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交通运输－港口 日照港（600017)  

报告原因：中报点评 二季度业绩环比增幅 88.25％，预计下半年业绩继续回暖 首次评级：增持

2009 年 8 月 18 日     公司研究/点评报告 

市场数据：2009 年 8 月 18 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 6.22  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） 
16.51/7

.14 

2007A 
1202.378 21.451 179.121 -1.069  0.28  14.557 7.060 22.214 

市净率 2.75 2008A 1684.267 40.078 261.614 46.054  0.21  21.237 9.490 29.619 

市盈率 27.57 2009E 1929.550 14.563 314.696 20.290  0.20  24.031 9.144 29.879 

流通 A 股市值（百万元） 2865 2010E 2392.643 24.000 400.952 27.409  0.26  24.700 10.435 23.451 

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） 2.66 

资产负债率% 49.06 

总股本/流通 A 股(百万) 126.06/

460.59 

流通 B 股/H 股（百万）  

相关研究 
 

投资要点： 

 2009 年上半年公司实现归属于母公司净利润 15771.55 万元，同比增长 16.89％，其中，

第二季度实现归属于母公司净利润环比增长 88.25％。 

 上半年铁矿石和煤炭及其制品吞吐量超预期增长及金属矿石装卸费率上升是公司实现营

业收入同比增长的重要因素。 

 下半年铁矿石进口量将会放缓，但是降幅不会很大，继续增厚公司业绩；09 年下半年日

照港矿石二期工程建设完毕，将会大大降低公司短途倒运费用。 

  下半年收购西港区二期工程对公司业绩增厚有限。准备收购的日照港石臼港区西区三期

工程，设计年吞吐量 622 万吨，预计该项目 2011 年建成投产。虽然短期对公司业绩影

响有限，但是收购完成意味着公司非公开发行股票工作完毕，截至 7 月 27 日，公司非公

开发行股票申请已经获得中国证券监督管理委员会核准，按照发行 2.5 亿股计算，将会

摊薄公司每股收益。下半年公司面临的成本压力依然较大，主要表现在 2008 年主要工

程项目的陆续竣工使得今年折旧费用大幅增长。 

 假设下半年公司非公开发行股票能够完成，并顺利完成资产收购工作，预计 09 年公司每

股收益 0.21 元，10 年实现每股收益 0.27 元。 

投资风险： 

执笔人 

孟令茹  

menglingru@sxzq.com 

联系人 

焦春成 

0351-8686990 

 大盘调整风险；铁矿石进口低于预期。 

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 日照港 上证综合指数
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2009年上半年公司实现归属于母公司净利润15771.55万元，同比增长

16.89％，其中，第二季度实现归属于母公司净利润环比增长88.25％。公司实

现营业收入92,363.25 万元，同比增长11.80%；发生营业成本63,661.37 万元，

同比增长12.18%；实现归属于母公司净利润15771.55万元，同比增长16.89％，

实现每股收益0.125元，同比增长16.83％。其中，第二季度公司实现归属于母

公司净利润10300.14万元，与第一季度相比，环比增长88.25％，实现每股收益

0.085元，同比增长112.50％。 

上半年铁矿石和煤炭及其制品吞吐量超预期增长及金属矿石装卸费率上升

是公司实现营业收入同比增长的重要因素。公司吞吐货物重要品种包括金属矿

石、煤炭及其制品、水泥熟料等，2009 年1-6 月货物吞吐量6954.7万吨，同比

增长17％，高于沿海港口平均增幅。其中，完成金属矿石吞吐量5317.3万吨，

同比增长14％,占货物吞吐总量比重为76.46％（完成铁矿石吞吐量5064万吨，

同比增长20％，占货物吞吐总量比重72.81％），完成煤炭及制品吞吐量1165.3

万吨，同比增长25％，占货物吞吐总量比重16.76％（外贸进口煤炭同比增长617

％）。基于水泥等货物部分销往海外，上半年受海外经济影响，这些货物吞吐

量同比下降40％以上，但是上述货种所占比重较小，对公司总体盈利能力影响

较小。另外，公司铁矿石港口作业费率上涨也是重要原因，2008年9月1日公司

调整外贸货物进口铁矿石作业基准费率，由27.5元/吨调整为30.5元/吨，按照

上半年铁矿石吞吐5064万吨计算，初步核算，额外增加铁矿石作业收入1.51亿

元，归属于母公司净利润增加3000万元以上。 

下半年铁矿石进口量将会放缓，但是降幅不会很大，继续增厚公司业绩。

截至目前为止，港口铁矿石库存数量为 7148 万吨，连续四周上涨，同时港口铁

矿石价格也略现疲软，以日照港港口铁矿石价格为例，7 月 27 日 63.5％品位印

度粉矿价格为 720 元/吨，到 8 月 5 日，铁矿石价格为 845 元/吨，连续 4 次上

涨。而到 8 月 17 日，该货种价格持续稳定在 845 元，本周下降到 840 元/吨，

65％品位的巴西粉价格也下降了 20 元/吨。另外连续上涨四月的钢铁价格指数

本周首次小幅下跌，表明钢铁需求回暖基础尚不牢固，前期铁矿石超量进口将

放缓第三季度后半期铁矿石进口数量。尽管铁矿石贸易首次达成协议，但是 FMG

产量，相对于三大矿商来说，较小，故三大矿商跟随其谈判价格的难度较大，

同时此次协议价格根本没有达到中钢协前期降价 40％的要求，而且 FMG 粉矿价

较力拓矿粉仅低 1.86 美元/吨，但其粉矿干基等级较力拓却低 8％，即铁矿石

谈判难言取得进展和初步胜利，导致近期铁矿石进口观望情绪较浓。但是基于

中国经济刺激计划，认为中国铁矿石需求依然很大。 

下半年日照港矿石二期工程建设完毕，将会大大降低公司短途倒运费用。

上半年由于二期工程未能全部竣工，码头至堆场连接段工程仍然处于调试过程，
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使矿石自动化输送能力没有顺利提升，短途倒运费用仍然较高。截至09年6月30

日，该项工程进展完成92.88％。而日照港矿石码头包括两期工程，年设计吞吐

能力均为1600万吨，09年上半年吞吐量完成4000万吨以上，远超过年设计吞吐

能力，鉴于倒运费与货物吞吐量正相关，随着下半年二期工程建设完毕，公司

短途倒运费将大大节省。 

下半年收购西港区二期工程对公司业绩增厚有限。西港区共建 3 个通用泊

位，年设计吞吐能力近期 250 万吨，远期 310 万吨，目前二期工程基本建成并

投产。股份公司将该泊位外包给集团公司，作为上述工程的经营方式，为此上

半年合并报表时已经包含此项收入。2007 年 6-12 月股份公司向集团公司交付

租赁费用 7160.07 万元,2008 年交付租赁费用 13573.12 万元，收购西港区二

期工程对公司业绩的影响主要体现在公司将以折旧费用代替租赁费用。目前西

港区资产帐面价值约为 9.15 亿元，年折旧费用在 3500 万元左右。收购将节约

成本费用 1 亿元左右，年增加公司税后利润 7500 万元左右。准备收购的日照

港石臼港区西区三期工程，包括 2 个 5 万吨级通用泊位、3 个 3.5 万吨级通用

泊位以及相关配套设施和装卸机械设备，设计年吞吐量 622 万吨，预计该项目

2011 年建成投产。虽然短期对公司业绩影响有限，但是收购完成意味着公司非

公开发行股票工作完毕，截至 7 月 27 日，公司非公开发行股票申请已经获得中

国证券监督管理委员会核准，按照发行 2.5 亿股计算，将会摊薄公司每股收益。

另外，下半年公司面临的成本压力依然较大，主要表现在 2008 年主要工程项

目的陆续竣工使得今年折旧费用大幅增长。 

假设下半年公司非公开发行股票能够完成，并顺利完成资产收购工作，预

计 09 年公司每股收益 0.21 元，10 年实现每股收益 0.27 元。 
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表 1.盈利预测表 

   2006 A  2007A  2008A 2009E 2010E 

一、营业总收入(万元) 99001.12  120237.78  168426.65 192955.05  239264.26  

    营业收入(万元) 99001.12  120237.78  168426.65 192955.05  239264.26  

同比增长：％   21.45 40.08 14.56 24.00 

二、营业总成本(万元) 84205.64  104270.85  135955.27 151545.54  185522.83  

    营业成本(万元) 68016.60  91009.58  118599.21 132848.27  163403.37  

同比增长：％   33.80 30.32 12.01 23.00 

    营业税金及附加(万元) 3424.00  4100.88  5762.93  6406.11  7955.10  

    销售费用(万元)           

    管理费用(万元) 6074.23  4102.71  5283.78  4958.87  6149.00  

    财务费用(万元) 6361.50  4962.07  5615.41  7332.29  8015.35  

    资产减值损失(万元) 329.31  95.61  693.94      

三、其他经营收益(万元)           

    投资净收益(万元) -339.39  1536.59  3296.55      

      其中：对联营企业和合

营企业的投资收益(万元) 
  1536.59  3296.55  4960.30  5357.13  

四、营业利润(万元) 14456.09  17503.53  35767.94 46369.81  59098.56  

    加：营业外收入(万元) 305.44  72.04  86.98      

    减：营业外支出(万元) 43.33  82.48  130.56      

      其中：非流动资产处置

净损失(万元) 
8.59  28.95  28.36      

营业外收支净额（万元） 262.11  -10.44  -43.58  153.57  176.60  

五、利润总额(万元) 14718.19  17493.08  35724.36 46523.37  59275.16  

    减：所得税(万元) -536.29  748.70  7664.11  11630.84  14818.79  

六、净利润(万元) 15254.49  16744.39  28060.24 34892.53  44456.37  

    减：少数股东损益(万元) -2851.13  -1167.67  1898.89  3422.96  4361.17  

    归属于母公司所有者的净

利润(万元) 
18105.61  17912.06  26161.35 31469.57  40095.20  

同比增长：％   -1.07 46.05 20.29 27.41 

七、每股收益：           

    (一) 基本每股收益(元) 0.40  0.28  0.21  0.21  0.27  

    (二) 稀释每股收益(元) 0.40  0.28  0.21  0.21  0.27  

       资料来源：山西证券研究所  

 

 
 
 
 
 
 
 



                                                       公司研究 /点评报告 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                                          

5

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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