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市场数据：2009 年 11 月 23 日 

收盘价（元） 9.48 

一年内最高/最低（元） 9.68/6.58 

市净率 4.48 

息率（分红/股价） 0.00531 

流通 A 股市值（百万元） 1161 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

基础数据:  2007 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 2.15 

资产负债率% 33.16 

总股本/流通 A 股(百万) 245/120 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

相关研究 
 

执笔人: 
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投资要点： 

 公司毛利率逐年下降，主要在于中石化长江沿岸石油运输管道开通，导致通过南

京港装卸的油品大幅下降，目前已经下降到 400 万吨水平，而港口行业刚性成本

较高（人员工资占 40％－50％）；基于控股股东国有性质，公司进行彻底改制面

临重重困难，也是公司毛利率迅速下降的重要因素，公司毛利率由 05 年的 68.66

％下降到 09 年上半年的 39.25％。公司认为该 400 万吨是最低点，未来将会出现

一定程度的增长。 

 公司参股公司中化扬州石化码头仓储有限公司、欧德油储（南京）有限责任公司

等均处于新建状态，暂时不会对公司贡献投资收益。值得关注的是参股的龙潭集

装箱公司，08 年公司营业利润 1363.83 万元，而从参股公司-龙潭集装箱公司获

得投资收益 1208.75 万元，占很大比重，但基于 09 年集装箱作业市场不景气，

从其获得的投资收益迅速下降；目前公司拥有该参股公司 25％股权，控股公司占

20％股权，公司表示，如果未来该参股公司盈利能力增强，不排除向大股东购买

该参股公司股权的事项发生。09 年为加快推动南京港龙潭四期工程的建设，经龙

潭集装箱公司股东方商议，各股东方按照增资款 60％比例将首笔增资款项到位，

2009 年 4 月 21 日，公司已经完成了首期出资额 1.16 亿元的支付。 

 股份公司作业港区包括仪征港区和栖霞港区。其中，栖霞港区原 5个锚地，为配

合南京长江大桥第四大桥建设项目，1、2、3锚地已无法使用，现作业锚地 2个。

为此，公司得到补偿费用 1.2 亿元（该收入已经作为龙潭集装箱参股公司增资款

项投出）。此事项对公司的影响：基于中石化石油管道开通，原油海进江年通过

能力大幅下降，导致栖霞港区部分锚地闲置，为此，1－3锚地被征用短期内利于

实现资源优化配置，对公司有利，但是长期内如果原油进港量增加，将成为公司

原油装卸业务进一步发展的瓶颈。 

 公司未来定位：稳定原油业务，做大成品油，做强化工。目前公司正在仪征港区

实施这一战略，但是前期基于环境问题，仪征港区一化工品项目被暂停。目前公

司港口利用率 70％－80％，主要原因在于将服务对象扩大到 3000 吨的小型船舶。

公司目前尚没有开发新的港口作业区的计划。 

 我们认为，尽管中石化石油管道开通导致公司原油业务大幅下降，但是基于运油

风险考虑，除了管道运输外，中石化必须保持一定的水运运量，同时油品清洁程

度也对石油管道存在一定要求，为此部分油品必须通过港口中转，而南京港又是

海进江的唯一港口，公司在油品运输方面依然存在一定垄断优势，另外公司还拥

有中石油的海进江的部分成品油市场。 

 2009 年 2 月中远集团与南京市人民政府签署战略合作框架协议，中远计划将南

京港作为长江重要枢纽港进行资源配置，截至 4 月 16 日，南京港务管理局未

与中远集团就南京港务管理局改制事项签署任何协议，公司解释为上次会面为

政治性会面，最后不了了之，尚未发表其他见解。基于南京港目前发展现状，

单靠通过内生性增长改善业绩难度较大，我们中远与控股公司的会面或许成为

南京港未来实现跳跃式发展的突破口。 

 投资建议：龙潭集装箱公司盈利能力变动、中远与南京港务局的合作动向。 

一年内公司股价与大盘对比走势： 
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成交金额 南京港 上证综合指数  
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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 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明： 

本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完

整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不

对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所

于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其

关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争

取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲

突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公

司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任

何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 


