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 内容摘要： 

 海外经济反弹超预期，美国 ISM 服务业 PMI 和制造业 PMI 自去年底、今

年初逐步反弹，制造业活动扩张速度高于预期，服务业反弹趋势明确，美

国经济衰退状况得以扭转。欧元区经济景气度也由低位回升，预计未来几

个月复苏态势仍将持续下去。 

 外围经济环境的不断向好，拉动我国出口实现正增长，09 年 12 月进出口

增速强烈反弹，出口创出历史月度第四高，进口创出历史新高。我们预计

全年出口金额增长 15%左右，受到国内需求的拉动，预计进口增长 25%，

继续看好 2010 年 1 季度出口。 

 赤湾港 09 年最后两个月全部货物、集装箱、散杂货吞吐量不论是同比增

速还是环比增速均转为正值，呈现出淡季不淡的局面。12 月的货物吞吐量

创出 09 年内新高，同比增速首度转正，四季度与旺季三季度吞吐量基本

持平；公司核心业务集装箱吞吐量表现明显好于深圳全港，四季度空箱比

例较去年同期 08 年底大幅降低。公司散杂货吞吐量同比、环比增速也大

幅增长。 

 我国对外贸易正在加速复苏，上调公司今年的货物吞吐量至 5900 万吨，

同比增长 13.96%，码头平均作业费率上升 3%。我们估算 09 年、10 年和

11 年营业收入分别为 15.2 亿元，17.5 亿元，19.2 亿元，净利润分别为 6.7
亿元，7.9 亿元，8.8 亿元，则 09 年、10 年和 11 年每股收益分别为 0.7 元，

0.82 元和 0.9 元。2010 年 1 月 18 日收盘价为 16.91 元，对应 09 年、10 年

和 11 年动态市盈率为 24 倍、21 倍和 19 倍，给予深赤湾 A“增持”评级，

目标价 20 元，投资者可逢低介入。 
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1．海外经济反弹超预期 
美国 ISM 制造业采购经理人指数（PMI）09 年 1 月份从最低点开始连续反弹，到 12 月

份升至 55.9，近 5 个月处于 50 点以上，且制造业活动扩张速度高于预期，美国经济衰退状况

得以扭转。美国 ISM 服务业 PMI 自 08 年 12 月份从最低点开始反弹，12 月达到 50.1 点，尽

管扩张速度不及制造业 PMI，但是反弹趋势已经明确。 

图 1 美国制造业扩张速度超预期 图 2 美国服务业反弹趋势确立 
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资料来源：公司数据，西南证券研发中心 资料来源：公司数据，西南证券研发中心 

 
欧元区经济景气指数 09 年 3 月份达到最低点 64.6，此后逐步回升至 12 月份的 91.3 点，

高于市场预期。工业信心指数和消费者信心指数也走出了 09 年 3 月时的最低点-37.8 和-31.9，
至 12 月分别达到-16 和-14.4，预计未来几个月复苏态势仍将持续下去。 

图 3 欧洲经济景气指标 
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数据来源：公司公告，西南证券研发中心 
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外围经济环境的不断向好，拉动我国出口实现正增长。2009 年 12 月份我国外贸出口在连

续 13 个月负增长后，由上月的同比增速-1.2%大幅升高至 17.7%，为历史月度出口值的第四高；

12 月份进口同比增速也由 11 月份的 26.7%站上 55.9%的高位，创下月度进口值的历史新高。

12 月出口环比增速为 15.0%，进口环比增速为 18.8%，大幅高于前 11 月 1.5%和 3.7 的均值，

与此同时，也高于除去年 3 月份以外的其他月份。考虑到全球贸易再平衡，我们预计全年出口

金额增长 15%左右，受到国内需求的拉动，预计进口增长 25%，继续看好 2010 年 1 季度出口。 

图 4 我国进出口同比增速情况 图 5 我国进出口环比增速情况 
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资料来源：公司数据，西南证券研发中心 资料来源：公司数据，西南证券研发中心 

2．12 月货物吞吐量创 09 年内新高 
尽管三季度圣诞出口旺季已经过去，但是赤湾港 12 月的货物吞吐量创出 09 年内新高，11

月和 12 月货物吞吐量分别达到 463.3 万吨和 501 万吨，同比增长 21.2%和 37.5%，全年内首度

转正，高出深圳港 5.7 和 15.8 个百分点。环比增速上看，09 年最后两个月较 9 月和 10 月分别

环比增长 10.0%和 8.1%，持平于旺季 8 月份 9.9%的水平。四季度货物吞吐量达到 1386 万吨，

仅比三季度旺季少 23 万吨。 

图 6 赤湾港货物吞吐量变化 
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数据来源：公司公告，西南证券研发中心 



 
 

公司跟踪报告/深赤湾 A（000022） 

请务必阅读正文后的免责声明部分 3

公司核心业务集装箱吞吐量 09 年 11 月和 12 月分别达到 42.3 万吨和 45.1 万吨，同比增速

全年首度转为正值，分别为 11%和 20.3%，环比增速也较 9 月和 10 月分别增长 2.7%和 6.6%，

明显好于深圳全港集装箱吞吐量增速。四季度赤湾和妈湾港区集装箱吞吐量为 128.6 万 Teu，
仅比三季度少 3.1%。其中，赤湾港区全年累计完成 328.9 万 Teu，同比下跌 21.5%，较前三季

度提升 2.2%；妈湾港区全年累计完成 147.7 万 Teu，同比下跌-14.4%，较前三季度提升 3.8 个

百分点。四季度空箱比例均值为 29%，高于旺季三季度 2 个百分点，但较去年同期 08 年最后

两个月 33%和 38%的比例大幅降低。 

图 7 赤湾、妈湾港区集装箱吞吐量变化 
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数据来源：公司公告，西南证券研发中心 

 

图 8 赤湾港集装箱空箱比例变化 
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公司散杂货吞吐量约占总收入的 16%左右，09 年 11 月和 12 月吞吐量分别为 85.3 万吨和

105.5 万吨，分别同比增长 55.4%和 53.8%，较 10 月份-10.3%不仅转正，且增幅较大。环比增

幅分别达到 34.1%和 24.7%。 

 



 
 

公司跟踪报告/深赤湾 A（000022） 

请务必阅读正文后的免责声明部分 4

图 9 赤湾港散杂货吞吐量变化 
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数据来源：公司公告，西南证券研发中心 

综上所述，赤湾港 09 年最后两个月全部货物、集装箱、散杂货吞吐量不论是同比增速还

是环比增速均转为正值，呈现出淡季不淡的局面。 

3．盈利预测与价值评估 
我国对外贸易正在加速复苏，12 月份进出口增速和赤湾港吞吐量情况超出我们此前的预

期，且好于深圳港整体表现。上调公司今年的货物吞吐量至 5900 万吨，同比增长 13.96%，码

头平均作业费率上升 3%。我们估算 09 年、10 年和 11 年营业收入分别为 15.2 亿元，17.5 亿

元，19.2 亿元，净利润分别为 6.7 亿元，7.9 亿元，8.8 亿元，则 09 年、10 年和 11 年每股收益

分别为 0.7 元，0.82 元和 0.9 元。2010 年 1 月 18 日收盘价为 16.91 元，对应 09 年、10 年和 11
年动态市盈率为 24 倍、21 倍和 19 倍，给予深赤湾港 6 个月内 20 元的目标价，建议“增持”，

投资者可逢低介入。 
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表 1 深赤湾 A 盈利预测 

单位：万元 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

一、营业总收入 200356 191401 152437 175181  191840 

      营业收入增长 2.82% -4.47% -20.36% 14.92% 9.51%

      主营业务毛利率 60.46% 56.67% 54.00% 55.00% 57.00%

二、营业总成本 108608 97817 87194 97225  102251 

      营业成本 79224 82930 70121 78831  82491 

      营业税金及附加 6917 6621 5335 6131  6714 

      期间费用 16373 7936 11738 12263  13045 

        其中：销售费用 0 0 0 0  0 

              管理费用 13536 13825 10671 11387  12470 

              财务费用 2837 -5890 1067 876  576 

      期间费用率 8.17% 4.15% 7.70% 7.00% 6.80%

      资产减值损失 6094 330 0 0  0 

三、其它经营收益      

      公允价值变动净收益 0 0 0 0  0 

      投资净收益 12809 9060 7477 8836  10985 

四、营业利润 104557 102644 72720 86791  100574 

      营业利润增长 0.50% -1.83% -29.15% 19.35% 15.88%

      营业利润率 52.19% 53.63% 47.71% 49.54% 52.43%

      加：营业外收入 267 988 1300 1300  1300 

      减：营业外支出 548 322 104 104  104 

        其中：非流动资产处置净损失 543 201 0 0  0 

      加：影响利润总额的其它项目 0 0 0 0  0 

五、利润总额 104277 103310 73916 87987  101770 

      利润总额增长 0.09% -0.93% -28.45% 19.04% 15.66%

      减：所得税 5027 8869 7170 8887  13434 

      实际所得税率 4.82% 8.58% 9.70% 10.10% 13.20%

六、净利润 99250 94441 66746 79101  88337 

      净利润增长 3.37% -4.85% -29.32% 18.51% 11.68%

      减： 少数股东损益 32863 30152 21359 26103  30034 

      归属母公司所有者净利润 66387 64289 45388 52997  58302 

      母公司净利润增长 5.91% -3.16% -29.40% 16.77% 10.01%

      净利润率 49.54% 49.34% 43.79% 45.15% 46.05%

七、每股收益      

      每股收益（元/股） 1.03 1.00 0.70 0.82  0.90 

      每股净资产（元/股） 4.01 4.27 4.66 5.06  5.15 

      净资产收益率 25.67% 23.33% 15.12% 16.25% 17.57%

资料来源：西南证券研发中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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