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1．事件

公司公布09年半年报：上半年，公司实现营业收入9.24亿元，同比增长11.80%；营业成本6.37亿元，同比增长12.18%；实现利润总额2.26亿元，同比增长24.32%；实现净利润1.75亿元，同比增长23.07%；实现每股收益0.125 元，同比增长16.83％。

2．我们的分析与判断

（1）上半年铁矿石进口量逆市猛增是拉动业绩增长的主要动力，下半年预计进口量将放缓

上半年公司完成货物吞吐量6954.7万吨，其中铁矿石吞吐量完成5064万吨，占全部货物吞吐量的72.8%，同比比增长20%，该铁矿石吞吐量位列全国沿海港口外贸进口铁矿石同期排名的首位。

2009年上半年，中国铁矿石超量进口，同比增长近三成。其中现货矿占进口总量比重达82.74%。中国钢铁工业协会（下称中钢协）2009年第三次行业信息报告显示，上半年中国进口铁矿石29721.51万吨，同比增加6733万吨，增长29.3%。
受金融危机影响，从2008年下半年开始，我国进口铁矿石现货价一路下挫至低于“长协价”的位置。同时，由于2009年“长协矿”价格迟迟未定，加之铁矿石“长协价”机制遭遇挑战，这些因素促使国内钢企转而购买现货矿。中钢协指出，今年以来，国外矿山大量向国内市场推销现货铁矿石，上半年现货矿占进口总量的比重已高达82.74%。巴西淡水河谷表示，上半年其对华出口的铁矿石中超过70%是通过现货市场进行的。中钢协表示，超量进口的铁矿石扭曲了国内铁矿石供需关系，并对进口铁矿石价格谈判带来重大干扰。随着8月17日中国钢企与澳大利亚FMG达成进口铁矿石统一价格，下半年现货铁矿石进口量预计总体将会明显放缓。由于公司铁矿石货种占全部吞吐量的比重较大，随着下半年铁矿石进口量放缓，公司下半年的业绩将会低于上半年。较高的铁矿石进口依赖度将影响公司业绩稳定性，进而降低公司作为防御性投资品种的防御性。

（2）资产注入有助缓解产能不足

2009年7月23日公司收到中国证监会《关于核准日照港股份有限公司非公开发行股票的批复》，核准公司非公开发行不超过3亿股A股。公司非公开发行募集资金扣除发行费用后的募集资金额上限约12.5 亿元，将按照轻重缓急顺序用于以下项目：
A、拟投入8亿元收购日照港集团所有的西港区二期工程。西港区二期工程主要进行散杂货，包括镍矿、铝矾土、水泥熟料等在内的装卸业务。非公开发行股票完成后，西港区二期进入上市公司，将减少集团公司与股份公司之间的关联交易，增强股份公司的独立性。
B、拟投资4.5亿元建设西港区三期工程项目。项目总投资约10.14 亿元，截至2008 年底已投入4.42 亿元，本次募集资金拟投入4.5 亿元。
公司拟投资建设的西港区三期工程地处靠近西港区二期工程处，为新建五个散杂货泊位，设计吞吐能力为622 万吨。该项目建成投产后，将缓解公司泊位不足，现有泊位严重超负荷运转的问题。

（3）近期资本开支较大，影响业绩增速

上半年，公司转固4.68亿元，折旧费用同比增长12.3%。公司08、09年通过募集资金和非募集资金的投资项目合计约50亿元，2008年以来的这些工程项目将陆续建成投入使用，未来折旧费用的大幅度增长将影响公司业绩增速。

3．投资建议

我们的业绩预测显示，公司09-11年的EPS分别为0.234、0.254和0.327元。报告期（2009-8-18）公司二级市场收盘价6.22元，动态市盈率分别为26.6、24.5和19倍，投资建议为“谨慎推荐”。

附表：预测财务报表

	财务和估值数据摘要
	2006A
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	单位:百万元
	
	
	
	
	
	

	营业收入
	990.01 
	1202.38 
	1684.27 
	1970.59 
	2404.12 
	2884.95 

	    增长率(%)
	66.65%
	21.45%
	40.08%
	17.00%
	22.00%
	20.00%

	归属母公司股东净利润
	181.06 
	179.12 
	261.61 
	295.40 
	320.67 
	412.08 

	    增长率(%)
	18.54%
	-1.07%
	46.05%
	12.91%
	8.55%
	28.51%

	每股收益(EPS)
	0.144 
	0.142 
	0.208 
	0.234 
	0.254 
	0.327 

	每股股利(DPS)
	0.000 
	0.075 
	0.050 
	0.060 
	0.065 
	0.084 

	销售毛利率
	31.30%
	24.31%
	29.58%
	32.00%
	30.00%
	30.00%

	销售净利率
	15.41%
	13.93%
	16.66%
	16.08%
	14.31%
	15.32%

	净资产收益率(ROE)
	8.12%
	7.06%
	9.49%
	9.92%
	9.97%
	11.70%

	投入资本回报率(ROIC)
	16.75%
	6.44%
	9.78%
	11.77%
	7.83%
	9.15%

	市盈率(P/E)
	43.31 
	43.77 
	29.97 
	26.54 
	24.45 
	19.03 

	股息率(分红/股价)
	0.000 
	0.012 
	0.008 
	0.010 
	0.010 
	0.013 

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	报表预测
	　
	　
	　
	　
	　
	　

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

	        营业收入
	990.01 
	1202.38 
	1684.27 
	1970.59 
	2404.12 
	2884.95 

	  减: 营业成本
	680.17 
	910.10 
	1185.99 
	1340.00 
	1682.89 
	2019.46 

	        营业税金及附加
	34.24 
	41.01 
	57.63 
	67.43 
	82.26 
	98.71 

	        营业费用
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        管理费用
	60.74 
	41.03 
	52.84 
	61.82 
	75.42 
	90.50 

	        财务费用
	63.62 
	49.62 
	56.15 
	78.89 
	104.97 
	86.94 

	        资产减值损失
	3.29 
	0.96 
	6.94 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	  加: 投资收益
	-3.39 
	15.37 
	32.97 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        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
	144.56 
	175.04 
	357.68 
	422.45 
	458.59 
	589.33 

	  加: 其他非经营损益
	2.62 
	-0.10 
	-0.44 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        利润总额
	147.18 
	174.93 
	357.24 
	422.45 
	458.59 
	589.33 

	  减: 所得税
	-5.36 
	7.49 
	76.64 
	105.61 
	114.65 
	147.33 

	        净利润
	152.54 
	167.44 
	280.60 
	316.84 
	343.94 
	441.99 

	  减: 少数股东损益
	-28.51 
	-11.68 
	18.99 
	21.44 
	23.28 
	29.91 

	        归属母公司股东净利润
	181.06 
	179.12 
	261.61 
	295.40 
	320.67 
	412.08 

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

	        货币资金
	71.56 
	310.07 
	193.44 
	197.06 
	240.41 
	288.49 

	        应收和预付款项
	225.89 
	262.00 
	520.32 
	244.96 
	689.26 
	431.81 

	        存货
	63.69 
	72.44 
	103.72 
	100.98 
	156.10 
	152.39 

	        其他流动资产
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        长期股权投资
	0.00 
	81.15 
	154.21 
	154.21 
	154.21 
	154.21 

	        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
	3620.69 
	3972.53 
	4629.79 
	5005.80 
	4878.47 
	4747.81 

	        无形资产和开发支出
	0.00 
	32.94 
	32.94 
	32.94 
	32.94 
	32.94 

	        其他非流动资产
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        资产总计
	3981.84 
	4731.13 
	5634.43 
	5735.94 
	6151.39 
	5807.65 

	        短期借款
	150.00 
	280.00 
	390.00 
	573.55 
	760.65 
	953.14 

	        应付和预收款项
	514.96 
	162.25 
	435.83 
	238.16 
	510.94 
	313.02 

	        长期借款
	868.70 
	1472.64 
	1695.97 
	1570.42 
	1264.18 
	589.42 

	        其他负债
	0.00 
	40.00 
	97.70 
	97.70 
	97.70 
	97.70 

	        负债合计
	1533.66 
	1954.89 
	2619.49 
	2479.83 
	2633.47 
	1953.28 

	        股本
	630.00 
	630.00 
	1260.59 
	1260.59 
	1260.59 
	1260.59 

	        资本公积
	1095.31 
	1317.49 
	707.99 
	707.99 
	707.99 
	707.99 

	        留存收益
	505.04 
	589.66 
	788.28 
	1008.01 
	1246.55 
	1553.08 

	        归属母公司股东权益
	2230.35 
	2537.15 
	2756.86 
	2976.60 
	3215.13 
	3521.67 

	        少数股东权益
	217.82 
	239.09 
	258.07 
	279.52 
	302.79 
	332.70 

	        股东权益合计
	2448.18 
	2776.24 
	3014.93 
	3256.11 
	3517.92 
	3854.37 

	        负债和股东权益合计
	3981.84 
	4731.13 
	5634.43 
	5735.94 
	6151.39 
	5807.65 


资料来源：中国银河证券研究所
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