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 公司的主业包括两个部分，港口收入和高速公路，港口收入来自于占比27%

股权的盐田国际和占比 35%的盐田西港区，以投资收益的形式计入业绩，

贡献了利润总额的 60%左右；公路的收入主要来自于控股 66.67%股权的

惠盐高速，表现为主营业务收入。 

 在公司港口业务的外贸份额当中，美洲航线占到 40%-50%的比重，欧洲

航线占到 30%-40%的比重，相比较其他港口，盐田是最先受到外需下降

影响的港口，也正是因为影响最早，其同比数据也基本趋于稳定。 

 盐田国际 7 月份集装箱吞吐量 71 万 TEU，其中重箱 46.9TEU，空箱

24.1TEU，1-7 月份累计 450.13TEU，相比较去年同期 511.76TEU 同比下

降 12.04%。经营数据在经历了 5、6月份的反弹后，7月同比降幅又开始

扩大，出口复苏还找不到坚实的证据。 

 公路方面，惠盐高速 6 月份车流数据同比下降 3.32%，上半年车流整体

下降约 3.5%左右，通行费收入同比下降约为 2.64%，宏观经济影响基本

稳定。 

 公司 07 年向和记黄埔转让了盐田西港区 23.33%的股权，对西港区的持

股由 58.33%下降到 35%，换取西港区码头纳入盐田港区统筹经营，这也

是西港区在 08 年吞吐量下降 28.57%的情况下，收入仍然有 27.8%的增

长的原因。相比较盐田港区的另一大股东和记黄埔，我们看到盐田港在相

关资产控制和决策上处于弱势。 

 从深圳港口的竞争格局看，除了深赤湾之外，大铲湾也将加入这一竞争行

列，今年 6 月份，大铲湾集装箱码头一期工程 4#、5#两个泊位已通过

验收。 

 从大的方向看，我们认为有两个趋势是不利于深圳港口：广东省的产业转

型和技术的进步，产业转型将会降低工业生产的比重，技术的进步将会增

加产品的附加值、而降低运输产品的体积，一个有利的因素是铁路行业的

发展，将会扩大港口货源的范围。 

 至于盐田港三期是否会注入上市公司，这始终是市场期待的一个故事，但

是大股东在对上市公司的支持方面还没有表现出较大热情。 

 我们预计公司 09、10 年业绩分别为每股 0.35 元和 0.37 元，按照目前市

场收盘价，动态市盈率 09 年 20.74X 和 19.88X，盐田港的成长性已经散

失，未来将在供给过剩、需求相对下滑中寻求服务的升级，综合考虑，我

们首次给予公司“中性”评级。 

 

 

 

盐田港 000088.SZ

吞吐量复苏还没有坚实的证据

徐捷 交通运输行业资深分析师 
 8621－63325888×6065 
 xujie@orientsec.com.cn 

 
投资评级                   买入 增持 中性 减持

股价（2009 年 08 月 17 日） 7.33 元

目标价格（6 个月） 7.33 元

总股本/A 股（万股） 124500/40603

国家/地区 中国

行业 港口

报告日期 2009 年 8 月 18 日
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盐田港 上证综合指数

财务预测 

 2008A 2009E 2010E
主营业务收入（百万） 429.81 389.87 405.84 

主营业务利润（百万） 684.45 526.18 553.59 

净利润（百万） 573.00 440.11 458.97 

EBITDA（百万） 692.31 699.10 736.17 

每股收益（元） 0.46 0.35 0.37 

每股经营现金流（元） 0.20 0.24 0.31 

市盈率(X) 15.93 20.74 19.88 

净资产收益率% 14.94% 10.90% 10.81%

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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表 1：盐田港盈利预测                                     

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 721.22  702.71 429.81 389.87 405.84 430.19  

    增长率(%) 12.06% -2.57% -38.84% -9.29% 4.10% 6.00% 

归属母公司股东净利润 706.00  645.86 573.00 440.11 458.97 484.39  

    增长率(%) 3.14% -8.52% -11.28% -23.19% 4.29% 5.54% 

每股收益(EPS) 0.567  0.519 0.460 0.353 0.369 0.389  

每股股利(DPS) 0.300  0.300 0.239 0.192 0.200 0.211  

销售毛利率 47.82% 54.28% 63.44% 64.89% 65.74% 66.65% 

销售净利率 108.23% 106.10% 146.93% 124.41% 124.64% 124.09% 

净资产收益率(ROE) 22.31% 17.78% 14.94% 10.90% 10.81% 10.84% 

投入资本回报率(ROIC) 26.93% 28.44% 28.09% 17.87% 16.20% 16.05% 

市盈率(P/E) 12.93  14.13 15.93 20.74 19.88 18.84  

股息率(分红/股价) 0.041  0.041 0.033 0.026 0.027 0.029  

              

报表预测             

利润表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        营业收入 721.22  702.71 429.81 389.87 405.84 430.19  

  减: 营业成本 376.31  321.25 157.15 136.90 139.02 143.48  

        营业税金及附加 23.11  22.22 15.37 13.94 14.52 15.39  

        营业费用 6.03  5.46 3.06 2.78 2.89 3.07  

        管理费用 73.61  55.21 56.85 51.57 53.68 56.91  

        财务费用 -10.88  9.95 -43.81 -21.03 -21.37 -21.75  

        资产减值损失 4.43  0.94 1.48 0.00 0.00 0.00  

  加: 投资收益 578.64  490.73 444.75 320.47 336.49 356.68  

        公允价值变动损益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

        营业利润 827.25  778.40 684.45 526.18 553.59 589.79  

  加: 其他非经营损益 -2.42  1.38 0.35 0.00 0.00 0.00  

        利润总额 824.83  779.79 684.79 526.18 553.59 589.79  

  减: 所得税 44.27  34.22 53.30 41.14 47.76 55.94  

        净利润 780.55  745.56 631.50 485.03 505.83 533.84  

  减: 少数股东损益 74.55  99.71 58.50 44.93 46.86 49.45  

        归属母公司股东净利润 706.00  645.86 573.00 440.11 458.97 484.39  

资产负债表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        货币资金 1365.78  1911.94 1625.66 1609.89 1663.36 1652.43  
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        应收和预付款项 154.70  132.33 76.21 108.43 83.51 119.65  

        存货 5.81  1.03 0.34 1.73 0.37 1.80  

        其他流动资产 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

        长期股权投资 1046.45  1190.36 1608.34 1928.81 2265.30 2621.99  

        投资性房地产 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

        固定资产和在建工程 1363.83  768.09 393.97 409.47 414.98 410.49  

        无形资产和开发支出 69.70  66.59 817.37 708.47 599.57 490.67  

        其他非流动资产 1.00  0.69 1.12 0.56 0.00 0.00  

        资产总计 4007.27  4071.04 4523.00 4767.36 5027.10 5297.03  

        短期借款 20.00  5.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

        应付和预收款项 108.84  52.41 48.66 46.60 49.37 48.10  

        长期借款 0.00  0.00 140.50 140.50 140.50 140.50  

        其他负债 58.69  58.69 130.83 130.83 130.83 130.83  

        负债合计 187.54  116.11 319.99 317.93 320.70 319.43  

        股本 1245.00  1245.00 1245.00 1245.00 1245.00 1245.00  

        资本公积 742.65  937.83 897.96 897.96 897.96 897.96  

        留存收益 1176.52  1448.87 1691.66 1893.14 2103.25 2325.00  

        归属母公司股东权益 3164.16  3631.70 3834.62 4036.10 4246.21 4467.96  

        少数股东权益 655.57  323.23 368.40 413.33 460.18 509.63  

        股东权益合计 3819.73  3954.93 4203.02 4449.42 4706.39 4977.59  

        负债和股东权益合计 4007.27  4071.04 4523.00 4767.36 5027.10 5297.03  

现金流量表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        经营性现金净流量 257.93  340.93 254.96 301.83 380.96 329.96  

        投资性现金净流量 353.33  155.92 -32.69 -100.00 -100.00 -100.00  

        筹资性现金净流量 -622.05  -395.12 -403.51 -217.60 -227.49 -240.89  

        现金流量净额 -13.30  98.42 -181.27 -15.78 53.47 -10.93  

资料来源：东方证券研究所 
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分析师承诺 
徐捷：交通运输行业资深分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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