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 在上篇调研简报中，我们对公司的吞吐量增速、集疏运系统、

提价执行效果等进行了简要的分析，在此次深度报告中，我们

将进一步就集团资产的盈利能力、少数股东权益收购、山东地

区钢铁企业未来产能规划三方面进行重点分析。 

 目前公司铁矿石泊位紧张，煤炭泊位利用率不足。今年一季

度西港区三期投产后，铁矿石产能瓶颈有望缓解；目前公司煤

炭泊位产能利用率不足50%，随着新荷兖日线电气化改造将于

2010年完成、晋中南煤炭外运通道2013年底全线贯通，公司将

成为晋中南地区重要的煤炭出海口，煤炭吞吐量有望达1亿吨

规模，煤炭泊位利用率将有所提高。未来煤炭吞吐量增长将有

望成为公司业绩新的亮点。 

 提价对公司业绩影响。公司2009年12月宣布对2010年装卸费

率进行提价，根据我们的测算，此次提价增加2010年营业收入

1.78亿元，扣除营业税、所得税影响，增加EPS0.09元，占2010

年预测EPS0.33元的27%。 

 集团资产盈利能力。集团目前有粮食、木片、木材、集装箱

以及盈利能力较强的原油仓储中转基地、10万、30万吨级原油

码头等资产。根据港区规划，2020年集团吞吐量将达到6亿吨，

港区建设资金需求较大，未来油码头资产有望先期注入进上市

公司，以缓解港区建设的资金压力。根据测算，原油仓储、1

个10万吨级原油码头、1个30万吨原油码头三项资产的年净利

润可占股份公司2010年净利润的26.2%，有望成为继铁矿石后，

公司另一主要效益支柱。但若未来资产收购价格过高，公司业

绩有被摊薄的风险。 

 少数股东权益收购。我们预计昱桥公司2009年全年少数股东

损益为3773万元；拟收购的岚山万盛公司74%的股权对应净利

润全年1.16亿。2009年预计两公司目标股东损益为1.54亿元。

公司拟分别投入3亿元来完成上述股东权益的收购，对应09年

收购PE为9倍、3倍，若能按照计划金额完成相应收购，将明显

增厚公司业绩。 

 山东地区钢铁企业未来产能规划。据统计，2009年山东地区

重点大中型钢企完成粗钢产量5057万吨，同比增长6.4%，而山

东省政府2009年下发的《山东省钢铁工业调整振兴规划》目标

任务是：到2011年全省粗钢产量控制在5000万吨左右。所以我

们认为至少从政策规划上讲，粗钢总产量不会下降。从实际情

况看，各个钢企减产、限产动力不足，政策执行效果有限。 



  

 
2 诚信源于独立，专业创造价值

    

www.txsec.com 

公 司 研 究 /深 度 报 告  

 即使山东地区总产能不会有较大增长，但济钢、莱钢、青钢产能搬迁、布局逐渐向沿海地区、日照钢铁基地

转移，使得原来青岛港、烟台港的铁矿石和钢材吞吐量将部分转移至日照港，所以我们认为日照港2010-2013

年铁矿石增速在15%左右是合理的。 

 盈利预测与估值。总体来看，公司在国内港口中成长性最佳，发展潜力最大。在不考虑资产注入情况下，预

计2009-2011年每股收益分别为0.24元、0.32元和0.36元，目前股价对应2010市盈率为22.5倍，大大低于行

业平均34倍水平。我们认为给予公司30-32倍PE是较为合理的估值水平，合理股价应在9.6-10.24元左右，未

来股价仍有30%-42%的上涨空间，我们维持“买入”评级。 
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1. 公司简介  

1.1 股权结构 

公司是由日照港集团为主发起人，联合兖矿集团、中煤能源、淄博矿业、山西

潞安矿业、山西晋城无烟煤矿业于 2002 年 7 月成立。公司于 2006 年 10 月在上交

所上市，2009 年 8 月定向增发，募集资金 12.8 亿元。 

目前公司总股本 15.1 亿股，日照港集团持股 46.25%，兖矿集团、淄博矿业集

团、和中煤能源等腹地煤炭企业是其重要的战略参股股东。 

图表 1：公司股权结构 

日照港集团

46.25%

兖矿集团 4.79%

中煤能源 2.23%

潞安投资 2.01%

淄博矿业 3.19% 中交投资 3.31%

其余股东

38.22%

 
来源：公司公告、天相投顾 

1.2 战略定位为散杂货大港 

根据交通部发布的《全国沿海港口布局规划》，确定日照港专业化煤炭、石油

（特别是原油及其储备）、天然气、铁矿石和粮食等大宗散货港、集装箱运输支线

港的布局。 

2009 年国务院公布的《钢铁产业调整和振兴规划》明确指出，结合济钢、莱钢、

青钢压缩产能和搬迁，对山东省内钢铁企业实施重组和淘汰落后产能，推动日照钢

铁精品基地建设。根据规划，山东将集中在日照建设一个临海钢铁精品基地，内陆

地区一律不再核建新增生产能力的钢铁项目。规划建设规模 2000 万吨，其中新建

项目规模 1500 万吨，分两期建设：一期建设 1000 万吨，二期建设 500 万吨；保留

日照钢铁公司 500 万吨钢生产能力，统一纳入日照钢铁精品基地规模。  

以新增产能 1500 万吨计算，在不考虑国产矿的替代作用条件下，需进口铁矿

石 2400 万吨，，精品钢基地的建设将进一步催生铁矿石、钢材、焦炭等货种吞吐量

增长约 5000 万吨。 

在山东半岛蓝色经济区的规划中，明确表示将着力形成“一区三带”的发展格
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局。其中的“第三带”是构建以日照精品钢基地为重点的鲁南临港产业带。 

1.3 铁矿石和煤炭为主要货种 

2009 年公司铁矿石吞吐量占比约为 69%，煤炭吞吐量占比约为 16%，是装卸的

主要货种。 

公司 2009 年完成货物吞吐量 1.44 亿吨，同比增长 31%；其中铁矿石完成 9972

万吨，同比增长 31%，一举超过青岛成为全国铁矿石进口第一大港；其中煤炭完成

2172 万吨，同比增长 33%。2009 年 1-11 月全国规模以上港口货物吞吐量增速为 8%，

公司货物吞吐量大幅高于全国沿海水平。  

 

图表 2：2009 年公司各货种吞吐量占比 图表 3：2009 年公司内、外贸吞吐量占比 

非金属矿石

3%
水泥

1%

镍矿

5%

 铁矿石

69%

钢铁

1%

煤炭

16%
其它

5%

 

外贸

79%

 内贸

21%

 

来源：公司资料、天相投顾 来源：公司资料、天相投顾 

图表 4：2009 年 1-11 月全国沿海港口累计货物吞吐量同比增速  
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来源：交通部、天相投顾 

1.4 矿石泊位紧张 煤炭泊位利用率不足 

公司拥有国内最大的 20 万吨级、30 万吨级矿石专业泊位各 1 个、承担矿石装

卸作业的通用泊位 9 个，是国家矿石运输系统第一层次港口。但目前港口铁矿石接

卸能力仍不能满足需求，港口外锚地船舶等待数量较多，造成了一定的业务流失。 

今年一季度西港区三期将投产，铁矿石产能瓶颈有望缓解。公司投资的西港

区三期工程包括建设 2 个 5 万吨级、3 个 3.5 万吨级通用泊位以及配套设施和装卸

机械设备，并新建堆场面积 120 万平方米。主要货种为：镍矿、铝土矿、钢材等，

设计年吞吐量 622 万吨。大型船舶可在专业码头上减载后，到通用散杂货泊位上继

续进行装卸，未来铁矿石接卸量增长仍值得期待。 

公司拥有 10 万吨级煤炭专业泊位两个，5 万吨级煤炭专业泊位 1 个。目前煤炭

泊位设计吞吐能力约为 5000 万吨，2009 年实际完成 2314 万吨，产能利用率不足

50%。随着新荷兖日线电气化改造将于 2010 年完成、晋中南煤炭外运通道 2013 年

底全线贯通，公司将成为晋中南地区重要的煤炭出海口，煤炭吞吐量有望达 1 亿吨

规模，煤炭泊位利用率将有所提高。未来煤炭吞吐量增长将有望成为公司业绩新的

亮点。 

公司有 3 个散装水泥专业泊位，年中转能力 1000 万吨。是全国最大的散装水

泥中转基地。 

图表 5：公司主要泊位情况 

货种 港区泊位 泊位数量
靠泊能力（万

吨）
港区

堆场面积

（平方米）

20万吨矿石专用泊位 1 20 日照东区

30万吨矿石专用泊位 1 30 日照东区

矿石装卸通用泊位 9 0.5-6 日照东、西区 -

岚山万盛公司 3 5 岚山港区 -

10万吨级泊位 2 10 日照东区

5万吨级泊位 1 5 日照东区

岚山5#泊位 1 0.5 岚山港区 -

岚山6#泊位 1 1 岚山港区 -

1 7 日照西区

2 5 日照西区

水泥 专业水泥中转泊位 3 日照东区

通用泊位 4 0.5-6 日照东区 -

1 7 日照西区

2 5 日照西区

2 5 日照西区

3 3.5 日照西区

改扩建岚山港区南作业区8#、

12#泊位
1 10 岚山港区 -

400,000   

西港区二期工程

西港区二期工程

西港区三期工程 1,200,000 
其他

1,000,000 

铁矿石

300,000   

煤炭

400,000   

 
来源：天相投顾 
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图表 6：近期主要项目投产时间及设计吞吐能力 

设计吞吐量（万吨） 2009E 2010E 2011E 2012E

西港区二期 310

西港区三期 622

改扩建日照港岚山港区南作业区8#、12#泊位 - - - 230

石臼港区南区焦炭码头 730  
来源：公司公告、天相投顾  

2. 主要竞争优势 

2.1 自然条件优越 

就深水良港而言，国家权威机关和业内曾有“南有北仑，北有石臼”之说。

港口陆域宽广，湾阔水深，近海 1KM，自然水深达到-13M，适合建设包括 30 万吨级

大型深水码头在内的各类专业性深水泊位 100 余个，为我国名副其实、不可多得的

天然深水良港。规划深水岸线 24.5KM，已使用 1/3；航道短、直；历史上无台风登

陆的记录。 

2.2 腹地资源丰富 

腹地煤炭资源丰富。日照港区的直接经济腹地包括山东、河南、山西、陕西

和河北五省，延伸腹地可以到达内蒙古、宁夏、甘肃和青海四省。腹地内煤炭资源

丰富，可开采煤炭储量占全国的 1/3，煤炭企业众多，年产能千万吨以上的近 12 家，

是中国最重要的产煤区。 

腹地钢铁产业发达，进口矿石需求量大。主要客户：济钢、莱钢、邯钢、海

鑫、安阳、长治、日钢、龙门、武钢等。 

图表 7：公司腹地区域 
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来源：天相投顾 

图表 8：腹地主要煤矿 

 

来源：天相投顾 
 

图表 9：腹地主要钢铁企业 

 
来源：天相投顾 

2.3 集疏运便捷通畅 

铁路方面： 

1) 新荷兖日线铁路 2010 年完成电气化改造后，运输能力将由原来的 1 亿吨增长
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到 1.5 亿吨，工程完工后将进一步完善与南通道侯月线配套能力。 

2) 晋中南煤炭外运通道已于 2009 年底开工建设，预计 2013 年底全线贯通，年运

输能力 2 亿吨，公司将成为晋中南地区重要的煤炭出海口。 

3) 根据山东“四纵四横”铁路网规划，未来还将建设一条黄岛-日照-连云港的铁

路，这将有助于扩大公司腹地范围。 

公路方面：同（江）－三（亚）、日（照）－东（明）等高速公路直接与港口

相连；港口周边有 204、205、206、327 国道等多级公路，公路疏港能力较完善。  

预计晋中南煤炭外运通道完工后，公司煤炭吞吐量有望实现跨越式增长，煤

炭吞吐量有望过亿吨；同时，煤炭入港、铁矿石出港的的铁路循环运输方式不断完

善，铁路部门营运成本和腹地客户的运输成本有所降低，将有效扩大腹地煤炭外运、

进口铁矿石需求。 

图表 10：新荷兖日线和晋中南煤炭货运通道 

来源：天相投顾  
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图表 11：晋中南煤炭货运通道线路图 

 
来源：天相投顾  

3. 提价执行情况 

公司 2009 年 12 月宣布对 2010 年装卸费率进行提价：铁矿石内外贸费率 20.5、

27.5 元，分别提 1 元；煤炭内贸费率 18.5 元，提 3 元；镍矿石 33.5 元提 2 元、水

泥 23.5 元提 2 元，铝矾土 25.5 不变。 

图表 12：调整前后的名义装卸费率 

内贸 外贸 内贸 外贸 内贸 外贸

铁矿石 20.5 27.5 1 1 21.5 28.5

煤炭及制品 18.5 29.5 3 - 21.5 29.5

镍矿 

水泥熟料 

铝矾土 不变 25.5

调整前费率 单位费率增加 调整后费率 

33.5 2 35.5

23.5 2 25.5

25.5  

来源：天相投顾  

图表 13：费率调整对收入影响测算 

内贸 外贸 内贸 外贸 内贸 外贸

铁矿石 800 9190 1 1 800 9190

煤炭及制品 2000 700 3 - 6000 0

镍矿

水泥熟料

铝矾土

总计

300

173 2

不变 0

17756

346

710

单位费率增加（元）

2

2010年预计吞吐量（万吨） 收入增加额（万元）

1420

 
来源：天相投顾  
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由于先前公司装卸费率相对低廉，提价后较周边青岛港、连云港相当。相比 2009

年以来铁矿石、煤炭等主要货种价格大幅上涨相比，此次装卸费率提价幅度较小，

货主对此次装卸费的提升不是很敏感。从 1 月份以来作业情况来看，此次装卸费率

提升执行情况较好，基本可以判断公司此次提价较为成功。 

根据我们的测算，此次提价增加 2010 年营业收入 1.78 亿元，扣除营业税、所

得税影响，增加 EPS0.09 元，占 2010 年预测 EPS0.33 元的 27%。 

图表 14：费率调整对 2010 年 EPS 的影响 

收入增加额（万元） 17756

营业税率 3%

营业税（万元） 533

利润总额增加（万元） 17224

所得税率 25%

净利润增加额（万元） 12918

股本（万股） 151010

EPS（元） 0.09                               

来源：天相投顾  

4. 集团资产情况 

集团目前有粮食、木片、木材、集装箱以及盈利能力较强的原油仓储中转基地、

10 万、30 万吨级原油码头等资产。根据港区规划，2020 年集团吞吐量将达到 6 亿

吨，港区建设资金需求较大，未来油码头资产有望先期注入进上市公司，以缓解港

区建设的资金压力。 

4.1 原油码头盈利能力 

首先我们先分析一下最有可能注入到公司的已投产的 10 万吨原油码头和一季

度将投产的 30 万吨原油码头。 

据我们了解的情况，10 万吨原油码头投资近 9 个亿，30 万吨原油码头投资近

10.8 个亿。其中 10 万吨级原油码头，2009 年已投产，预计 2010 年投产 500 万吨，

充分达产后可达到 800 万吨/年。单个 30 万吨原油码头充分达产后可以达到 2000

万吨/年。 

费率方面我们参考大连港 30 万吨级原油码头收费标准，大连港外贸原油名义

费率 20.1 元，其中 7 元为港口建设费，实际费率约为 13.1 元，内贸原油约 12.1

元，但内贸原油比重较小，可以不予考虑。另外大连港油品板块毛利率为 56%，折

旧约占成本的 25%，下面我们将参考大连港的成本结构。 

通过以上费率和成本结构的假设，我们预计 10 万吨级原油码头集团每年可得

净利润 3538 万元，30 万吨级可得净利润 5584 万元，合计 9122 万元，约占日照港

股份公司 2010 年母公司净利润的 18%。 
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图表 15：集团油码头资产权益比例和投产时间 

权益比例 投产时间 合作者

10万吨级 100% 2009年四季度 -

30万吨级 50% 2010年一季度 中石化

30万吨级 50% 预计2015 中石化

30万吨级 50% 预计2015 中石油

240万立方米原油储罐 50% 2010年底或者2011年初投产 中石油、中石化等  
来源：天相投顾  

 

图表 16：项目投资金额及折旧 

10万吨 投资及折旧 30万吨 投资及折旧

投资 9亿 投资 10.8亿

残值 5% 残值 5%

年限 40年 年限 40年

折旧 2137.5万 折旧 2565万  
来源：天相投顾  

 

图表 17：10 万吨、30 万吨原油码头盈利能力分析 

10万吨原油码头盈利能力分析

（万元）
正常投产

30万吨原油码头盈利能力分析

（万元）
正常投产

吞吐量（万吨） 800 吞吐量（万吨） 2000

每吨收费（元） 13.1 每吨收费（元） 13.1

营业收入 10480 营业收入 26200

营业成本 5343.75 营业成本 10260

折旧 2137.5 折旧 2565

其他运营成本 3206.25 其他运营成本 7695

毛利 5136.25 毛利 15940

毛利率 49.01% 毛利率 60.84%

期间费用 419.2 期间费用 1048

期间费用率 4% 期间费用率 4%

营业利润 4717 营业利润 14892

所得说 1179 所得说 3723

所得税率 25% 所得税率 25%

净利润 3538 净利润 11169

权益比例 100% 权益比例 50%

集团所得净利润 3538 集团所得净利润 5585  
来源：天相投顾  

4.2 原油储罐盈利能力 

集团的 240 万立方米原油储罐将于 2010 年底或 2011 年初投产。费率方面我们
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参考大连港的储罐费率。大连港的储罐采用租赁方式经营，合同每 5年签一次，费

率从 0.15-0.23 元不等，越是近期的合同费率越高，在这里我们假设每天每立方米

收费 0.23 元，假设投资 29 个亿，那么集团每年可得净利润 4066 万元。约占 2010

年股份公司母公司净利润的 8.2%。 

图表 18：240 万立方米原油储罐盈利能力分析 

240万立方米原油储罐盈利能力分析（万元）

仓储能力（万吨） 240

每天每立方米收费（元） 0.23

年营业收入 20148

营业成本 8700

折旧 7000

其他营运成本 1700

毛利 11448

毛利率 57%

期间费用 604

期间费用率 3%

营业利润 10844

所得税 2711

所得税率 25%

净利润 8133

权益比例 50%

集团所得净利润 4066  
来源：天相投顾  

4.3 资产注入的风险 

上述皆是集团盈利能力较强的资产。据测算，原油仓储、1 个 10 万吨级原油码

头、1 个 30 万吨原油码头三项资产的年净利润可占股份公司 2010 年净利润的 26.2%
有望成为继铁矿石后，公司另一主要效益支柱。但若未来资产收购价格过高，公司

业绩有被摊薄的风险。 

5. 少数股东权益收购 

5.1 昱桥和岚山万盛公司简介 

昱桥和岚山万盛是港区铁矿石装卸的主要载体，公司分别持股 75.38%、26%。

2009 年昱桥公司完成铁矿石吞吐量 8235 万吨，占 2009 年日照港区（股份公司、万

盛）铁矿石吞吐量 9972 万吨的 82.58%，是港区铁矿石装卸的主要载体。岚山万盛

2009 年完成铁矿石吞吐量 1391 万吨，占港区铁矿石吞吐量的 13.95%。 
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图表 19：昱桥与岚山万盛股权结构 

昱桥公司 股权比例 岚山万盛公司 股权比例

日照港股份 75.38% 日照港股份 26%

海鑫钢铁 6.89% 香港晋瑞国际 26%

莱芜钢铁 5.91% 山东国际信托 21%

济南钢铁 4.92% 青岛泰达投资 11%

邯郸钢铁 4.92% 日照德兴贸易 11%

济源钢铁 1.98% 山西煤运集团晋中南公司 5%

合计 100% 合计 100%  
来源：天相投顾 

5.2 盈利能力 

09 年中报披露，昱桥公司对应少数股东损益 1714.98 万元，我们预计 09 年全

年少数股东损益为 3773 万元；岚山万盛 09 上半年净利润 7844.98 万元，公司拟收

购的 74%的股权对应净利润全年 1.16 亿。2009 年预计两公司目标股东损益为 1.54

亿元。公司拟分别投入 3 亿元来完成上述股东权益的收购，对应 09 年收购 PE 为 9

倍、3 倍，若能按照计划金额完成相应收购，将明显增厚公司业绩。 

图表 20：昱桥和岚山万盛 09 年盈利情况 

昱桥（万元） 2009H1 岚山万盛（万元） 2009H1

少数股东损益 1714.98 净利润 7844.98

少数股东权益比例 24.62% 其他股东权益比例 74%

昱桥公司净利润 6966 其他股东损益 5805

日照港股份持股比例 75.38% 日照港股份持股比例 26%

日照港股份所得净利润 5251 日照港股份所得投资收益 2040

2009E 2009E

拟收购的少数股东损益 3772.96 拟收购的多数股东损益 11610.57  
来源：天相投顾  

6. 山东钢企产能及规划 

据我们统计，2009 年山东地区重点大中型钢企完成粗钢产量 5057 万吨，同比

增长 6.4%，而山东省政府 2009 年下发的《山东省钢铁工业调整振兴规划》目标任

务是：到 2011 年全省粗钢产量控制在 5000 万吨左右。所以我们认为至少从政策规

划上讲，粗钢总产量不会下降。 

另外从实际情况来看，企业淘汰落后产能动力不足，政策执行效果有限。以 2009

年济南钢铁 4 号大高炉为例，1750 m3 高炉变成了 3200 m3,120 吨的炼钢转炉变成

了 210 吨的规模，尽管企业可能面临相应政策风险，但扩能冲动强劲。 
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即使山东地区总产能不会有较大增长，但济钢、莱钢、青钢产能搬迁、布局逐

渐向沿海地区日照钢铁基地转移，原来青岛港、烟台港的铁矿石和钢材吞吐量将部

分转移至日照港，所以我们认为日照港 2010-2013 年铁矿石增速在 15%左右是合理

的。 

注：山东省政府 2009 年下发《山东省钢铁工业调整振兴规划》，目标任务：到

2011 年，钢铁总量有效控制，全省粗钢产量控制在 5000 万吨左右；产业集中度显

著提高，培育山东钢铁集团成为国内特大型钢铁企业集团，国际竞争力明显增强，

培育 3-5 个专业化中型企业；实现产业合理布局，沿海钢铁产能达到 40%以上。 

图表 21：2009 年腹地重点大中型钢铁企业粗钢产量 

单位：万吨 2009年 2008年 同比%

全国合计 56784.24 50031.15 13.5

邯钢 956.38 608.64 57.1

山西海鑫钢铁有限公司 243.44 296.51 -17.9

山东钢铁集团有限公司 2131.04 2184.08 -2.4

其中：济钢集团有限公司 1050.09 1121.26 -6.4

莱芜钢铁集团有限公司 1038.26 1062.82 -2.3

青岛钢铁控股集团有限责任公司 307.89 300.19 2.6

山东泰山钢铁集团有限责任公司 246.82 246.07 0.3

山东潍坊钢铁集团公司 217.97 211.87 2.9

日照钢铁控股集团有限公司 991 747.21 32.6

山东临沂江鑫钢铁有限公司 123.7 0 -

山东地区合计 5056.68 4752.24 6.4%

安阳钢铁集团有限责任公司 850.31 903.92 -5.9

河南济源钢铁(集团)有限公司 258.91 253.03 2.3 
来源：Mysteel、天相投顾 

7. 盈利预测与估值 

7.1 假设条件 

1) 吞吐量假设：给予铁矿石未来三年 15%左右的增速；未来日照港铁矿石增

量主要由股份公司来装卸；结合新荷兖日线电气化改造和晋中南煤炭货运

通道的建设完工，公司煤炭吞吐量的增长将是公司未来的亮点。 

2) 装卸费率假设：由于预期今后铁矿石不会像 09 年那样超预期增长

（32.61%），以及考虑到和连云港、青岛港的竞争关系，我们这里假设未

来装卸费率不变。 
实际装卸费率=包干费-港口建设费-铁路取送车费-保安费；其中内贸货物

港口建设费为 3 元，外贸为 7 元；铁路取送车费为 3.5 元；保安费为 0.5
元。 

3) 装卸收入：基于以上对吞吐量和装卸费率的假设，可以做出对装卸收入的

预测。 
港务管理收入：我们用 08 年港务管理收入除以 08 年公司吞吐量（不含万
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盛），计算出港务管理费为 1.61 元/吨，我们假设以后为 1.6 元/吨。 
4) 2009 年资本开支情况。公司 2009 年铁路认缴资本、收购西港区二期以及

相关库存物资需要支付固定资产投资 11.88 亿元；另外西港区 11＃-15＃泊

位门机改造工程、矿石码头二期工程项目、西港区三期建设，合计 2009
年新增在建工程 7.1 亿元，我们认为公司 2009 年固定资产投资+新增在建

工程共需 18.98 亿元，扣除 9 月份非公开发行募集资金 12.5 亿、经营性现

金流 5 亿，那么公司 2009 年资金缺口约有 1.5 亿元。假设以上资金缺口完

全由贷款来解决，那么财务费用将新增 900 万元，扣除营业税的影响，再

摊薄到总股本 15 亿股，折合每股收益减少 0.0045 元，对 2009、2010 年业

绩挤压不大。 
5) 2010 年资本开支情况。根据已知公告，预计 2010 年固定资产投资 3000 万、

无形资产投资 7.2 亿、新增在建工程 14.62 亿元，共需资金 22.12 亿元。假

设经营性现金流 9 个亿，那么资金缺口 13.12 亿元。假设以上资金缺口完

全由贷款来解决，那么预计 2010 年财务费用将新增 7872 万元，扣除营业

税的影响，再摊薄到总股本 15 亿股，折合每股收益减少 0.04 元，对 2010
年业绩有一定影响。 

6) 转入固定资产：预计 2010 年将有 12.82 亿元转入固定资产。 
7) 所得税率为 22%。 
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图表 22：吞吐量假设 

（万吨） 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E

总共铁矿石 4,517   6,217   7,520   9,972   11,440  13,029  14,856  16,957  

yoy 32.61% 14.72% 13.89% 14.02% 14.14%

      内贸 692 814 874 763 850 850 850 850

外贸 3825 5404 6646 9209 10590 12179 14006 16107

其中：万盛铁矿石 0 1003 1763 1391 1450 1450 1450 1450

内贸 11 23 41 50 50 50 50

外贸 992 1739 1350 1400 1400 1400 1400

股份公司铁矿石 5215 5758 8581 9990 11579 13406 15507

yoy 10% 49% 16% 16% 16% 16%

      内贸 803 851 722 800 800 800 800

外贸 4412 4906 7859 9190 10779 12606 14707

其中转水 801 721 790 790 790 790

其中：昱桥铁矿石 5658 8235 8237 8237 8237 8237

内贸 813 598 600 600 600 600

外贸 4845 7637 7637 7637 7637 7637

煤炭 1744 1494 1764 2172 2700 3200 3700 4600

yoy 18.04% 23.17% 24.29% 18.52% 15.63% 24.32%

内贸 1077 1168 1407 1345 2000 2500 3000 3900

外贸 667 326 357 827 700 700 700 700

镍矿 17 271 408 699 710 723 726 729

内贸 0 21 31 27 30 33 36 39

外贸 17 249 377 672 680 690 690 690

水泥 401 252 169 173 183 193 203

内贸 1 4 3 3 3 3 3

外贸 400 249 166 170 180 190 200

铝矾土 640 272 300 350 400 400

其他 432 1153 1200 1200 1200 1200

吞吐量总计（含万盛） 8992 11016 14438 16523 18685 21075 24089

同比 22.50% 31.06% 14.44% 13.08% 12.79% 14.30%

吞吐量总计(不含万盛) 7990 9253 13047 15073 17235 19625 22639

同比 15.82% 41.00% 15.53% 14.34% 13.87% 15.36%  

来源：天相投顾 
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图表 23：分货种包干装卸费率 

名义费率 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E

铁矿石

内贸 20.50 20.50 21.50 21.50 21.50 21.50

外贸 27.50 27.50 28.50 28.50 28.50 28.50

煤炭

内贸 18.50 18.50 21.50 21.50 21.50 21.50

外贸 29.50 29.50 29.50 29.50 29.50 29.50

镍矿 33.50 33.50 35.50 35.50 35.50 35.50

水泥 23.50 23.50 25.50 25.50 25.50 25.50

铝矾土 25.50 25.50 25.50 25.50 25.50 25.50  
来源：公司资料、天相投顾 

图表 24：包干费中扣除铁路取送车费、港口建设费、保安费后的实际费率 

实际费率 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E

铁矿石

内贸 13.5 13.5 14.5 14.5 14.5 14.5

外贸 16.0 16.0 17.0 17.0 17.0 17.0

煤炭

内贸 11.50 11.50 14.50 14.50 14.50 14.50

外贸 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00

镍矿 23.00 23.00 25.00 25.00 25.00 25.00

水泥 13.00 13.00 15.00 15.00 15.00 15.00

铝矾土 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00

其他 23.00 23.00 23.00 23.00 23.00 23.00  
来源：公司资料、天相投顾 

图表 25：装卸收入和港务管理收入 

万元 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E

铁矿石 70283 110260 137269 161034 188363 219792

       内贸 11491 9749 11600 11600 11600 11600

 外贸 58791 100511 125669 149434 176763 208192

煤炭 22601 30360 41600 48850 56100 69150

内贸 16179 15466 29000 36250 43500 56550

外贸 6421 14894 12600 12600 12600 12600

镍矿 9382 16077 17750 18075 18150 18225

水泥 4290 4290 4950 4950 4950 4950

铝矾土 9600 4083 4500 5250 6000 6000

其他 9938 26525 27600 27600 27600 27600

装卸收入 126093 191596 233669 265759 301163 345717

港务管理业务收入 14871 20875 24117 27576 31400 36222

单位港务管理费
（元/吨）

1.61 1.60 1.60 1.60 1.60 1.60
 

来源：天相投顾 
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图表 26：盈利预测表 

单位：万元 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E

一、营业收入 168,427 233,393 279,524 316,052 356,455 407,241

 营业收入增长（%） 40.08% 38.57% 19.77% 13.07% 12.78% 14.25%

 主营业务毛利率（%） 29.58% 31.99% 36.02% 37.13% 38.98% 39.15%

二、营业总成本 135,955 185,232 217,404 246,423 271,341 306,994

营业成本 118,599 158,734 178,849 198,707 217,504 247,793

营业税金及附加 5,763 7,986 9,564 10,814 12,197 13,934

资产减值损失 694 500 500 500 500 500

期间费用 10,899 18,013 28,491 36,401 41,141 44,767

其中：销售费用 0 0 0 0 0 0

      管理费用 5,284 6,535 8,298 9,116 10,431 11,832

      财务费用 5,615 11,478 20,193 27,285 30,709 32,935

期间费用率（%） 6.47% 7.72% 10.19% 11.52% 11.54% 10.99%

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 0

投资净收益 3,297 3,226 3,571 3,635 2,866 2,866

加：影响营业利润的其他科目 0 0 0 0 0 1

三、营业利润 35,768 51,386 65,691 73,264 87,979 103,114

营业利润增长（%） 104.35% 43.66% 27.84% 11.53% 20.09% 17.20%

营业利润率（%） 21.24% 22.02% 23.50% 23.18% 24.68% 25.32%

加：营业外收入 87 0 0 0 0 0

减：营业外支出 131 0 0 0 0 0

其中：非流动资产处置净损失 28 0 0 0 0 0

加：影响利润总额的其他项目 0 0 0 0 0 0

四、利润总额 35,724 51,386 65,691 73,264 87,979 103,114

利润总额增长（%） 104.22% 43.84% 27.84% 11.53% 20.09% 17.20%

减：所得税 7,664 11,305 14,452 16,118 19,355 22,685

实际所得税率（%） 21.45% 22.00% 22.00% 22.00% 22.00% 22.00%

五、净利润 28,060 40,081 51,239 57,146 68,624 80,429

净利润增长（%） 67.58% 42.84% 27.84% 11.53% 20.09% 17.20%

其中：归属母公司所有者净利润 26,161 36,650 48,571 54,158 65,022 76,189

      母公司净利润增长（%） 46.05% 40.09% 32.53% 11.50% 20.06% 17.17%

净利润率（%） 15.53% 15.70% 17.38% 17.14% 18.24% 18.71%

          少数股东损益 1,899 3,431 2,669 2,988 3,602 4,240

总股本（万股） 151010 151010 151010 151010 151010 151010

摊薄每股收益（元/股） 0.17 0.24 0.32 0.36 0.43 0.50  
来源：天相投顾 
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7.2 估值与评级 

总体来看，公司在国内港口中成长性最佳，发展潜力最大。在不考虑资产注入

情况下，预计 2009-2011 年每股收益分别为 0.24 元、0.32 元和 0.36 元，目前股价

对应2010市盈率为22.5倍，大大低于行业平均34倍水平。我们认为给予公司30-32

倍 PE 是较为合理的估值水平，合理股价应在 9.6-10.24 元左右，未来股价仍有

30%-42%的上涨空间，我们维持“买入”评级。 

短期有可能刺激公司股价提升的因素包括：1）由于预期铁矿石谈判艰难、进

口铁矿石价格大幅上涨，导致钢铁厂、贸易商增加囤货，进而带来公司铁矿石吞吐

量超预期增长；2）新荷兖日线电气化改造完成后，山西南部煤炭外运需求增加，

导致公司煤炭吞吐量大幅增长。 

中长期来看集疏运系统的完善、山东精品钢基地的建设、集团优质资产的注入、

岚山万盛、昱桥公司少数股东权益的收购都将给公司带来一定的发展机遇。 

风险提示：全社会铁矿石库存已达到一个较高水平，可能对未来进口产生一定

抑制作用；铁矿石、煤炭货物吞吐量低于预期。  

 

图表 27：日照港历史 PE 水平  图表 28：日照港历史 PB 水平 
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图表 29:港口类上市公司估值与评级 

 

PB（X）

2009E 2010E 2009PE 2010PE 最新

600018 上港集团 5.55 0.18 0.20 30.8 27.8 3.8 中性

000022 深赤湾Ａ 15.03 0.68 0.81 22.1 18.6 3.5 增持

000088 盐田港 8.07 0.36 0.38 22.4 21.2 2.6 中性

600717 天津港 11.96 0.40 0.46 29.9 26.0 2.1 增持

600317 营口港 7.70 0.18 0.18 42.8 42.8 2.6 中性

600190 锦州港 6.06 0.12 0.15 50.5 40.4 2.7 中性

600017 日照港 7.21 0.22 0.31 32.8 23.3 2.7 买入

601008 连云港 7.30 0.14 0.17 52.1 42.9 2.3 中性

600575 芜湖港 18.78 0.04 0.97 469.5 19.4 12.6 增持

002040 南京港 8.58 0.05 0.07 190.7 132.0 4.0 中性

600279 重庆港九 13.71 0.12 0.18 114.3 76.2 3.8 中性

000905 厦门港务 10.00 0.14 0.17 71.4 58.8 3.5 中性

000582 北海港 16.60 0.31 0.27 53.5 61.5 8.4 中性

平均PE 33.9

代码
EPS(元) PE（X）

评级公司简称 股价

 

来源：天相投顾（注：股价为 2010-2-23 收盘价；求平均 PE 时我们已去除灰色区域） 
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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。 
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