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短期业绩无惊喜，长期发展有空间 

 

（1）2009 年业绩增长难有惊喜。2009 年上半年，连云港完成吞吐量 2438.97 万吨，同比增长 3.5%。但是由于费

率高的外贸出口货种吞吐量下降，使得公司业绩不能跟随吞吐量的增长而同步增长。不过，从环比看，1 季度是公司

业绩的低点，2 季度出口焦炭和出口胶合板已经呈现环比增长态势。 

（2）政策支持力度加大，连云港今后发展速度加快。2009 年 6 月国务院通过了《江苏沿海地区发展规划》，以连云

港为龙头的江苏沿海开发正式上升为国家战略。连云港作为全国主枢纽港、集装箱干线港和中西部最便捷的出海

港，在今后政策扶持力度加大的背景下，连云港的发展速度将加快。 

（3）目前，连云港集团未上市的码头资产包括集装箱和矿石码头资产。而连云港临港产业区未来的发展将为集装箱

及散货业务带来增量。 

（4）预测 2009-2010 年每股收益分别是 0.173、0.207 元。目前 PE 分别是 38.08、31.82 倍，PB 分别是 2.06、

1.95 倍，与其他港口相比，估值不低，短期给予“中性”评级。不过考虑到政策未来对连云港港口的支持，以

及连云港临港产业区未来给港口带来增量的预期，我们认为中长期列入可关注公司。 
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连云港地理位置：新亚欧大陆桥的东端起点 

连云港港是江苏省唯一沿海港口；是全国 25 个主枢纽港之一，也是重点规划发展的 12 个国家级区域性主要枢

纽港口之一，与上海港、宁波港一起并列为长三角三大主枢纽港。 

从地理位置看，连云港港口位于陇海、兰新铁路与我国海岸线交汇的 T 型结点上，位于长三角和渤海湾之间，

地处中国沿海脐部；是新亚欧大陆桥东桥头堡、陆桥经济带（陇海兰新经济带）的东大门。新亚欧大陆桥东起中

国连云港港，西至世界第一大港荷兰鹿特丹港，全程 10900 ㎞，途经中国、哈萨克斯坦、俄罗斯、白俄罗斯、

波兰、德国、荷兰等 7 国。其中中国境内 4131 km，联结 11 个省区。据专家计算，太平洋沿岸各国（地区）的

货物由新陆桥运往欧洲，比绕道苏伊士运河海运，时间可以节省一半，运费可节省 20％以上，与经俄罗斯西伯

利亚亚欧大陆桥（出海港为纳霍德卡、东方港）相比，距离可缩短 2000 公里。 

连云港经济腹地：中西部最近的出海口 

连云港港辐射经济腹地包括陇海、兰新铁路沿线，包括江苏、山东、安徽、河南、山西、四川、陕西、甘肃、青

海、宁夏及新疆等十一个省（自治区），辐射国土面积达 360 万平方公里，人口约占全国 1/4。以郑州西为起点，

中西部地区至连云港港的铁路运距较其他海港（日照、青岛港）缩短 300 公里以上，连云港港是我国中西部地

区最经济、便捷的出海口。通过海上运输的中西部货物大多在这里中转。中西部地区货物到连云港出海比其他港

口便宜 35 元/吨。 

连云港港历年货物吞吐量中，来自中西部地区的货物和外贸进出口货物均占 60%左右，并承担了我国沿海港口

90%以上的陆桥过境运输业务。 

 

竞争格局：与日照港、青岛港形成竞争 

从竞争格局看，与连云港产生竞争的港口主要有日照港、青岛港。包括山东、河北南部、山西南部、河南、陕西，

与连云港腹地部分重合。连云港与日照港均有矿石和煤炭装卸业务，存在一定的业务竞争。在陇海沿线及其以南

地区煤炭出口资源本公司具有优势，陇海线以北地区煤炭出口资源日照港较本公司具有优势。在氧化铝货种上与

青岛港存在一定竞争。在矿石接卸方面，连云港同青岛港、日照港相比，水深条件不足，仅能容纳15万吨级的船

舶进出。因此在接卸矿石方面处于劣势。但连云港正在建30万吨级矿石泊位，并进行30万吨级航道的建设，未来

在矿石接卸方面竞争力将增强。 

 

政府政策：以连云港为龙头的江苏沿海开发上升为国家战略 

连云港市已被江苏省确定为振兴苏北和东陇海经济带的龙头。 

2009 年 6 月 10 日，国务院第 68 次常务会议讨论通过《江苏沿海地区发展规划》，以连云港为龙头的江苏沿海

开发正式上升为国家战略。《规划》明确提出按照特大城市的标准把连云港建设成为连接长三角与环渤海的国际

性海港城市，并对在连云港建设 30 万吨级航道、30 万吨级原油和矿石码头、输油管道、油气储备项目、钢铁基

地、一类空港开放口岸等重大事宜，一一提出了具体的政策意见。 

近几年，政府出资建设港口公用设施（包括航道、防波堤等）和输港公路建设，并在土地供给、项目建设资金和

财税政策等方面给予支持。 

目前连云港航道较浅，只有一条 15 万吨级的主航道。15 万吨级以上的船需要停靠上海、宁波港，而这些货物最

后还要通过汽车运输回到连云港，进行铁路运输。2009 年初，国家发改委批复连云港 30 万吨级航道工程项目。
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连云港 30 万吨级航道将在现有的 15 万吨级航道基础上试挖，2010 年全面开工建设。根据规划，项目建设航道

全长约 71 公里及相应配套设施，总投资额预计将达到 78.92 亿元。投资将由国家港口建设费、江苏省及连云港

市共同出资。先期实施一期工程，建设规模为 25 万吨级单向航道长约 51 公里、5 至 10 万吨级航道长约 20 公

里，工程投资约 27.7 亿元。航道建好之后，极大改善港区水深条件，适应船舶大型化要求。 

连云港作为全国主枢纽港、集装箱干线港和中西部最便捷的出海港，连云港市将围绕“一体两翼”港口布局，在 2008

年建成吞吐量过亿吨、集装箱过 300 万标箱的亿吨港基础上，逐步成为长三角和渤海湾之间重要的区域性国际

枢纽大港、集装箱干线大港和带动区域发展的组合大港。在今后政策扶持力度加大的背景下，连云港的发展速度

将加快。 

 

公司货种：较为分散 

总体来说，连云港口货种比较分散，但在多项小宗散杂货运输方面都在全国居前列。 

 中国“北煤南运”、“西煤东输”五大基本港中出口煤炭唯一无索赔港； 

 是中国出口焦炭第二港，份额占全国出口量的 25%以上；仅次于天津港。未来天津港那边焦炭出口可能会

转移部分向连云港； 

 中国进口氧化铝第一港，份额占全国进口量的 50%以上，接卸效率全国第一； 

 中国出口铝锭第一港，份额占全国出口量的 40%以上； 

 是中国出口胶合板第一港，份额占全国出口量的 50%以上，是中国出口胶合板集散中心、航运配载中心和

贸易中心； 

 是中国进口有色矿第四港，份额占全国进口量的 10%以上； 

 中国进口化肥第四港，份额占全国进口量的 10%以上。 

 

公司泊位：连云港除集装箱和矿石、粮食码头之外的泊位 

连云港港目前拥有包括集装箱、散粮、焦炭、煤炭、矿石、氧化铝、液体化工、客滚、件杂货在内的各类码头。

除去集团粮食泊位和处于参股地位的集装箱和矿石码头，连云港集团控股的码头已经全部注入连云港股份公司。 

 

股份公司目前合计拥有 24 个泊位，包括 2007 年募集资金投向的 2 个泊位。募集资金项目投向的两个项目：（1）

墟沟三期 59＃通用泊位已经于 2008 年完工；（2）焦炭 58#专业化泊位将在 2009 年完工投产。焦炭码头主体工

程已经建好，5 月已经试投产，预计年底将竣工阶段。其中晋中地区\晋南地区焦炭从陇海线从连云港下水更为便

捷。 
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表 1：连云港股份公司目前泊位 

泊位  泊位个数  货种  泊位经营者  

一突堤码头（1-2#）  2  

二突堤码头（3-6#）  4  

三突堤码头（7-12#）  6  

金属矿、氧化铝、水

泥、钢材、化肥 

墟沟港区码头（61-66#）  6  木薯干、焦炭、胶合

板 

煤码头（14#）  1  煤炭 

庙岭煤码头（38-39#）  2   

液体化工码头（16#）  1  液体化工品 

墟沟三期59通用泊位 1 通用泊位（2008年已

经投产） 

焦炭58#专业化泊位 1 2009年投产 

小计 24  

股份公司 

集装箱泊位（29-30#），

31-32#）  

4，在建5个，远期预留

20个泊位，规划吞吐能

力1000万TEU 

集装箱  31-32#泊位租赁给新东方经营

（中海集团55%，连云港集团45%） 

铁矿砂泊位（34—36#） 3  铁矿砂  中外运集团62%，连云港集团38% 

粮食泊位（33#）  1  粮食   

资料来源：长江证券研究部 

 

2009 年经营: 业绩不能跟随货物吞吐量同步增长 

2008 年连云港货物吞吐量首次突破 1 亿吨，同比增长 18.26%，进入全国亿吨大港行列。2008 年连云港集装箱

吞吐量达到 300 万 TEU，同比增长达到 50%。规模在全国港口中排名第九。2009 年 1-7 月，连云港货物吞吐量

6622 万吨，同比增长 11%。集装箱吞吐量 161 万 TEU，同比增长 1.17%，而同期全国集装箱吞吐量同比下降

3.8%。 

股份公司 2008 年吞吐量 4444.57 万吨，占整个连云港吞吐量的 44.39%；2008 年同比增幅为 29.19%，增幅超

过整个连云港吞吐量增幅。2009 年上半年，股份公司完成吞吐量 2438.97 万吨，同比增长 3.5%，占整个港口

吞吐量的 43.04%。  

从股份公司吞吐量环比数据看，我们看到，2009 年 1 季度吞吐量环比增长 18.48%；但是增长的货种主要是内

贸或者进口货种（比如铁矿石、煤炭等），而高附加值，费率较高的外贸出口焦炭和胶合板等货类环比出现 50%

左右的下降。2009 年 1 季度，总货物吞吐量环比增长 4.97%，同时，出口焦炭环比增长 40%，出口胶合板环比

增长 26.55%，表明外部经济 2 季度逐渐趋势于稳定，出口货量开始有所恢复，但 2 季度出口机械设备环比出现

下降。 
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表 2：连云港各类货种吞吐量增幅 

货种 2009.2Q 

环比增幅 

2009.1Q

环比增幅 

2008 年同比

增幅 

煤炭 -8.63  37.01  29.39 

焦炭 40.12  -48.35  17.47 

胶合板 26.55  -50.79  19.87 

机械设备 -29.61  78.62  44.96 

铁矿石 4.92  255.65  32.19 

有色矿 37.53  -10.98  33.80 

氧化铝 31.49  23.15  40.89 

木薯干 40.01  289.91  13.46 

总量 4.97  18.48  29.19 

资料来源：长江证券研究部 

 

总体来看，虽然货物吞吐量实现增长，但由于在结构上，增长的货种主要为内贸和进口货种，而高附加值，费率

较高的外贸出口货物减少，使得公司收入不能跟随吞吐量的增长而同步增长。因此我们预期公司上半年业绩同比

增长难以乐观，但环比将逐季增长，预计 1 季度是业绩的最低点。 

表 3：连云港单季度业绩比较 

 2009.2Q 2009.1Q 2008.4Q 2008.3Q 2008.2Q 2008.1Q 2007.4Q 2007.3Q

营业总收入 24466  21433  22601 26019 27813 22028  22277 21066 

 营业成本 17435  13767  17288 18289 17415 13223  17420 13721 

毛利率(%) 28.74  35.77  23.51 29.71 37.39 39.97  21.80 34.87 

营业利润 3076  2068  -1097 2933 5356 2927  384 2973 

利润总额 3059  2031  -1081 2936 5281 2938  916 3026 

净利润 2413  1687  845 2957 4323 2053  2030 2176 

  净利润 2413  1687  845 2957 4323 2053  2030 2176 

EPS(元) 0.045  0.031  0.016 0.055 0.080 0.038  0.038 0.040 

资料来源：长江证券研究部 

 



 

6 请阅读最后一页评级说明和重要声明

图 1：连云港货物吞吐量 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 2：连云港集装箱吞吐量 
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资料来源：长江证券研究所 

 

集团未上市资产：集装箱和矿石码头 

连云港集团目前业务包括港口装卸业务，以及物流、工程施工，房地产等。目前集团未进入上市公司的港口资产

包括参股 45%的集装箱码头及参股 38%的矿石码头。 

 

1．矿石码头 

目前股份公司的矿石业务在通用泊位上作业，量很少。连云港区主要的铁矿石由集团拥有的 15 万吨级专业化矿

石码头装卸，目前由集团持股 38%的新陆桥公司经营。 

2009 年底将投产一个 25 万吨级的深水矿石泊位，由连云港集团下属的合资公司—新苏港、沙钢集团以及新加坡

万邦投资公司合资建设和经营（股权比例：新苏港 51%、沙钢集团 10%、万邦 39%）。矿石货主以沙钢、南钢

为主。这一新建码头总投资 26.5 亿元，建设规模为 1 个 30 万吨级铁矿石接卸泊位及相应配套设施，设计年接

卸能力 1500 万吨。建成后将为陇海沿线等中西部地区、长三角地区的钢铁企业提供更加便利的口岸服务，矿石

接卸码头、堆场配套装卸设备，预计 10 月份投入使用。 

2．集装箱码头 

连云港集团拥有 4 个集装箱泊位（29-32#），其中 31#、32#泊位可以靠泊第四代集装箱船舶；29#、30#可以靠

泊第五代集装箱船舶。其集装箱业务由集团公司和中海码头合资设立的新东方公司经营管理，其中连云港集团公

司占 45%的股权，中海集团占 55%股权。31-32#泊位租赁给新东方经营。2008 年连云港集装箱吞吐量达到 300

万 TEU，同比增幅达到 50%。2009 年 1-6 月吞吐量 134 万 TEU，同比增长 0.2%，而同期全国集装箱吞吐量是

同比下跌 8.7%；6 月单月同比增长了 15%。目前连云港集装箱吞吐量居全国第 9 位。目前在建 5 个集装箱泊位，

规划吞吐能力达到 1000 万 TEU。 

连云港集装箱腹地是陇海线辐射的范围以内 11 个省，集装箱货源 60%来自于中西部；40%来自于江苏及其他地

区。在江苏沿海规划中，已将连云港定位为集装箱干线港，航线主要分布在中东、欧美、非洲等地区。连云港港

是中西部最便捷的出海口，中西部地区货物到连云港出海比其他港口便宜 35 元/吨。连云港集装箱是未来中西部

地区经济发展主要的受益者。 

连云港港在与长三角港口群开始在各方面进行合作。2008 年连云港港与上海港之间的货物运输已占连云港港口
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吞吐量的 15%，其中经上海中转的集装箱占连云港港口集装箱运量的 10%，呈逐年递增态势。” 

 

图 3：2009 年 1-7 月沿海港口集装箱吞吐量及同比增幅  

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600
上
海

深
圳

广
州

青
岛

宁
波

-舟
山

天
津

厦
门

大
连

 连
云
港

 营
口

万
T
E
U

-25
-20
-15

-10
-5
0
5
10

15
20
25

%

吞吐量(左轴) 同比增幅(右轴)
 

资料来源：长江证券研究部 

 

3．连云港临港工业园区发展将带来集装箱吞吐量的增长 

连云港临港产业区位于市区东部，北濒黄海，东临港口，规划用地面积 70 平方公里。 2003 年 5 月开工建设，

至目前，已有 40 平方公里基本具备项目入驻条件。根据连云港市总体规划和发展临港工业的要求，设置金融商

务居住区、仓储物流区、临港工业区三大功能区。产业导向： 依托靠近港口、临近公路和铁路枢纽的交通优势

和现有产业优势，吸引大运量、大吞吐量、高耗能的工业项目，重点发展冶金、化工、机械等大型临港产业。  

目前临港工业园区间已经初具雏形，与我们上次 3 月份去比较，一些厂房已经建好，一些电子厂、金属制品厂已

经挂牌。我们判断 1-2 年内，临港产业区将初具规模，届时连云港集装箱吞吐量将保持比较快速度的增长。 

4．连云港长远规划 

根据规划，连云港港未来将形成由海湾内的连云主体港区、南翼的徐圩和灌河港区、北翼的赣榆和前三岛港区共

同组成的“一体两翼”总体格局。根据腹地国民经济与社会发展规划，综合分析影响港口吞吐量发展的各种相关因

素，预测连云港港 2010 及 2020 年吞吐量将达 1.2 亿吨和 1.9 亿吨，其中集装箱吞吐量达 340 万 TEU 和 800

万 TEU。 

 

投资评级：短期业绩难有惊喜，给予“中性”评级 

由于费率高的货物吞吐量下降，2009 年虽然总货物吞吐量实现增长，但业绩增长预计难以乐观。不过总体上，1

季度是业绩的低点。预测 2009-2010 年每股收益分别是 0.173、0.207 元。目前 PE 分别是 38.08、31.82，PB 分

别是 2.06、1.95，与其他港口相比，估值不低，短期给予“中性”评级。短期亮点尚缺乏，不过考虑到国家及

江苏省、连云港市政府政策未来对连云港港口的支持，以及连云港临港产业区未来给港口带来增量的预期，我们

将公司列入关注公司行列。 
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财务报表及指标预测 
利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  
 2008A 2009E 2010E 2011E  2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 985 955 1003 1053 货币资金 279 175 556 937 

营业成本 662 643 672 702 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 322 312 331 351 应收账款 117 107 114 106 

％营业收入 32.8% 32.7% 33.0% 33.3% 存货 12 12 12 13 

营业税金及附加 36 35 36 38 预付账款 31 30 32 33 

％营业收入 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 0 0 0 0 流动资产合计 477 363 754 1131 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 150 153 160 168 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 15.3% 16.0% 16.0% 16.0% 长期股权投资 108 108 108 108 

财务费用 33 15 4 0 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3.4% 1.6% 0.4% 0.0% 固定资产合计 1807 1560 1277 1015 

资产减值损失 6 0 -1 0 无形资产 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 4 0 0 0 其他非流动资产 2 0 0 0 

营业利润 101 110 131 144 资产总计 2393 2030 2139 2253 

％营业收入 10.3% 11.5% 13.1% 13.7% 短期贷款 440 0 0 0 

营业外收支 0 -1 0 -1 应付款项 87 83 87 91 

利润总额 101 109 131 144 预收账款 7 8 8 11 

％营业收入 10.2% 11.4% 13.0% 13.7% 其他流动负债 8 9 10 10 

所得税费用 -1 16 20 22 流动负债合计 600 159 172 183 

净利润 102 93 111 122 长期借款 150 150 150 150 

应付债券 0 0 0 0 归属于母公司所有者
的净利润 101.8 92.9 111.2 122.4 

递延所得税负债 0 0 0 0 

少数股东损益 0 0 0 0 其他非流动负债 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.19 0.173 0.21 0.23 负债合计 750 309 322 333 

现金流量表（百万元）
2008A 2009E 2010E 2011E

归属于母公司 
所有者权益 

1643 1722 1816 1920 

 80 525 561 610 少数股东权益  

经营活动现金流净额 0 0 0 0 股东权益 1643 1722 1816 1920 

取得投资收益 
收回现金 

-13 0 0 0 负债及股东权益 2393 2030 2139 2253 

长期股权投资 0 0 0 0 基本指标 
 

无形资产投资 -247 -160 -160 -211  
 

固定资产投资 -72 0 0 0 EPS 0.189 0.173 0.207 0.228 

其他 -332 -160 -160 -211 BVPS 3.06 3.20 3.38 3.57 

投资活动现金流净额 0 0 0 0 PE 34.76 38.08 31.82 28.90 

债券融资 0 0 0 0 PEG 5.48 6.01 5.02 4.56 

股权融资 220 -440 0 0 PB 2.15 2.05 1.95 1.84 

银行贷款增加（减少） 46 -29 -21 -18 EV/EBITDA 16.69 6.61 5.42 4.45 

筹资成本 -92 0 0 0 ROE 6.2% 5.4% 6.1% 6.4%

其他 174 -469 -21 -18   

筹资活动现金流净额 80 525 561 610   

现金净流量 -78 -104 381 381   
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重要声明 

长江证券系列报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含

的信息和建议不会发生任何变更。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

代表对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者

据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告中所评价或推荐的证券没有利害关系。本公司及其所属关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为长江证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

分析师介绍 

吴云英，南开大学数学学士，经济学硕士，现为长江证券研究部行业分析师，研究领域为航

运和港口。 

 

对本报告的评价请反馈至长江证券机构客户部 

姓名 分工 电话 E-mail 

伍朝晖 副主管 （8621）68752398    13564079561 wuzh@cjsc.com.cn 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


