
 
 
 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 585 457 1,034 1,138 

（+/-） 41.0% -21.9% 126.4% 10.0%

营业利润 45 35 73 96 

（+/-） 47.9% -23.0% -22.6% 109.1%

归属于母公司

的净利润 
38 29 62 84 

（+/-） -25.8% -24.0% 111.7% 36.8%

每股收益（元） 0.13 0.12 0.18 0.24 

市盈率（倍） 95.9 103.5 70.9 51.8 

 
 
总股本/已流通 A股（万股） 22,839/15,074 

流通市值（亿元） 18.78 

每股净资产（元） 3.59 

资产负债率（%） 65.4 
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重庆港九（600279）：业绩低于预期  维持中性评级           中性（维持）

当前股价：12.46 元
交通运输/港口 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2010 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

天相基础能源组 

联系人—孟昊琳 

010-66045558      menghl@txsec.com 

服务热线  010-66045555 

服务邮箱  service@txsec.com 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

 公司2009年实现营业收入4.57亿元，同比下降21.94%；实现

营业利润3491万元，同比下降22.59%；实现归属母公司所有

者净利润2748万元，同比下降7.38%，基本每股收益为0.12

元，略低于我们之前预期的0.15元。 

 09年公司完成货物吞吐量1210万吨，同比增长5.7%；集装箱

受国际金融危机影响相对严重，全年共吞吐34.5万TEU，同

比下降18.6%。 

 四季度业绩低于预期，为全年最低点。公司各季度分别实现

EPS0.026 、0.042、0.041、0.012元。从全年经营形势来看，

从二季度开始随经济逐渐回暖，港口经营有所恢复，多项指

标降幅逐月收窄，环比增速逐月增长，但四季度出现振荡回

落，公司第四季度营业收入环比下滑17%至1.12亿元，毛利

率由前三季度的42%下降至30%。成本方面，为建设寸滩国际

集装箱码头和长寿化工码头，公司增加了银行长期项目贷

款，第四季度财务费用较第三季度增加651万元至1526万元，

这两方面是造成公司业绩略低于我们预期的主要原因。 

 公司目前正推进采用资产置换及非公开发行股份相结合的

方式购买大股东相应资产的方案。公司将购买控股股东港务

物流集团及其全资子公司万州港所属的主要港口航运资产

及其相应负债。目标资产的预估价值约10.5亿元，公司将向

港务物流集团及其全资子公司万州港累计非公开发行股份

约12,144万股，每股价格不低于8.44元。公司将通过本次交

易实际持有化工码头公司、集装箱公司、港盛公司、龙港实

业和万港船务的全部股权，同时拥有猫儿沱港埠、红溪沟作

业区和江南沱口作业区的全部港口经营性资产，大幅度提高

公司资产的完整性，提高市场竞争能力，增强抗风险能力，

减少公司与港务物流集团的关联交易。目前该方案已获得重

庆国资委批复，另外仍需取得证监会的批准。 

 重庆市长江上游航运中心建设、"一城一港"战略以及保税港

区建设，为公司带来发展机遇。由于公司港口基本布局在工

业园区和保税港区，公司水铁联运和集装箱中转处于主导地

位，加上大股东港务物流集团公司港航资产的整体注入，公

司将拥有水运、港口、陆路完善的运输功能，再加上公司长

期经营港口的品牌优势，以及总承揽全程物流和大客户营销

战略的实施，预计通过公司所属港口的货物和集装箱吞吐量

将有较大幅度增长。 
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 基于此前对目标资产盈利能力的预测，预计注入资产2010年贡献净利润约3000万元，考虑到需增发1.21亿股，

由于置入资产盈利能力并不令人欣喜，预计注入完成后2010年和2011年的摊薄每股收益约为0.18元和0.23

元，当前股价对应市盈率约69倍和53倍，估值较高，维持“中性”投资评级。 

 风险因素：短期风险：定向增发审批顺利否；长期风险在于三峡大坝是否有足够的货物通过能力、集团整体

上市规划是否有变化。 

图表：盈利预测（万元） 

单位：万元 2007 2008 2009 2010E 2011E

一、营业收入 41,507 58,532 45,692 103,433 113,777

 营业收入增长（%） 31.69% 41.02% -21.94% 126.37% 10.00%

 主营业务毛利率（%） 38.17% 35.95% 39.00% 32.91% 37.50%

二、营业总成本 39,176 52,009 42,619 96,133 104,208

营业成本 25,662 37,488 27,873 69,390 71,110

营业税金及附加 986 1,313 1,265 3,043 2,617

资产减值损失 -156 -363 -24 0 1

期间费用 12,685 13,571 13,504 23,699 30,480

其中：销售费用 0 0 0 0 0

      管理费用 8,255 7,753 8,634 14,087 20,480

      财务费用 4,430 5,818 4,870 9,612 10,000

期间费用率（%） 30.56% 23.19% 29.55% 22.91% 26.79%

加：公允价值变动净收益 179 -280 101 0 0

投资净收益 3,345 -1,732 318 0 0

加：影响营业利润的其他科目 0 0 0 0 0

三、营业利润 5,854 4,511 3,492 7,300 9,569

营业利润增长（%） 47.94% -22.95% -22.59% 109.07% 31.07%

营业利润率（%） 14.10% 7.71% 7.64% 7.06% 8.41%

加：营业外收入 242 143 170 0 0

减：营业外支出 94 83 12 0 0

其中：非流动资产处置净损失 84 29 0 0 0

加：影响利润总额的其他项目 0 0 0 0 0

四、利润总额 6,002 4,570 3,650 7,300 9,569

利润总额增长（%） 48.93% -23.86% -20.14% 100.03% 31.07%

减：所得税 844 742 741 1,144 1,145

实际所得税率（%） 14.06% 16.22% 20.31% 15.68% 11.97%

五、净利润 5,159 3,829 2,908 6,156 8,423

净利润增长（%） 65.01% -25.78% -24.04% 111.66% 36.83%

其中：归属母公司所有者净利润 5,584 2,967 2,748 6,146 8,412

      母公司净利润增长（%） 57.83% -46.87% -7.38% 123.64% 36.87%

净利润率（%） 13.45% 5.07% 6.01% 5.94% 7.39%

          少数股东损益 -425 862 160 10 11

总股本（万股） 22839 22839 22839 34983 34983

摊薄每股收益（元/股） 0.24 0.13 0.12 0.18 0.24  
来源：天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以进行任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的

权利。 

 

天相投资顾问有限公司 

北京富凯 地址：北京市西城区金融大街 19 号富凯大厦 B座 701 室 

电话：010-66045566    传真：010-66573918   邮编：100140 

北京新盛  地址：北京市西城区金融大街 5 号新盛大厦 B座 4 层 

电话：010-66045566；66045577 传真：010-66045500   邮编：100140 

北京德胜园  地址：北京市西城区新街口外大街 28 号 A 座五层 
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电话：0755-83234800    传真：0755-82722762   邮编：518041 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


