上半年公司营业收入大幅下降的重要原因。

为控制经营风险，在贸易业务方面，公司有选择性地经营与公司港口物流供应

链关联度高的业务品种，收缩贸易业务经营规模，09年上半年贸易业务收入

20366.09万元，同比下降81.72％，在公司营业收入中的比重由08年中期的68.29

％下降到目前的30.83％。另外，金融危机导致建材销售及码头装卸及堆存等物

流服务业务市场需求大幅缩减，上述两项业务营业收入同比降幅分别为11.18％

和13.24％。 

贸易业务毛利率的上升，难以抵挡港口物流及建材销售业务毛利率的下降，

上半年公司净利润大幅下降。09年上半年，公司收缩贸易业务经营规模，降低

经营风险， 与去年同期相比，贸易业务毛利率上涨0.98个百分点；经济危机中

港口货物吞吐量同比下降，竞争加剧，建材售价下降，毛利率分别降低0.78个

百分点和3.82个百分点，而去年同期上述两项业务的毛利润所占比重分别为

71.22%及11.02%，导致09年上半年公司净利润同比大幅下降。 

集装箱出口逐步回暖预计带动下半年厦门港区集装箱吞吐量的增加。08年

厦门港区外贸货物吞吐量占比55.60％，在外贸集装箱吞吐量中，进口基本上是

空箱，出口重箱；09年上半年厦门港区货物吞吐量累计4972.34万吨， 同比增

长4.38％，而外贸货物吞吐量累计2466.13万吨，同比下降7.76％，其中全港集

装箱吞吐量累计211.31万标箱，同比下降14.34％，外贸集装箱吞吐量累计

168.06万标箱，同比下降17.39％。但是港区出口集装箱吞吐量货重占集装箱吞

吐量货重的45.41％，占外贸货物吞吐量的62.62％，占全港货物吞吐量的25.25%,

鉴于三四季度是集装箱出口旺季，并且中国集装箱出口运价指数已经连续五周

反弹，也显示海外需求小幅回暖趋势，加上去年同期出口基数较低，我们认为

下半年厦门港区集装箱业务将会出现一定程度的增长。 

厦门港区经营主体过多，竞争激烈，港区重组整合几率较大。2006年1月福

建政府第44次常务会议决定，将厦门湾内厦门市的东渡港区、海沧港区、嵩屿

港区、刘五店等五个港区及漳州市的后石、石码及招银港区合并组成新的厦门

港，设立厦门港管理局，作为全厦门湾港口、航道和水路运输实施行政管理的

交通行政管理部门，漳州港纳入厦门港规划，利于公司在更高层次和更大规模

上发展港口物流业务。另外，公司近期业务目标和长远发展规划中提出开展资

产整合和业务重组，优化各项资源配置，在相关股东支持下，探讨收购散杂货
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码头资源的可能性和可行性，为公司港区资源整合提供想象空间。  

海峡西岸振兴规划利在长远，但短期内对公司业务难以形成实质利好。上

半年国务院总理温家宝主持召开国务院常务会议，讨论并原则通过《关于支持

福建省加快建设海峡西岸经济区的若干意见》，重点发展大陆与台湾各方面往

来，交流。其中，与港口发展相关举措包括： 整合港湾资源，形成以厦门港、

福州港为主，布局合理的东南沿海地区港口发展布局；将沿海港口作为大型装

备制造业项目布局的备选基地，合理布局发展临港工业。以厦门港、湄洲湾等

为依托，建设石化、船舶修造等为重点的临港工业集中区，成为带动区域经济

发展的新增长点；推动跨省铁路、高速公路、港口等重大基础设施项目统筹规

划布局和协同建设，畅通海峡西岸经济区港口与腹地的通道；为支持两岸交流

交往，把福建沿海机场、港口等作为两岸直接“三通”的首选地，适时增加福

建沿海港口为对台海上货运直航口岸。这些规划措施只能构成公司长远发展的

利好，短期内对公司业务发展效果不大。其实，09 年上半年，厦门港区台湾航

线集装箱吞吐量累计 17.34 万标箱，同比下降 22.48％，其中六月份该航线集装

箱吞吐量与去年相比，下降 37.58％。尽管短期内对公司业绩难以形成实质利好，

但是政策利好却刺激二级市场上的公司股价大幅反弹。按照 2009 年每股收益

0.13 元的业绩，公司股票 09 年市盈率高达 66.32 倍，股价估值过高，给予“中

性”评级。 

http://news.hexun.com/economy
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利

预

测

   2006A  2007A  2008A 2009E 2010E 

一、营业总收入(万元) 93641.47  223289.33 274970.04  145310.66 168560.37 

    营业收入(万元) 93641.47  223289.33 274970.04  145310.66 168560.37 

同比增幅：％   138.45% 23.15% -47.15% 16.00% 

二、营业总成本(万元) 78695.34  

 

207028.17 263367.26  131522.57 149052.08 

    营业成本(万元) 66685.21  192752.22 245727.43  117136.82 132364.60 

同比增幅：％   

 

 

 

189.05% 27.48% -52.33% 13.00% 

    营业税金及附加(万元) 2643.96  3065.05  3181.28  3138.71  3640.90  

    销售费用(万元) 230.49  467.43  1106.34  857.33  994.51  

    管理费用(万元) 9491.11  

 

9488.49  9900.58  9648.63  11192.41 

    财务费用(万元) -565.04  

 

 

 

327.73  1672.95  741.08  859.66  

    资产减值损失(万元) 209.60  927.25  1778.67      

三、其他经营收益(万元)           

    公允价值变动净收益(万元)   362.23  -362.23      

    投资净收益(万元) 7681.67  

 

 

3622.67  1888.98      

      其中：对联营企业和合营

企业的投资收益(万元) 
576.61  

 

 

 

138.71  -106.53  21.56 23.72  

四、营业利润(万元) 22627.80  20246.07 13129.53  13809.65 19532.00 

    加：营业外收入(万元) 1759.11  2322.80  2855.70      

    减：营业外支出(万元) 191.99  246.12  124.12      

    营业外收支净额（万元） 1567.12  

 

2076.68  2731.58  171.25  205.50  

五、利润总额(万元) 24194.93  

 

22322.75 15861.11  13980.90 19737.50 

    减：所得税(万元) 4793.58  

 

 

4050.57  1265.47  4581.54  6467.98  

六、净利润(万元) 19401.35  18272.18 14595.64  9399.36  13269.52 

    减：少数股东损益(万元) 2411.27  

 

3218.88  2849.19  2931.66  4138.76  

    归属于母公司所有者的净利

润(万元) 
16990.08  

 

15053.30 11746.45  6467.70  9130.76  

同比增幅：％   

 

-11.40% -21.97% -44.94% 41.17% 

七、每股收益：           

    (一) 基本每股收益(元) 0.32  0.28  0.22  0.13  0.18  

     (二) 稀释每股收益(元) 0.32  0.28  0.22  0.13 0.18  

            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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