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财务费用剧增拖累公司中期业绩 

——营口港（600317）中报点评 
 
1、公司上半年业绩低于预期 

 

2009 年上半年，营口港实现营业收入 94,803.03 万元，同比下降 8.21%，其中主营

业务收入 85,803.58 万元，同比下降 12.62%，主营业务收入占公司收入总额的比例为

90.51%；实现营业利润 12,463.25 万元，同比下降 51.57%；实现归属于母公司股东的净

利润 10,062.99 万元，同比下降 28.30%；实现每股收益 0.18 元，低于我们年初对公司的

预期。 

 
2、公司吞吐量或将超预期增长 

 

2009 年上半年，营口港集团公司共计完成货物吞吐量 8813 万吨，同比增长 16.96%；

其中上市公司累计完成货物吞吐量 4335.5 万吨；鉴于铁矿石和钢材为上半年增长的主要亮

点，而营口港铁矿石和钢材装卸业务由上市公司经营，我们预计公司上半年吞吐量增速与

全港增速基本持平。由于上半年铁矿石囤积过多，下半年铁矿石进口增速将可能放缓，但

是，未来鞍钢鲅鱼圈项目对公司的铁矿石吞吐量增长的支撑作用显著。 

 

图 1、2009 年上半年营口港集团月度货物吞吐量 

 

         资料来源：WIND、浙商研究所   
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3、内贸集装箱未来成长空间较大 

008 年，营口港集装箱吞吐量为 204 万 TEU，同比增长 48.5%，2009 年前 5 月，

尽管

4、集团整体上市依然任重道远 

前，鲅鱼圈四期的全部 10 个泊位（54-63 号），除个别泊位的收尾工作外，已经全

部完

5、财务费用激增显著拖累公司业绩 

009 年上半年，公司财务费用超过 1 亿元，同比增长超过 190%，影响公司每股收益

近 0

6、高转送给公司股票带来交易性机会 

据公司公告，2009 年中期资本公积金转增股本预案为：以公司报告期末总股本

548
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受到世界经济危机的影响，营口港的集装箱吞吐量达到 96.3 万 TEU，同比增长 18.3%，

是沿海港口唯一的集装箱吞吐量增长的公司。营口港的集装箱业务以内贸箱为主，占 80%

以上，箱量来源中，60%左右为省外货源，40%为本省货源。由于营口港腹地集装箱业务

发展较为滞后，随着东北振兴和辽宁沿海开发的展开，公司的集装箱业务还有较大的想象

空间。 

 

 

目

工，当前这 10 个泊位都没进入上市公司，其中，54 号泊位为公司的子公司新世纪集

装箱公司租赁经营，公司另外租赁了 55 和 56 号泊位进行杂货的经营。由于货源缺乏，

公司没有租赁剩下的泊位。根据营口港集团的整体上市计划，未来这些泊位都将进入上市

公司。从上市公司完成吞吐量的情况来看，公司所完成的吞吐量仅为集团的一半，集团依

然有大量的泊位等待注入。但是，目前集团整体上市所面临的困难主要有两个：一是集团

包括新近完成的仙人岛港区 30 万吨级原油泊位以及先前的 A 港池泊位，未注入上市公司

的资产总额超过百亿，从目前公司的经营性现金流来看，近几年内无法消化如此规模的资

产；二是公司依然面临着货源不足的问题。 
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.19 元。按公司已公告资料，公司上半年新增贷款 23.3 亿元，主要用于支付收购集团 7

个泊位的最后一笔价款及补充营运资金等。2008 年公司收购了港务集团下面的 7 个泊位和

成品油罐区、墩台山罐区资产及矿石码头的土地使用权。除去向港务集团定向增发的股权

支付 29 亿元的价款外，44 亿元的支付款需运用现金，其中 26 亿元在 09 年 6 月支付，在

这之前公司以应付账款的形式不计提利息。公司借入长期借款支付后将计提利息，导致公

司财务费用激增，公司负债也将超过 50 亿元。 

 

 

依

,785,813 股为基数，向全体股东以每 10 股转增 10 股的比例转增股本，合计转增股

本 548,785,813 股。高转送为公司带来交易性投资机会。我们预计 2009、2010 年公司每

股收益分别为 0.24 元和 0.26 元，对应 2009、2010 年动态市盈率为 28 倍和 26 倍，鉴于

公司短期的交易性机会及长期的成长空间，我们维持对公司“推荐”评级。 
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表 1 营口港盈利预测简表 
2007 2008 2009E 2010E 

、

单位：百万元 
营业收入 1,082 1,951 2,086 2,524 
  营业成本 725 1,302 1,335 1,615 
  营业税金及附加 35 62 66 80 
  管理费用 49 106 144 175 
  财务费用 63 142 244 339 
  资产减值损失 0 0 1 1 
  投资净收益 36 30 30 36 
营业利润 246 369 325 350 
  营业外收入 1 0 0 0 
  营业外支出 0 0 0 0 
利润总额 246 368 325 350 
  所得税 62 63 56 60 
净利润 185 306 269 290 
  少数股东损益   6 7 7 
  归属于母公司所有者的净利润 185 300 263 282 
稀释后 EPS（元） 0.29     0.28 0.24 0.26 

            资料来源：浙商研究所 
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投资评级的说明：  

票投资评级 
 

   烈推荐：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 20%以上； 

荐：    相对于沪深 指数，预期未来 个月内上涨幅度在 20%  

 

避： 相对于沪深 指数，预期未来 个月内下跌幅度在

 

行业投资评级 

荐： 预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数； 

 

回避： 预期未来 个月内行业股票指数表现弱于沪深 指数； 
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