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1-2 月月度业务量历史新高，短中长期增长明朗 

报告要点 

 1-2 月月度业务量数据创历史新高 

1-2 月，公司总吞吐量分别为 1561.6 万吨，1564.6 万吨，分别同比增长 49%、49%；创历史月度业务量新高。其中

外贸进口铁矿石吞吐量 1-2 月分别为 995.2 和 916.8 万吨，分别同比增长 52%和 25%；而煤炭吞吐量 1-2 月则分别增

长 37%和 79%。  

 提价和矿石业务量增长推动 2010 年业绩大幅度增长 

2010 年提升业绩的途径：（1）提价，可以增厚 EPS 约 7 分；（2）成本控制，矿石码头二期逐步发挥效应，有助于降

低单吨短倒成本，提升毛利率；（3）西二期收购之后，对 2010 年全年业绩可增厚；增厚 EPS 约 3 分；（4）矿石吞吐

量 2010 年维持增长，增幅预计 8%以上（前 2 月累计增长 38%）。 

 煤炭是下一个业绩推动力量 

目前公司煤炭吞吐能力有 4500 万吨，但 2009 年实际吞吐量只有 2172 多万吨，能力富裕，煤炭业务目前尚不贡献盈

利。但 2012 年之后随着晋中南煤炭通道逐渐开通，煤炭业务量将逐渐增长，成为继铁矿石之后下一个业绩推动力量。

 外延式扩张途径清晰 

集团目前还拥有粮食、木片、拖轮，已建及在建原油和液体化工品码头等资产；计划分步进入股份公司。2010 年计划

粮食、木片、拖轮等资产业务计划置入；而原油和化工品码头在全部竣工投入运营后也将进入股份公司，这将是公司

未来业绩增长的又一亮点，意义重大。 

 增长前景明朗，维持“推荐”评级 

总体来讲，矿石、煤炭、原油和化工品陆续发挥效应，日照港短中长期业绩增长途径明朗。（1）国家新的进口原油中

转基地和输送通道的形成，使日照港新增业务板块、效益支柱；（2）山东精品钢基地的建设与形成，推动日照港矿石、

钢材（含钢铁工业其他产品）吞吐量再上台阶；（3）晋中南煤炭外运通道的形成，使日照港装卸煤炭产能得以发挥并

大规模扩张；（4）鲁南工业经济带、日照临港工业区的形成与发展，推动港口集装箱业务的快速发展。 

预测 2010 年 EPS 为 0.35 元，并存在超预期可能。考虑短中长期增长前景明朗，以 26-28 倍作为估值目标，则目标

价为 9.1—9.8 元，维持“推荐”评级。考虑业务量的大幅度增长以及提价，预计公司 1 季度业绩增幅至少在 50%以

上，可观的业绩将成为股价的催化剂。 
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1-2 月，吞吐量连创历史新高 

1-2 月，公司总吞吐量分别为 1561.6 万吨，1564.6 万吨，分别同比增长 49%、49%；创历史月度业务量新高。其中

外贸进口铁矿石吞吐量 1-2 月分别为 995.2 和 916.8 万吨，分别同比增长 52%和 25%，业务量数据也是历史高点；而煤炭吞

吐量 1-2 月则分别增长 37%和 79%，呈现触底反弹趋势。  

 

图 1：日照港总吞吐量月度变化，1-2 月历史新高 
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资料来源：公司资料, 长江证券研究部 

 

图 2：日照港铁矿石月度吞吐量 
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资料来源：公司资料, 长江证券研究部 
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图 2：日照港煤炭月度吞吐量 
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资料来源：公司资料, 长江证券研究部 

 

几大因素发挥效应，2010 年业绩增长明确 

提价增厚 EPS 约 0.07 元 
公司于 2010 年 1 月 1 日对所有货种执行提价。其中矿石提价 1 元/吨，内贸煤炭提价 3 元/吨，镍矿提价 2 元/吨，钢

材提价 3 元/吨，而提价除税后即体现为业绩的增加。 

假设日照港 2010 年外贸铁矿石吞吐量增长 8%，其余矿种吞吐量增长率为 5%。测算铁矿石提价可对 EPS 的增厚幅

度约为 0.045 元，煤炭提价对 EPS 的增厚为 0.023 元。其他货物种类提价约增加 0.01 元，总计可增加约 0.07 元。 

公司 2009 年度矿石提价计划没有得到实施。而 2010 年提价，我们判断可以得以实施，一方面钢铁企业盈利改善；

一方面装卸成本在钢铁企业成本构成中占比很小；一方面日照港自身能力达到饱和，价格议价力量增强。即使考虑对

部分客户的优惠，但平均价格的提升可以确定。 

 

表 1：日照港提价增厚业绩测算 

 
2010 年吞吐量 

(万吨) 

费率增加额

（元） 

收入增加额 

（万元） 

税费 

（万元） 

净利增加额 

（万元） 

EPS 增厚 

（元） 

  外贸 内贸 外贸 内贸 最小 最大 最小 最大 最小 最大 最小 最大

煤炭及制品 869 1561 0 3 4677.9 4677.9 1274.7 1274.7 3403.14  3403.14 0.023 0.023 

铁矿石（股份公司） 8488 780 1.0  1 8978.7 8978.7 2446.7 2446.7 6531.99  6531.99 0.043 0.043 

岚山万盛 1458 45 1.0  1 1476.3 1476.3 402.3 402.3 1074.03  1074.03 0.002 0.002 

镍矿 705  29  1.8  2 1356.4 1356.4 369.6 369.6 986.75  986.75 0.007 0.007 

铝矾土 279  6  1.0——4.6 285.8 1314.8 77.9 358.3 207.93  956.50 0.001 0.006 

其他货种 203  481  0.7——3.2 478.4 2187.2 130.4 596.0 348.07  1591.18 0.002 0.011 

总计 12002 2901   17254 19991 4702 5448 12552 14544 0.078 0.091

资料来源：长江证券研究部 
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西二期业绩贡献增长约 0.04 元 

2009 年 9 月份公司完成对西二期的收购，以往公司采取租赁西二期进行经营的方式；每年租赁成本约 1.3 亿元。收购

之后，成本由租赁成本变为折旧成本，每年折旧成本不到 4000 万元，租赁改折旧之后，成本节省达到 9000 万左右。

此外，收购之后，西二期钢材吞吐量计入上市公司，贡献额外利润增量。 

总体测算，西 2 期全年业绩贡献约在 0.04 元。 

 

供需两面，矿石业务增长还有空间 

目前日照港矿石泊位共有 4 个，在船舶集中靠泊时通过 9 个通用散杂货泊位进行矿石装卸，所有的泊位设计吞吐能力

总和最大为 9 千万吨，公司的矿石吞吐量远远超出了设计吞吐量，超负荷吞吐是限制公司矿石吞吐量发展的一个瓶颈。

2009 年公司矿石吞吐量增长 37%，低于全国进口 41.7%的增幅。 

2010 年，随着一些工程竣工，吞吐能力可增加 1000 万吨左右，保证满足矿石需求的增长。 

 公司的矿石码头二期工程竣工，皮带机发挥功效，大幅提高疏送效率，扩大吞吐能力。矿石二期堆场的建设可以

通过减少短倒费用降低单位吞吐成本，从而提升毛利率。 

 西二期收购后，提供 2 个通用散杂货泊位供矿石装卸。 

 西三期按照通用泊位建设，1 季度码头投产使用，后方堆场年底投产。通用码头可以贡献一定的吞吐能力并且堆

场能够扩大公司堆存能力。 

 岚山港区 8#泊位改扩建。将 8#改造为一个 10 万吨级码头，但实际可接卸 15 万吨，将增加 1000 万吨左右吞吐

能力。 

而在矿石需求量供给方面，山东省政府明确提出，未来 5 年内，山东将集中在东部海滨城市日照建设一个临海钢

铁精品基地，内陆地区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。因此，未来日照精品钢基地的建设不仅带来矿石增量，同时带来钢材增量。 

 

煤炭业务触底，未来另一业绩推动力 

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。目前煤炭泊位还处于空闲状态，公司煤炭吞吐能

力有 4500 万吨，但 2009 年实际吞吐量只有 2172 多万吨，能力富裕，煤炭业务目前总体尚不贡献盈利。 

日照港 2007-2008 煤炭吞吐量下滑，主要原因：（1）山西省整合煤炭资源，外运量有所减少；（2）山东自身腹地工业

发展力度加大，对煤炭的需求增多。（3）保证大秦线运量充足。 

2009 年煤炭吞吐量开始出现回升势头，特别今年前 2 月同比增长幅度达到 56%。2013 年之后随着晋中南煤炭通道逐

渐开通，山西中南部出海通道打通。煤炭业务量将实现显著增长，成为继铁矿石之后下一个业绩推动力量。 

晋中南煤运通道以吕梁兴县的瓦塘镇为起点，全长约 1200 公里，贯穿山西、河南、山东三省，直达日照港。晋中煤

炭基地规划 2010 年产能 1.3 亿吨，需外运 0.3 亿吨;晋东 2.7 亿吨，需外运 2.2 亿吨。2009 年年内晋中南煤运通道全

线开工建设。 

预计在 2013 年晋中南煤运通道投产，估计公司煤炭吞吐量可以增加至到 3000-4000 多万吨。同时，以后煤炭吞吐量

能够达到设计能力，使得回程矿石的车皮也会增加，也将提高港口矿石的周转效率。。 
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表 2：日照港近几年煤炭吞吐量与晋煤南通道规划 

港名 近几年煤炭吞吐量 晋煤南通道规划 

2006 2007 2008 2009 铁路线路 设计年运量 出海通道 投产年份

瓦日线 2 亿吨 中南通道 2014 日照港 
1744 1463 1631 2172 

侯日线 1.38 亿吨 西南通道 2012 

资料来源：长江证券研究部 

远期又一增长亮点——油品码头 

日照港（集团）除股份公司所有的泊位外，还拥有 16 个生产经营性泊位和一个客箱班轮泊位。总资产近 240 亿元（含

股份公司），而股份公司总资产约 80 亿元。目前开发的海岸线仅占总规划 24.5KM 的 1/3。 

目前集团尚未进入股份公司的资产和业务主要为： 

 两港区粮食码头 

 木片、木材码头 

 钢材等件杂货码头 

 原油码头、液体化工码头：1 个 10 万吨级，3 个 30 万吨级的原油码头。10 万吨级的已经投产；30 万吨级的 3

个码头中 1 个已经批准，2010 年投产，还有 2 个仍在报批；目前两个原油码头吞吐能力达到 5000 万吨。 

 集装箱码头 

 拖轮业务 

 港口铁路业务 

 物流园区等业务 

 

在 2010 年，集团现有粮食、木片、木薯干等码头资产及拖轮相关业务可能进入股份公司。而远期来讲，集团规划 5

年之内实现整体上市。原油和液体化工品码头在全部竣工投产投入运营之后，将进入股份公司，化工码头业务量稳定，

这将是公司发展的又一飞跃，是未来公司业绩最大的增长亮点。。 

表 3：日照港区现有原油码头 

项目名称 10 万吨级原油码头 30 万吨级原油码头 

项目内容 1 个 10 万吨级码头，设计年吞吐能力 800 万

吨。 

建设 2 个 30 万吨级原油码头，设计吞吐能力年

4000 万吨。 

资金使用计划 集团使用贷款及自有资金投资建设。 集团使用贷款及自有资金投资建设。 

工程进度建设周期 2 年；于 2009 年投产。 2 年；于 2010 年初建成。 

资料来源：长江证券研究部 

 

表 4：公司资本开支计划 

工程 资金需求 

建设西港区三期工程 约 11 亿元 

收购岚山万盛公司部分股东股权 约 3 亿元 

收购昱桥公司其它股东的股权 约 3 亿元 
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拟建焦炭码头 约 10 亿元 

西港区四期工程 约 20 亿元 

收购集团公司相关优良资产  

资料来源：长江证券研究部 

 

短中长期增长明朗，维持“推荐”评级 

总体来讲，矿石、煤炭、化工品陆续发挥效应，日照港短中长期业绩增长途径明朗。 

 国家新的进口原油中转基地和输送通道的形成，使日照港新增业务板块、效益支柱； 

 山东精品钢基地的建设与形成，推动日照港矿石、钢材（含钢铁工业其他产品）吞吐量再上台阶； 

 晋中南煤炭外运通道的形成，使日照港装卸煤炭产能得以发挥并大规模扩张； 

 鲁南工业经济带、日照临港工业区的形成与发展，推动港口集装箱业务的快速发展。 

预测 2009-2010 年 EPS 分别为 0.25、0.35 元；2010 年业绩还存在超预期可能。考虑短中长期增长前景明朗，以 26-28

倍作为估值目标，则目标价为 9.1—9.8 元，维持“推荐”评级。考虑业务量的大幅度增长以及提价，预计公司 1 季

度业绩增幅至少在 50%以上，可观的业绩将成为股价的催化剂。 

表 5：日照港收入和成本预测（单位：万元） 

  2007 2008 2009E 2010E 

装卸收入 89721 126356 171177 212076 

堆存收入 2811 8196 4500 4950 

港务管理 12690 14871 16358 17176 

其他 2231 6575 6707 7042 

收入 

  

合计 107454 155998 198742 241244 

装卸业务 68614 88107 111265 135728 

堆存业务 2661 4570 4275 4703 

港务管理 6114 6658 8179 8588 

其他 1884 6036 6170 6479 

成本 

  

合计 79273 105371 129890 155498 

装卸业务 21107 38249 59912 76347 

堆存业务 150 3626 225 248 

港务管理 6576 8213 8179 8588 

其他 347 539 537 563 

毛利 

  

合计 28181 50627 68853 85746 

资料来源：长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）   

 2008A 2009E 2010E  2008A 2009E 2010E 

营业收入 1684 2101 2493 货币资金 251 210 249 

营业成本 1186 1418 1653 交易性金融资产 0 0 0 

毛利 498 683 840 应收账款 412 510 605 

％营业收入 29.6% 32.5% 33.7% 存货 104 125 146 

营业税金及附加 58 72 85 预付账款 8 9 11 

％营业收入 3.4% 3.4% 3.4% 其他流动资产 0 0 0 

销售费用 0 0 0 流动资产合计 875 981 1161 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 可供出售金融资产 0 0 0 

管理费用 53 63 75 持有至到期投资 0 0 0 

％营业收入 3.1% 3.0% 3.0% 长期股权投资 154 359 464 

财务费用 56 51 50 投资性房地产 0 0 0 

％营业收入 3.3% 2.4% 2.0% 固定资产合计 4630 5905 6110 

资产减值损失 7 7 5 无形资产 0 265 252 

公允价值变动收益 0 0 0 商誉 33 33 33 

投资收益 33 45 90 递延所得税资产 8 1 1 

营业利润 358 535 715 其他非流动资产 0 0 0 

％营业收入 21.2% 25.5% 28.7% 资产总计 5699 7545 8021 

营业外收支 0 1 0 短期贷款 488 642 631 

利润总额 357 535 715 应付款项 240 283 330 

％营业收入 21.2% 25.5% 28.7% 预收账款 8 11 12 

所得税费用 77 118 157 应付职工薪酬 14 13 16 

净利润 281 418 558 应交税费 50 70 90 

其他流动负债 188 225 263 归属于母公司所有者

的净利润 261.6 390.8 522.3 流动负债合计 989 1245 1342 

少数股东损益 19 27 36 长期借款 1002 952 852 

EPS（元/股） 0.17 0.26 0.35 应付债券 694 694 694 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 

 2008A 2009E 2010E 其他非流动负债 0 0 0 

经营活动现金流净额 370 658 818 负债合计 2684 2891 2888 

取得投资收益 

收回现金 

7 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

2757 4369 4813 

长期股权投资 0 -160 -15 少数股东权益 258 285 321 

无形资产投资 0 -272 0 股东权益 3015 4654 5134 

固定资产投资 -638 -1541 -525 负债及股东权益 5699 7545 8021 

其他 10 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -628 -1973 -540  2008A 2009E 2010E 

债券融资 0 0 0 EPS 0.173 0.25 0.35 

股权融资 4 1280 0 BVPS 2.19 3.47 3.82 

银行贷款增加（减少） 360 105 -111 PE 42.48 28.44 21.28 

筹资成本 174 -110 -128 PEG 1.74 1.16 0.87 

其他 -436 0 0 PB 3.37 2.12 1.93 

筹资活动现金流净额 102 1275 -239 EV/EBITDA 20.14 15.37 11.87 

现金净流量 -156 -41 39 ROE 9.5% 8.9% 10.9% 
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