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锦州港  600190.SH 

发展亿吨能源大港，锋芒渐展 

—— 锦州港 2009年 3季报点评 

投资要点： 

v 锦州港公布 2009 年三季报， 报告显示， 公司主营业务收入 5.24 

亿元，同比减少 15.76%； 09年前三季度每股收益 0.089 元， 

较 08 年同期减少 35.97%，业绩同比没有明显的改善；从单季 

表现来看，公司第三季度单季实现营业收入 1.88 亿元，较二 

季度环比下降 2.6%，但公司财务成本控制较好，公司毛利率保 

持平稳，单季净利润 0.57 元，环比略增 5.6%； 

v 锦州港港口发展地理位置优越，公司业务主要以石油、煤炭、 

粮食等大宗散货和集装箱运输为主。公司今年前 8月完成货物 

装卸量 3366.08 万吨，较上年同比增长 4.1%；货物处理量增速 

自 08 年中下滑以来，已经得到了持续的恢复。内贸货物装卸 

业务占比较高，约占总货物吞吐量的 91.7%，外贸货量增长迅 

速，占比逐步上升； 

v 公司煤炭业务成为公司新的业绩亮点， 2009 年 1 至 8月累计公 

司完成货物吞吐量 3366.08 万吨， 其中煤炭完成装卸量达 1099 

万吨，这是煤炭单货种第二次在锦州港跃过 1000 万吨吞吐量 

的关口。 而在今年前 7 个月，锦州港煤炭装卸量不但在吞吐 

量上独占鳌头，而且对营业收入的贡献率已达 37.54%；油品以 

26.13%屈居次席；煤炭已经取代油品成为锦州港的第一利润来 

源。 

v 根据《大连国际航运中心发展规划》和《锦州港总体规划》， 

锦州港将发展成为“北煤南运”的第三大港。锦州港背靠煤炭 

储量丰富的蒙东地区，不断加强港口基础设施建设，发展专用 

的煤炭码头，加快赤大白-赤锦煤炭专用铁路线建设，这将使 

锦州港成为我国又一个重要的煤炭下水港口。 

v 公司于上半年完成对大连港集团的定向增发，这是辽宁省港口 

业资源整合迈出的重要一步。大连港和锦州港同样作为辽宁省 

的重要沿海港口，其不同的地域分布，以及各自服务客户和港 

口业务上的差异，使得两港在港口业务方面存在较大的互补 

性，具有较高的整合价值。通过此次定向增发，大连港集团持 

有锦州港 19.44%的股权，成为公司的第二大股东，并且在适当 

时机成为公司第一大股东，进一步整合锦州港口资源。 

v 在港口板块中，我们认为锦州港值得关注，并且随着冬季煤运 

和油运旺季的到来，公司的业绩将可能有一定的改善。我们预 

计公司 09 年度业绩为 0.12 元，给予推荐评级。 
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1. 三季报公司业绩环比保持平稳 

锦州港公布 2009 年三季报，报告显示，公司主营业务收入 5.24 亿元，同比减少 15.76%；实现营业利 

润 1.79 亿元，同比减少 11.82%；实现净利润 1.34 亿元，同比减少 11.26%； 09 年前三季度每股收益 

0.089 元，较 08 年同期减少 35.97%，业绩同比没有明显的改善； 

从单季业绩表现来看，公司第三季度单季实现营业收入 1.88 亿元，较二季度环比下降 2.6%，但公司财 

务成本控制较好，单季净利润 0.57 元，环比略增 5.6%。总体来看，公司第三季度业绩环比保持稳定。 

2. 内贸业务稳中有升，外贸业务持续成长 

锦州港位于渤海湾西北部的锦州湾北岸，地处关内外交通要冲，辽西走廊的咽喉，是辽西地区和内蒙古 

赤峰等地最便捷的出海口岸， 也是辽宁省重点发展的北方区域性枢纽港口。 公司业务主要以石油、 煤炭、 

粮食等大宗散货和集装箱运输为主。 

公司目前，内贸货物装卸业务占比较高，约占总货物吞吐量的 91.7%。根据已公布的数据，截至 8 月 31 

日，公司今年完成货物装卸量 3366.08 万吨，较上年同比增长 4.1%；货物处理量增速自 08 

年中下滑以来，已经得到了持续的恢复。 
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图 2：公司货物处理量增速自今年 2月份开始持续回升 

资料来源：中贸物流网 
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图 1：公司销售毛利率基本保持稳定 

资料来源：爱建证券整理
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公司外贸货物的处理量逐月回升明显，今年 1 至 8 月，外贸货物吞吐量同比上升 8.1%，外贸货物业务 

占比达到 8.27%；其中，8 月份单月外贸货物处理量占比创下新高，达到总货物处理量的 12.5%。锦州 

港也逐步成为俄罗斯、蒙古国与中国路网衔接的最佳国际出海口岸。 

公司集装箱业务发展迅速，锦州港已被地中海航运、达飞轮船、日本邮船、商船三井和东方海外 5家位 

列世界 20 强的班轮公司列入各自的网络系统，成为继天津港、大连港之后,我国第 3 个被国外航运列为 

出口基本点的北方港口。进入 8 月份以来，锦州港逐渐摆脱我国沿海港口集装箱吞吐量连续数月环比负 

增长的窘境，走出低迷；今年至今，公司集装箱处理量达 44.64 万标准箱，较上年同期增长了 3.1%， 

产自港口腹地的玻璃、膨润土、化肥等货种出口数量增加明显；在全球集装箱运输业萧条的背景下，录 

得吞吐量正增长，该项业务表现也较为理想。 
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图 4：外贸货物处理量环比增长明显 

资料来源：中贸物流网 
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图 3：公司业务量主要仍以内贸货物为主 

资料来源：爱建证券整理 
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图 5：公司集装箱处理量环比持续上升 

资料来源：中贸物流网
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3. 煤炭装卸业务成为公司第一利润源 

锦州港盈利能力最强的资产是油品资产，油品业务是锦州港快速发展的基石，也是锦州港与周边港口竞 

争的核心力。目前，锦州港现已经具备年可周转原油 700 万吨、成品油 500 万吨、化工品 50 万吨的能 

力。然而，近年来锦州作为北方“油港”的形象正在发生着改变。公司 2009 年 1 至 8 月累计完成货物 

吞吐量 3366.08 万吨，其中煤炭完成装卸量达 1099 万吨，这是煤炭单货种第二次在锦州港跃过 1000 

万吨吞吐量的关口。 而在今年前 7 个月，锦州港煤炭装卸量不但在吞吐量上独占鳌头，而且对营业收 

入的贡献率已达 37.54%；油品以 26.13%屈居次席；煤炭已经取代油品成为锦州港的第一利润来源。 

根据《大连国际航运中心发展规划》和《锦州港总体规划》，锦州港将发展为以石油、煤炭、粮食等大 

宗散货和集装箱运输为主，内外贸结合、工商运并举的多功能、综合性港口。锦州港是未来内蒙古东部 

煤炭唯一的出海口，担负着“北煤南运”的重要使命，根据交通部和国家发改委的相关规定，已初步确 

定锦州港为“北煤南运”的第三大港。 

锦州港在发展港口煤炭业务上区位和资源优势明显： 1)陆地区位优势。 锦州港距白音华矿区仅 600 公里， 

而秦皇岛距大同矿区 650 公里、 距准格尔矿区 950 公里， 黄骅港距神府矿区 860公里； 2)海上区位优势。 

锦州港距上海港约 1420 公里，仅比秦皇岛港至上海港多 200 公里，比天津港至上海港多 40公里。3） 

锦州港直接货源腹地为蒙东地区，该地区煤炭储量丰富，锡盟目前已探明煤炭储量为 1393 亿吨，其中 

褐煤 900 亿吨，长烟煤 493 亿吨。百亿吨以上煤田 5个，十亿吨以上百亿吨以下煤田 21 个。煤炭埋藏 

浅、厚度大、赋存稳定、倾角小，开采条件好，适宜大规模露天开采。 

随着，2008年12月17日，全长331公里由音华煤电有限责任公司出资建设运营的赤大白（赤峰-大板-白 

音华）铁路全线贯通，锦赤（锦州-赤峰）铁路也于2008年6月19日开工，计划于2011年6月底前竣工。 
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图 6：粮食吞吐量环比下降 图 7：油品处理量增速趋缓 
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资料来源：爱建证券整理 

图 8：煤炭业务员处于货量爆发阶段 图 9：集装箱业务仍处于高速成长阶段 
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赤大白—赤锦线将成为继大秦线和朔黄线之后，我国又一条重要的煤炭运输专用铁路，形成一条蒙东煤 

炭资源经由锦州港的出海通道，届时，预计通过锦州港转运的煤炭可达到3500万-5000万吨左右，公司 

港口吞吐量将有爆发式的增长。锦州港也因此将成为继秦皇岛港、天津港和黄骅港之后，我国又一个重 

要的煤炭下水港口。 

表 1：北方主要煤炭运输通道 

山西煤炭 通过大秦、丰沙大、京原、石太、邯长、太焦 

和侯月铁路外运 

主要流向京津冀、华东和沿海港口 

陕西煤炭 主要通过大秦、朔黄、侯月、陇海、西康和宁 

西铁路外运 

主要流向京津冀、华东和沿海港口 

蒙西煤炭 主要通过大秦、丰沙大、朔黄和集通外运 主要流向京津冀、东北和沿海港口 

蒙东煤炭 主要通过赤大白、朝阳和锦赤外运 主要流向京津冀、东北和沿海港口 

宁夏煤炭 主要通过丰沙大、集通和陇海铁路外运 主要流向京津冀、华东和沿海港口 

2009 年 5 月，在辽宁省政府协调下，公司已与内蒙古锡林郭勒白音华煤电有限责任公司、大唐发电、 

中国国电集团公司组建合资公司，共同建设锦州港专业化煤炭码头。出资比例方面，锦州港为 33%、锡 

林郭勒白音华煤电 53%、大唐发电 10%、中国国电 4%。各方以项目总投资的 35%按出资比例出具项目资 

本金,锦州港表示，专业化煤炭码头工程建设，符合公司“建设亿吨能源大港”战略需求，为未来长足 

发展奠定基础。 

4. 完成对大连港增发，进一步整合可期 

公司于 2009年上半年以 7.77元每股向大连港集团有限公司定向增发 2.46亿股股份， 募资总额 191,142 

万元。募集资金将于锦州港第三港池 301B 原油泊位工程、锦州港第二港池 206 通用散杂泊位工程、锦 

州港粮食现代物流项目一期工程、 锦州港第二港池 205 通用散货泊位工程及偿还部分银行贷款及补充流 

动资金。此前，锦州市人民政府与大连市人民政府签署了《关于支持两港战略合作的框架协议》，协议 

明确双方共同加快推进锦州港集装箱、油品、杂货、矿石等业务的快速发展，在两年左右使锦州港集装 

箱吞吐量突破 100 万标准箱，加快油码头和散货码头的建设，提升锦州港的竞争能力，确立锦州港在辽 

宁亿吨大港的地位。 

大连港作为锦州港此次定向增发的唯一对象，这是辽宁省港口业资源整合迈出的重要一步。大连港和锦 

州港同样作为辽宁省的重要沿海港口，其不同的地域分布，以及各自服务客户和港口业务上的差异，使 

得两港在港口业务方面存在较大的互补性，具有较高的整合价值。通过此次定向增发，大连港集团持有 

锦州港 19.44%的股权，成为公司的第二大股东。 

大连港入股锦州港的过程可谓一波三折，但两港的资源整合也是势在必行。从锦州港方面来讲，近年来 

公司港口基础建设的巨大投入，锦州港急需大量的资金；而此次向大连港定向增发，使锦州港获得了近 

20 亿的港口建设资金，同时降低了公司的财务费用；另外，通过两港的合理分工，优势互补，从一定 

程度上讲对营口港形成了夹击之势，增强了锦州港的区域竞争力。 

大连港集团的目标无疑直指成为锦州港第一大控股股东，锦州市政府也表示对此的支持，预计大连港集 

团会在条件成熟时择机成为第一大股东，届时锦州港口资源进一步整合可以期待。
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5. 公司评级及投资建议 

在港口板块中，我们认为锦州港值得关注，原因在于：1）锦州港港口发展定位明确，港口发展条件良 

好，腹地货源充足，铁路基础设施建设不断完善，目标成为亿吨大港的前景值得期待；2）大连港集团 

逐步对辽宁港口进行整合，有利于优化港口资源配比，增强锦州港在地区的竞争力；3）随着冬季煤运 

和油运旺季的到来，公司的业绩将可能有一定的改善。我们预计公司 09 年度业绩为 0.12 元，给予推荐 

评级，年内目标价为 6.12 元。
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来 6 个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 

推 荐： 预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 

中 性： 预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避： 预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 

l 行业评级： 

强于大市：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 

弱于大市：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我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。我们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，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 

与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我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服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、 

刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。


